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Abstract

El analisis fundamental implica el uso de datos econdémicos (ejemplo, raciones P/E o valores
contables en el caso de acciones, o cifras de importacion/exportacion en el caso de los futuros
de productos basicos) para pronosticar los precios o, de manera equivalente, para calibrar si un
mercado estd sobrevalorado o infravalorado. En este trabajo se estudia los tres tipos de
indicadores del Conference Board que son los indicadores adelantados, coincidentes y
atrasados. Para entender mejor la eficiencia de los indicadores adelantados a predecir los
movimientos en la economia, hemos hecho un analisis cuantitativo que tiene como proposito
de buscar la correlacion entre los indicadores adelantados del ciclo econémico de los Estados
Unidos y sus recesiones. Segln nuestros resultados, la combinacion de los dos indices indice
de los Diez Indicadores Economicos de Estados Unidos (variacion interanual) y indice de
difusion principal (6 meses) permiten de adelantar de manera eficiente y equilibrada recesiones
en Estados Unidos porque mezclan los diferentes indices mas importantes de la economia de lo
Estados Unidos. Muchos de los indicadores adelantados que tienen una relacion entre mediana
o fuerte con las recesiones de EE. UU. hacen parte del Indice de los Diez Indicadores
Econdmicos de Estados Unidos (variacion interanual). Este trabajo se ha llevado a cabo con la
intencion principal de comprender mejor el analisis fundamental. Estudiando los dos tipos de
andlisis (fundamental y técnico), nos encontramos que permiten juntos desarrollar estrategias
de inversiébn mas interesantes utilizando el analisis fundamental para interpretar mejor la
economiay los mercados, y el andlisis técnico para analizar los precios y entrar en los mercados

financieros en el mejor momento posible (Market Timing).

Palabras Claves: The Conference Board, NBER, Indice econdémico adelantado, Ciclo
Econdmico de los estados Unidos, Recesion, Contraccién, Expansion, PIB, Indicadores
Adelantados, Indicadores Coincidentes, Indicadores Atrasados, Indicador de las
recesiones en Estas Unidos, correlacion de Pearson, Bloomberg, Teoria Econdmica,

Analisis Fundamental, Analisis Técnico, Market Timing, Estrategia de Inversion



Abstract

Fundamental analysis involves the use of economic data (e.g. P/E ratios or book values in the
case of stocks, or import/export figures in the case of commodity futures) to forecast prices or,
equivalently, to gauge whether a market is overvalued or undervalued. In this paper, the three
types of Conference Board indicators leading, lagging and coincident are considered. To
understand the efficiency of leading indicators in predicting movements in the economy, we
have conducted a quantitative analysis to look for the correlation between leading indicators
and the indicator of U.S. recessions. According to our results, the combination of the two
indexes, the Ten Economic Indicators of the United States Index (YoY) and the Leading Credit
Index (6 months), allow us to efficiently and evenly anticipate recessions in the United States
because they mix the different most important indexes of the U.S. economy. Many of the
leading indicators which have a medium to strong correlation with the U.S. recessions are part
of the Ten Economic Indicators of the United States Index (YoY). This work has been
conducted with the first intention of having a better understanding of the fundamental analysis.
By studying both types of analysis (fundamental and technical), we find that combined, they
allow us to develop more interesting investment strategies by using fundamental analysis to
better interpret the markets and the economy, and technical analysis to determine Market

Timing.

Keywords: The Conference Board, NBER, Leading Economic Index, U.S Economic
Cycle, Recession, Contraction, Expansion, GDP, Leading Indicators, Coincident
Indicators, Lagging Indicators, US Recession Indicator, Pearson Correlation,
Bloomberg, Economic Theory, Fundamental Analysis, Technical Analysis, Market

Timing, Investment Strategy
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Introduccion

I. Objetivos

Los objetivos del trabajo presente son:
1. Analizar algunos principios claves del ciclo econdmico de Estados Unidos
2. Analizar los tres tipos de indicadores (adelantados, coincidentes y atrasados)
3. Analizar los 10 componentes del Conference Board Leading Economic Index
4. Buscar las correlaciones entre los indicadores adelantados y el indicador de las

recesiones de Estados Unidos

Lo que se desea conseguir con este trabajo es analizar cual de los indicadores adelantados tienen
las relaciones mas fuertes respeto al indicador de las recesiones en Estados Unidos. Se quiere
entender cual son las funciones de estos indicadores y como se interpretan en la economia de
los EE. UU, para posteriormente desarrollar estrategias de inversiones basadas en un analisis
fundamental y un analisis técnico (Market Timing). Estos dos tipos de anélisis se definen en la

siguiente seccion.

Il. Justificacion

En el libro Schwager, J. D. (1999). Getting started in technical analysis, hay una re-
transcripcion de dos personas que debaten en una serie de televisién popular sobre los mercados
financieros de algunas cuestiones clave sobre la eficiencia del andlisis técnico y la del anélisis
fundamental para adelantar el mercado. A continuacién, el autor explica los beneficios de
ambos y que los dos tienen sus fortalezas y debilidades.

El analisis fundamental implica el uso de datos econdémicos (ejemplo, raciones P/E o valores
contables en el caso de acciones, o cifras de importacion/exportacion en el caso de los futuros
de productos basicos) para pronosticar los precios o, de manera equivalente, para calibrar si un
mercado esta sobrevalorado o infravalorado.

El analisis técnico, por comparacion, es el estudio de la actividad de los precios - mas

especificamente, patrones de precios - para identificar oportunidades de inversiones favorables.



Al principio, este trabajo tenia como objetivo de disefiar estrategias de inversiones utilizando
el andlisis técnico. Estudiar ambos tipos de analisis nos ensena que se complementan
mutuamente y que, por lo tanto, es interesante para un analista técnico (chartist) de aprender el

analisis fundamental y viceversa para un economista.

El analisis fundamental es muy util para destacar oportunidades de operaciones financieras,
estudiando a indicadores como la tasa de desempleo en Estados Unidos (aun que no esta
considerado como un indicador adelantado, pero como un indicador coincidente), por ejemplo,
porque nos da informaciones sobre la economia de un pais (Estados Unidos en nuestro caso).
Estos datos nos permiten tener una vision global de la economia y asi desarrollar estrategias de
inversiones basadas sobre la situacion actual, tomando en cuenta los factores politicos y

sociales.

En cuanto al andlisis técnico, es muy util para el “Market Timing”. Permite con patrones o
herramientas financieras de buscar sefiales para encontrar el mejor momento para entrar en el
mercado y hacer una operacion financiera. Por ejemplo, son muy conocidos algunos patrones
como: Hombros y Cabeza, triangulos ascendentes, banderas o banderines, osciladores y muchos

mas.

El descubrimiento de los tres tipos de indicadores y especialmente los indicadores adelantados
en la economia de los Estados Unidos forman el tema principal de este trabajo que estaba
“Utilizar el analisis técnico para disefiar estrategias de inversiones con Market Timing” se ha
cambiado por “El analisis de correlacion entre los indicadores adelantados del ciclo economico
de los Estados Unidos y sus recesiones”. Los indicadores adelantados son cualesquiera factores
econdmicos que cambian antes de que el resto de la economia comience a ir en una direccion
determinada. Ayudan a los observadores del mercado y a los encargados de formular politicas
a predecir cambios significativos en la economia. No siempre son exactos, pero junto con otros

tipos de datos pueden ayudar a proporcionar informacion sobre la salud futura de una economia.

Una mejor comprension de estos indicadores, de donde provienen y como reflejan la economia
de los Estados Unidos podria ser la base de una estrategia de inversion para algunos inversores

lo cual es el objetivo de este trabajo.



I11. Metodologia

Parte Marco Teodrico

Para poder realizar adecuadamente la parte Marco Tedrico de este trabajo, se ha considerado
varios manuales sobre el ciclé econémico de Estados Unidos, sobre sus indicadores, y
especialmente los indicadores adelantados en esta misma economia. En esta parte se estudia
principalmente los 10 componentes del Conference Board Leading Economic Index (LEI) que

juntos representan la mejor ponderacion posible para adelantar el mercado.
Parte Analisis Cuantitativo

Para analizar si cada indicador adelantando realmente adelanta una recesion vamos a realizar
graficos proporcionados mediante la base de datos de Bloomberg que comparan el indicador
adelantando que se quiere estudiar con el indicador de las recesiones de estados Unidos
(USRINDEX). Verde este modo se permite el contraste grafico sobre los indicadores
adelantados a una recesion. Para incrementar la importancia de las observaciones, se procedera
un andlisis cuantitativo, calculando el coeficiente de correlacién (Pearson) entre un indicador
adelantado y el indicador de las recesiones de Estados Unidos.

Para lograr este objetivo se utilizara el programa R Statistics para calcular la correlacion con
los precios de los indicadores y las fases de recesiones, los cuales han sido exportados desde
Bloomberg. Durante las recesiones USRINDEX tiene como valor 1 y cuando estados unidos
no esta en recesion su valor es de 0. Para obtener una correlacion interesante se esportan los
ualtimos precios de los indicadores adelantados y del indicador de recesiones en EE. UU. desde
1945 hasta hoy. 1

Para interpretar los coeficientes de correlaciones procederemos de la siguiente manera:

1 En el caso de que no exista a la fecha solicitada, se incorpora el valor mas antiguo posible.



Tabla para interpretar correlaciones:

Exactamente -1 Una perfecta relacion lineal descendente (negativa)
-0.70 Una fuerte relacion lineal descendente (negativa)
-0.50 Una relacion descendente moderada (negativa)
-0.30 Una débil relacién lineal descendente (negativa)

0 No hay relacion lineal
+0.30 Una débil relacion lineal ascendente (positiva)
+0.50 Una relacion moderada cuesta arriba (positiva)
+0.70. Una fuerte relacion lineal ascendente (positiva)

Exactamente +1 Una perfecta relacion lineal ascendente (positiva)

2 Tabla de fuente propia



Marco Teorico: Los diferentes tipos de
indicadores y “The Conference Board Leading
Economic Index”



I. Ciclo Econémico (U.S.)

A lo largo del tiempo la economia pasa por periodos de actividad econdmica mas o
menos intensa. Después de la Gran Depresion de 1930, que fue la depresidén econdmica mas
importante del siglo XX (acompafiada de una gran deflacion y una explosion de desempleo),
los responsables politicos se vieron obligados de implementar la actividad econdémica. Las
politicas establecidas al principio se basaron en el colapso de las cotizaciones bursatiles. No fue
hasta la formacidn de las Cuentas de Producto e Ingresos Nacionales a finales de los afios 1930
que se estimo un primer ingreso nacional, y no fue hasta principios de los afios 1940 que se

calculd una primera medida del Producto Nacional Bruto.

La forma mas comun de observar el ciclo economico es actualmente el Producto Interno Bruto
(PIB). Los economistas generalmente identifican el ciclo econdmico con mucha mas
regularidad que los informes trimestrales del PIB, y que se necesita varios barometros de

diferencias para determinar finalmente las expansiones y contracciones.

Cuando la economia crece, los economistas llaman a esta fase una expansion.
Tradicionalmente, la demanda global ha crecido debido a varias variables como la poblacion,
los avances tecnoldgicos y la abundancia de recursos naturales. Las politicas adoptadas por las
legislaturas a menudo también determinan la tasa de crecimiento. En los Estados Unidos, la
tendencia bésica del crecimiento econdmico ha sido positiva, con un crecimiento medio del
3,2% desde 1948.

Las contracciones se producen con menor frecuencia y suelen estar provocadas por la caida de
la rentabilidad empresarial, la debilidad general del mercado de trabajo, la escalada de precios
0 algun otro evento. Las expansiones econdmicas rara vez se quedan sin combustible. O bien
los responsables de la politica monetaria frenan el crecimiento aumentando considerablemente
el costo del endeudamiento, o bien los responsables de la politica fiscal no estimulan
suficientemente las iniciativas de gasto federal, como los proyectos de infraestructura o los
recortes de impuestos. Se sabe que las conmociones econémicas, COmo un aumento imprevisto
de los precios de la energia o guerras, conflictos o escaramuzas imprevistas, socavan la

confianza subyacente en una economia y reducen el crecimiento.



La Oficina Nacional de Investigacion Econdmica NBER es el arbitro oficial del ciclo de
negocios en los Estados Unidos. EI NBER es una organizacion privada fundado en 1920, sin
fines de lucro y no partidista, dedicada a realizar investigaciones econémicas y a difundir los
resultados de las investigaciones entre académicos, responsables de las politicas publicas y
profesionales de los negocios. Sin embargo, su trabajo con respecto al ciclo econdémico parece
ser el que atrae mas la atencion.

El Comité de Citas del Ciclo de Negocios del NBER - un grupo de economistas muy estimados
- utiliza una serie de indicadores econémicos para determinar las expansiones y recesiones

econOmicas.

Basicamente, el periodo que va desde un pico de actividad hasta un punto minimo, o depresion,
se denomina recesion (mientras que la fase existente de depresion a pico se denomina
expansion). Oficialmente se considera que existe recesion cuando la tasa de variacion anual del
PIB es negativa durante dos trimestres consecutivos. No existe un unico barémetro que se
utilice para estimar la fecha concreta de recesion o expansion, sino un conjunto de medidas que
se sabe que representan la tendencia de la actividad econdmica total del pais. El producto
interior bruto es uno de los representantes mas utilizados del ciclo econdémico.

El NBER sigue efectivamente las tendencias de este indicador, pero utiliza varios otros en la

datacion de los puntos de inflexién del ciclo econémico.

No existe dos ciclos comerciales idénticos.

I1. Indicadores adelantados, coincidentes y atrasados

La Junta de Conferencias publica un informe mensual titulado "Indicadores del Ciclo de
Negocios de los Estados Unidos™ que contiene tres indices y un informe detallado sobre las
ultimas tendencias del ciclo de negocios. Los indicadores econdmicos se clasifican segun su
relacion con el ciclo econémico. Los que reflejan el estado actual de la economia son
coincidentes; los que predicen las condiciones futuras son adelantados; y los que confirman que
se ha producido un punto de inflexion son atrasados. El informe de Indicadores del Ciclo de

Negocios presenta las medidas mas respetadas de estas tres fases del ciclo.

Indicadores Coincidentes



El Conference Board’s Coincident Economic Index (en adelante CEI) mide la actividad de la
economia actual utilizando cuatro componentes. Los cuatro componentes del CEI son “the
numbers of employees on nonagricultural payrolls (el nimero de empleados en néminas no
agricolas), “personal income less transfer payments” (la renta personal menos los pagos por
transferencia), “the industrial production index” (el indice de produccion industrial) y
“manufacturing and trade sales” (las ventas de manufactura y comercios).

El CEI no es un indicador que mueve el mercado y casi nunca se menciona en la prensa
economica. Debido a que no tiene la intencion de estimar o proyectar la direccion futura de la
economia o de una industria, la mayoria de los inversores lo ignoran. El verdadero valor de este
indicador esté en su larga historia y su precision como medida actual del ciclo econémico. Los
cuatro componentes representan la perspectiva mas amplia de la economia de los estados
unidos: empleo, ingresos, produccion y ventas.

Cada uno de los componentes es una excelente medida de las condiciones econdmicas de forma
individual, pero cuando se utiliza en concierto como un compuesto, se refuerza el poder de
identificar los picos y los bajos.

Cada uno de los componentes es una excelente medida de las condiciones econdmicas de forma

individual, pero cuando se utiliza juntos, se refuerza el poder de identificar los picos y fondos.

El CEl se publica mensualmente, lo que lo hace algo preferible al PIB publicado
trimestralmente (que esta algo desfasado y sujeto a importantes revisiones). El Indice
Coincidente no puede medir de manera significativa la magnitud del crecimiento econémico,
ya que solo tiene cuatro componentes, pero si proporciona una indicacion bastante buena del

vector (o direccion) de la economia.

Indicadores adelantados

Los participantes en el mercado no suelen prestar mucha atencién al informe del Conference
Board’s Business Cycle Indicators porque los datos subyacentes ya han sido publicados y
analizados.

Asi que no tiene un gran potencial para el desarrollo del mercado. Sin embargo, los economistas
y las empresas siempre han buscado las tendencias a largo plazo del Conference Board Leading

Economic Index (LEI) para predecir los puntos de inflexion de la economia.



Los 10 componentes del actual indice de Indicadores Econémicos Adelantados son los
siguientes:
1. Average weekly hours in manufacturing (Indice del Promedio de ahorras semanales en
la fabricacion)
2. Weekly initial claims (Reclamaciones iniciales semanales)
3. New orders for manufacturers - consumer goods (indice de Fabricacion de nuevos
pedidos, bienes de consumo y materiales)
4. New orders ISM Report (indice de difusion de las nuevas 6rdenes del ISM)
5. New orders, nondefense capital goods ex-aircraft (Iindice de nuevos pedidos de los
fabricantes: bienes de capital de no defensa, excluyendo las aeronaves
6. Building permits (indice de permisos de construccion)
7. Stock Prices (indice de precios de las acciones)
8. Leading Credit Index (indice de crédito)
9. Interest rate spread (Indice del Diferencial de los tipos de interés)

10. Consumer sentiment — expectations (indice de expectativas de los consumidores)

Con el tiempo, los componentes han cambiado a medida que las nuevas medidas y resultados
proporcionan una representacion mas precisa del ciclo de negocios y un mejor poder de

prediccion.

Los economistas definen dos tipos de componentes. El primero se llama medidas duras o
concretas y representa los componentes que realmente miden cosas. El segundo se llama
indicadores de sentimiento u opinion. Con este se intenta capturar los sentimientos u opciones
sobre hacia donde cree el consumidor que se dirige la economia, 0 que anticipan los gerentes

de compra del ISM sobre el futuro ritmo de los nuevos pedidos.

La reputacion de la Conference Board Leading Economic Index (LEI) para predecir, como
dice el dicho popular, "siete de las ultimas cinco recesiones" ha llevado a algunos autores
criticos a describirla como excepcionalmente buena en la prediccion de los cambios en el ciclo,
y lo ha estado haciendo durante mucho tiempo. Por otro lado existen momentos en los que se
envian sefiales equivocadas, lo que ha disuadido a algunos inversores de utilizar esta medida.
Nunca se debe adquirir el habito de seleccionar un solo indicador, especialmente porque todos

los indicadores tienen fallas.



Los economistas miran los movimientos en la LEI en tres dimensiones - duracién, profundidad
y difusion - en lugar de una sola, la duracién (como sugiere la regla de los tres meses). Es decir,
ademas de exigir que los cambios se extienden a lo largo de tres meses, el método refinado
examina la magnitud de los cambios y el nimero de componentes implicados. Por ejemplo, si
ocho de los diez componentes del indice muestran aumentos, pero dos disminuyen, la expansion
es mas segura que si solo se consideran los componentes que aumentan, tres disminuyen y tres

permanecen sin cambios.

La razon de incluir algunos de estos indicadores se desprende claramente de sus nombres: el
orden y las expectativas, por ejemplo, son por definicion prospectivos, ya que implican una
accion en el futuro. La inclusion de otros indicadores es menos obvia. Sin embargo, todos los
componentes estan ahi por una razon, y funcionan bien juntos en el prondstico de las tendencias

econdmicas.
Indicadores atrasados

El Conference Board Lagging Economic Index (LAG) es un compuesto de siete indicadores
(duracién promedio del desempleo, relacién inventario-ventas, costo de la mano de obra por
unidad de produccién en la manufactura, la tasa preferencial, los préstamos comerciales e
industriales, la relacion crédito de consumo-ingresos y el IPC para los servicios). Estos
componentes tienden a cambiar meses después de que el negocio haya girado, y cuando se usan
como un compuesto no proporcionan demasiada explicacion sobre lo que esté sucediendo en la
empresa.

Por mucho que el indice coincidente sea ignorado por la calle, el indice indicador de rezago
puede no haber sido notado 0 mencionado en una nota de un economista en décadas. Entonces,
¢por qué mirar una serie de indicadores que le dirdn que la economia ha estado varios meses
después del hecho?

Una razon para observar las tendencias de esta serie es confirmar o refutar lo que el LEI, o
incluso el CEl, puede haber sefialado. Tenga en cuenta que todos los componentes individuales
del Conference Board’s Business Cycle Measures (adelantado, coincidente y atrasados)
experimentan cambios constantes, y tienen una propension a emitir una lectura errada. A veces
se produce una revisién que altera lo que un indicador individual podria haber estado
sugiriendo. Por lo tanto, el LAG también puede ser usado como otra revision para ver si se ha

transmitido alguna sefial falsa.



Curiosamente, los economistas han descubierto que el calculo de la relacion entre el indice
coincidente y el indice retrasado proporciona una medida altamente predictiva del ciclo

econodmico.

I11. The Conference Board Leading Economic Index:
Descripcion de los 10 componentes

La razon de incluir algunos de estos indicadores se desprende claramente de sus nombres: los
nuevos "pedidos” y "expectativas", por ejemplo, son obviamente de cara al futuro. La inclusion
de otros es menos evidente. Sin embargo, todos los componentes fueron elegidos por su

potencia como predictores de la actividad econdmica.

1) El numero de horas semanales promedio trabajadas en la industria
manufacturera

El nimero de horas semanales promedio trabajadas en la industria manufacturera se publica en
el informe de “BLS’s situation report”. El promedio de horas semanales de manufactura
constituye una buena medida de los niveles de produccién futuros y de la fortaleza econémica.
Asumiendo que los trabajadores mantienen el mismo nivel de productividad, cuantas mas horas
dedican al trabajo, mayor sera su rendimiento. Cuando los fabricantes prevén una disminucion
de la demanda de sus productos, tienden a reducir el numero de horas de los trabajadores antes
de recortar el personal, lo que requiere mas tiempo y es méas caro de implementar. También es
mas facil y barato ampliar las horas, si las empresas parecen estar preparadas para recoger, que
contratar nuevos empleados. Los cambios sustanciales en el promedio de horas trabajadas
reflejan, por lo tanto, el pesimismo u optimismo de las empresas sobre las condiciones

econdmicas futuras.

2) EIl nimero promedio de reclamos iniciales semanales por desempleo

El nimero promedio de reclamos iniciales semanales por desempleo refleja la condicion del
mercado laboral. Un aumento de las reclamaciones, a medida que las empresas despiden a mas
y mas empleados, suele ocurrir en las primeras etapas de las crisis econdémicas y, por lo tanto,
puede apuntar a una proxima recesion. Sin embargo, la correlacion entre las demandas de
desempleo y la economia no es precisa, en parte porque las estadisticas de desempleo estan

distorsionadas por los diferentes requisitos de elegibilidad impuestos por los distintos estados.



3) Nuevos pedidos de los fabricantes de bienes de consumo/materiales y de bienes de
capital

Los nuevos pedidos de los fabricantes de bienes de consumo/materiales y de bienes de capital
no relacionados con la defensa son excelentes sefiales de como las empresas consideran el clima
econdémico que se avecina. Dados los gastos que implica la financiacion de grandes compras y
el mantenimiento de inventarios, los mayoristas y minoristas no hacen pedidos de bienes de
consumo a menos que anticipan una demanda de estos productos. Del mismo modo, las
empresas no invierten en costosos bienes de capital a menos que crean que necesitaran la
capacidad de produccion adicional o la eficiencia creada por dichas inversiones. Los pedidos
de bienes de capital constituyen un indicador lider particularmente poderoso, porque la

inversion empresarial constituye aproximadamente el 15 por ciento del PIB total.

4) Indice de difusion del desempefio de los proveedores

El indice de difusion del desempefio de los proveedores es uno de los cinco indices de difusion
ajustados estacionalmente que el Instituto de Gestién de Suministros utiliza para construir el
indice de Gerentes de Compras (PM1), el indice principal de su informe mensual Manufacturing
ISM Report on Business. El indice de proveedores que el ISM crea a partir de las respuestas a
su encuesta de aproximadamente 400 gerentes de compras en todo Estados Unidos- mide el
tiempo que los proveedores tardan en entregar las piezas y materiales que son parte integral del
proceso de produccion. Las lecturas por encima del 50 por ciento indican que las entregas son
mas lentas, por lo general un signo de mayor demanda y actividad econémica robusta; las

lecturas por debajo del 50 por ciento indican entregas mas rapidas y estancamiento econémico.

5) Nuevos pedidos de los fabricantes: Bienes de capital de no defensa, excluyendo
las aeronaves

Los nuevos pedidos de los fabricantes: Bienes de capital de no defensa, excluyendo las
aeronaves son excelentes sefiales de como las empresas consideran el clima econémico que se
avecina. Dados los gastos que implica la financiacion de grandes compras y el mantenimiento
de inventarios, los mayoristas y minoristas no hacen pedidos de bienes de consumo a menos
que prevean una demanda de estos productos. Del mismo modo, las empresas no invierten en
costosos bienes de capital a menos que crean que necesitaran la capacidad de produccion
adicional o la eficiencia creada por esas inversiones. Los pedidos de bienes de capital
constituyen un indicador principal particularmente poderoso, porque la inversion empresarial

representa aproximadamente el 15% del PIB total.



6) Permisos de construccion de nuevas viviendas privadas

Las estadisticas relativas a los permisos de construccion de nuevas viviendas privadas estan
contenidas en el informe de Nueva Construccién Residencial, publicado conjuntamente por el
Departamento de Vivienda y Desarrollo Urbano de los Estados Unidos y la Oficina del Censo
del Departamento de Comercio de los Estados Unidos. Estos datos presentan una vision de un
elemento de la economia de los Estados Unidos que es crucial para su crecimiento y sefiala su
bienestar general. Aungue la construccion de nuevas viviendas solo representa directamente un
pequefio porcentaje del PIB, impulsa otras actividades, como la compra de pintura, muebles
para el hogar y otros innumerables bienes de consumo duradero. Ademas, dado que la compra
de una casa es una tarea enorme para la mayoria de los individuos, implica la confianza en la

estabilidad del empleo y los ingresos, asi como en unos fundamentos econdémicos solidos.

7) Los precios de las acciones

El componente de precio de las acciones del LEI es el promedio mensual del indice S&P 500,
publicado en la publicacion de S&P The Outlook. La inclusion de esto ha sido cuestionada por
algunos economistas, quienes sostienen que los precios de las acciones estan determinados por
la especulacién y no por los fundamentos econémicos y, por lo tanto, no deben ser considerados
como indicadores precisos de la actividad economica futura. La razon de incluir los precios de
las acciones es que reflejan las expectativas informadas de operadores e inversores sofisticados.
Para adelantarse a la curva, estos conocedores del mercado realizan sus operaciones antes de
que se anuncien realmente las ganancias. Por lo tanto, el aumento de las cotizaciones bursatiles
indica expectativas de mayor rentabilidad empresarial, 1o que a su vez implica una economia
en expansion: Cuando las empresas son mas rentables, estin méas capacitadas para invertir en
nuevos proyectos, plantas y fabricas, y para contratar trabajadores adicionales. Por el contrario,
la caida de los precios indica que los inversores esperan una menor rentabilidad, lo que a su vez

implica una economia més lenta.

8) Indice de crédito

La indice de credito es simplemente la cantidad de dinero en la economia. La Reserva Federal
reconoce tres tipos de agregados monetarios, a los que denomina M1, M2 y M3. El principal
indice econémico utiliza M2, que ademas del efectivo en circulacién y los dep6sitos en cuentas
de ahorro y corrientes incluye las participaciones en fondos del mercado monetario y otros
activos liquidos, como las operaciones de recompra a un dia, que son demandadas por los

bancos comerciales. Los economistas suelen referirse al dinero como el petréleo del motor de



la actividad econémica. Por lo tanto, tiene sentido que la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria esté relacionada con la tasa de crecimiento de la economia. La relacion que asocia el
dinero con la actividad economica se denomina teoria de la cantidad de dinero, que puede
resumirse en la siguiente expresion: M x V = PIB, donde M es la oferta monetaria; V es la
velocidad del dinero -con qué frecuencia un délar cambia de manos en un periodo determinado-
y el PIB es el producto interior bruto nominal. Los economistas han asumido que la velocidad
cambia lentamente, si es que cambia, a lo largo del tiempo. Dada esta suposicion, cualquier
aumento de la oferta de dinero se reflejaria en un aumento del PIB nominal. Por el contrario,
una contraccion de la oferta monetaria se reflejaria en una economia en contraccion. Sin
embargo, los economistas han descubierto que la velocidad del dinero no ha sido constante. Sin
V como constante, la ecuacion del cambio ex se rompe. Histéricamente, los niveles de
velocidad han variado por varias razones, incluyendo nuevas regulaciones e innovaciones en la
banca, como la llegada de los cajeros automaticos, la banca de depdsito directo y la banca
electronica. Sin embargo, la relacién entre el dinero y la actividad econémica goza de una larga
y exitosa asociacion, como se evidencia en el gréafico asociado, y por lo tanto esta incluida en

el indice de indicadores econdmicos lideres.

9) Difusion de los tipos de interés

El componente del diferencial de tipos de interés del indice lider es la diferencia entre el
rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afios y el tipo de los fondos federales, es decir, el tipo
que los bancos se cobran mutuamente por los préstamos a un dia necesarios para cumplir los
requisitos de reserva establecidos por la Reserva Federal. Por ejemplo, si la tasa de los fondos
federales es del 3,25 por ciento y el Tesoro a 10 afios rinde el 5,35 por ciento, el diferencial es
del 2,10 por ciento, 0 210 puntos basicos (un punto basico es una centésima parte de un por
ciento). El margen de la tasa de interés se incluye entre los indicadores principales porque la
forma de la curva de rendimiento encarna las expectativas de los operadores de renta fija sobre
la economia, y los margenes de la tasa de interés determinan la forma de la curva de
rendimiento. Los tipos a largo plazo suelen ser mas altos que los de corto plazo, porque en diez
afios pueden afectar méas cosas al valor del bono que en dos, y los prestamistas exigen mayores
recompensas por no asumir esos riesgos mayores. Asi, en condiciones "normales" y
economicamente favorables, los diferenciales de los tipos de interés son positivos y la forma de
la curva de rendimientos es ligeramente convexa, aumentando algo més en el extremo corto y
nivelandose un poco en los vencimientos mas largos. Las curvas pronunciadas -grandes

diferenciales- pueden ser temporalmente el resultado de la actual debilidad econdmica. La



Reserva Federal intenta contrarrestar dicha debilidad presionando a la baja el tipo de interés a
un dia, reduciendo asi los costes de los préstamos y fomentando la inversion empresarial y el
gasto de los consumidores en bienes y servicios sensibles a los tipos de interés, como la vivienda
y el automovil. Esta medida estimula la economia, pero puede provocar temores inflacionarios
entre la comunidad de renta fija. La inflacion erosiona el valor de los futuros pagos de intereses
y de capital. En prevision, los inversores en renta fija venden bonos a més largo plazo (mas
sensibles a la inflacion), reduciendo sus precios y aumentando sus rendimientos. Esto,
combinado con la reduccion del tipo a corto plazo por parte de la Reserva Federal, hace que la
curva de rendimientos sea mas pronunciada. Por el contrario, cuando la economia parece estar
demasiado caliente, la Reserva Federal podria tratar de evitar un aumento de la inflacion
elevando su tipo objetivo a un dia, desalentando el gasto y frenando asi el crecimiento. El
resultado es una curva més plana (diferenciales mas pequefios). La curva también podria
invertirse, con los tipos a corto plazo subiendo por encima de los tipos a largo plazo y los
diferenciales cayendo por debajo de cero. Esta situacion se asocia generalmente a recesiones
economicas. El indice coincidente -que, al reflejar las condiciones econdmicas actuales, puede
servir como una aproximacién al ciclo econémico- disminuye cada vez que el diferencial entre
el tipo de los fondos de la Reserva Federal y el Tesoro a 10 afios se vuelve negativo. Esta
estrecha correlacion es una de las razones por las que la Junta de la Conferencia decidi6 incluir
este indicador en su indice de indicadores econdémicos principales. ¢Por qué una curva de
rendimiento invertida predice las recesiones? No hay una respuesta definitiva. En realidad, una
respuesta que se plantea a veces es que una curva invertida puede ser el resultado de una
exageracion de la Reserva Federal, con unas tasas de aumento tan altas que no soélo enfrian el
crecimiento, sino que lo ahogan (asi como cualquier temor a la inflacion). Lo que esté claro es
que las expectativas de unas condiciones econdmicas débiles pueden fomentar las expectativas
de unos tipos de interés méas bajos. Esto, a su vez, conduce a mas compras de bonos a largo
plazo, empujando sus precios hacia arriba y reduciendo sus rendimientos. El resultado es una

curva invertida.

10) Indice de la Expectaciones de los Consumidores

El indice de la Expectaciones de los Consumidores es compilado mensualmente, junto con los
indices de Sentimiento del Consumidor y Condiciones Ecoldgicas Actuales, por el Centro de
Investigacion de Encuestas de la Universidad de Michigan, usando las respuestas a la Encuesta
de Consumidores de la universidad. La encuesta pregunta a los consumidores sobre su situacién

financiera personal, las condiciones econémicas generales y sus actitudes de compra, asi como



sobre varios temas y preocupaciones actuales. El indice de Expectativas del Consumidor
resume las tendencias econdmicas que los encuestados prevén. Incluir este indice entre los
indicadores principales es una tarea facil. Las expectativas de los consumidores sobre la
economia estan determinadas principalmente por sus experiencias en el lugar de trabajo. La alta
confianza se deriva de la expansion del empleo, el aumento de los calendarios de produccion y
el incremento de los salarios, lo que apunta a un clima econémico positivo. También ayuda a
fomentar ese clima al estimular el gasto, uno de los principales contribuyentes al PIB. Por otra
parte, los consumidores son de los primeros en percibir el empeoramiento de las condiciones
economicas, que se refleja en la ralentizacion de sus lugares de trabajo, y en reducir su consumo.
Esto generalmente deprime ain mas la economia. No es sorprendente, entonces, que el indice
de Expectativas del Consumidor tenga un buen historial de predecir los puntos de inflexion

tanto en el gasto de los consumidores como en la actividad econémica total.



Analisis Cuantitativa: Los Factores
Adelantados en el Ciclo Econdmico de Estados
Unidos

I. Analisis de Graficos e Indicador de Correlaciéon

Conference Board US Leading Index Ten Economic Indicators YoY

Codigo: LEI YOY

Descripcion: Este indice representa la variacion interanual de los diez indicadores principales
adelantados:

1. Average weekly hours, manufacturing: 0.2747

2. Average weekly initial jobless claims: 0.0340

3. Manufacturing new orders, consumer goods and materials: 0.0815

4. 1SM new orders, consumer: 0.1606

5. Manufacturers' new orders, nondefense capital: 0.0390

6. Building permits, new private housing units: 0.0316



7. Stock prices, 500 common stocks: 0.0392
8. Leading Credit: 0.0829

9. Interest rate spread: 0.1090

10. Average consumer expectations: 0.1475

Observacion grafica:

Se puede ver que el indice de los diez indicadores econdmicos adelantados principales (YoY)
permiten de adelantar de manera muy eficiente las recesiones. Graficamente se puede observar
que puede ocurrir algunas sefiales falsas como en 1996 donde el indice baja de 1.4% sin que

E.U entran en una recesion.

Anélisis de correlacion:

El indicador de correlacion es de -0,6678389. El indice del “Conference Board US Leading
Index Ten Economic Indicators (variacion interanual)” tiene una fuerte relacion lineal
descendente (negativa). Es la segunda correlacion mas fuerte entre todos los indicadores y el
indicador mas relevante para adelantar recesiones segun su correlacion y su ponderacion (el
indicador que tiene la corelacion la mas fuerte hace parte del “Conference Board US Leading

Index”.

Conference Board US Leading Index Ten Economic Indicators
Codigo: LEI TOTL
Descripcion: Este indice representa los valores acumuladas de los diez indicadores principales

adelantados:



. Average weekly hours, manufacturing: 0.2747

. Average weekly initial jobless claims: 0.0340

. Manufacturing new orders, consumer goods and materials: 0.0815
. ISM new orders, consumer: 0.1606

. Manufacturers' new orders, nondefense capital: 0.0390

. Building permits, new private housing units: 0.0316

. Stock prices, 500 common stocks: 0.0392

. Leading Credit: 0.0829

. Interest rate spread: 0.1090

1
2
3
4
5
6
7
8
9

10. Average consumer expectations: 0.1475

Observacion gréfica:
Se observa graficamente que este indice es el que mas adelanta las recesiones sin ningun senal
falso. Este es el indice que parece el mas relevante para tener una visién general del ciclo

economico de los E.U. u adelantar recesiones que vienen

Analisis de correlacion:
El indicador de correlacion es de -0,1880104. El indice del “Conference Board US Leading
Index Ten Economic Indicators (valores acumuladas)” tiene una debil relacion lineal

descendente (negativa).

Conference Board US Leading Index Average Weekly Initial Jobless Claims
Codigo: LEI WKI1J



Descripcion: Promedio semanal de solicitudes iniciales de seguro de desempleo: Esta serie
mide el nimero medio de nuevas solicitudes de indemnizacién por desempleo (s6lo las
solicitudes iniciales para un episodio especifico de desempleo) por semana (promediado en un
periodo de cuatro semanas que cubre mejor cada mes). La fuente es el Departamento de Trabajo
de los Estados Unidos, que hace ajustes para la variacion estacional predecible. EI nimero de
nuevas solicitudes de seguro de desempleo suele ser mas sensible que el empleo total o el
desempleo a las condiciones comerciales generales, y esta serie tiende a liderar el ciclo
comercial. Debido a que las reclamaciones iniciales aumentan cuando las condiciones de
empleo empeoran (los despidos aumentan), esta serie se invierte cuando se incluye en el indice

principal (es decir, se invierten los signos de los cambios mes a mes).

Observacion grafica:
El indicador de promedio semanal de solicitudes iniciales de desempleo adelanta la recesion de
1968 y de 1972 pero luego no nos permite adelantar ninguna recesién. La renta variable y el

indicador no parecen tener una correlacion.

Analisis de correlacion:
El indicador de correlacion es de 0,30389918. El indice Media semanal de las primeras

solicitudes de subsidio de desempleo tiene una debil relacion lineal ascendente (positiva).

Conference Board US Leading Index Avg Workweek Production Workers Manuf Hours
Codigo: LEI AVGW



Descripcion: Promedio de horas semanales, fabricacion. EI promedio de horas trabajadas por
semana por los trabajadores de produccidon en las industrias manufactureras tiende a liderar el
ciclo comercial porque los empleadores suelen ajustar las horas de trabajo antes de aumentar o

disminuir su fuerza de trabajo.
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Observacion gréfica:
El indice LEI AVGW adelanta recesiones desde los afios 1945 hasta los afios 2000. Durante la
recesion de 2007 hasta 2010 podemos ver que este indice no ha adelantado nada. Eso se podria

justificar por la crisis de los “Subprime” que nadie habia adelantado.

Analisis de correlacion:
El indicador de correlacion es de -0,3433797. El indice promedio de la semana laboral
trabajadores de produccién horas de fabricacion tiene una débil relacion lineal descendente

(negativa).

Conference Board US Leading Index Building Permits

Codigo: LEI BP

Descripcion: ElI numero de permisos de construccion de viviendas expedidos es un indicador
de la actividad de construccién, que suele encabezar la mayoria de los demas tipos de

produccién econoémica.
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Observacion gréfica:

Excepto larecesion de 2001-2002, este indicador adelanta siempre las recesiones de U.S
incluyendo la recesion causada por la crisis de los “subprimes”. Este indice no ha adelantado la
recesion de 2001 porque esta crisis ha ocurrido debido a la burbuja especulativa: burbuja
internet. La explosién de esta burbuja ha hizo que los mercados financieros cayeran. Este indice
ensefia los permisos de construcciones asi en este contexto podemos suponer que este indice no

podria predecir una burbuja especulativa que va a estallar en los mercados financieros

Andlisis de correlacién:
El indicador de correlacién es de -0,3100801. El indice Permisos de construccién tiene una

débil relacion lineal descendente (negativa).

Conference Board US Leading Index Manuf New Orders Consumer Goods & Materials
Codigo: LEI NWCN

Descripcion: Los nuevos pedidos de los fabricantes, bienes de consumo y materiales. Estos
bienes son utilizados principalmente por los consumidores. El valor ajustado a la inflacion de
los nuevos pedidos conduce a la produccién real porque los nuevos pedidos afectan
directamente al nivel tanto de los pedidos no cumplidos como de los inventarios que las
empresas supervisan cuando toman decisiones de produccion. La Junta de Conferencias
deflacta los datos de los pedidos en délares actuales utilizando indices de precios construidos a
partir de diversas fuentes a nivel de la industria y una formula de indice de precios agregados

ponderados en cadena.
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Observacién gréfica:

Este indicador no adelanta varias recesiones como las de 1970, de 1990 y de 2007. La de 1990
esta debido a una crisis de ahorra y préstamos la de 2007 es la crisis de los subprimes. Se puede
entender porque no hay una relacion directa entre los nuevos pedidos de bienes de consumo y

materiales y el sistema bancario (préstamos).

Analisis de correlacion:
El indicador de correlacion es de -0,1667401. El indice Fabricacion de nuevos pedidos, bienes

de consumo y materiales tiene una débil relacién lineal descendente (negativa).

Conference Board US Leading Index ISM New Orders Diffusion Index

Codigo: LEI ISM

Descripcién: ElI comunicado de ISM Manufacturing se publica el primer dia laboral de cada
mes. El comunicado de ISM No Manufactura se publica el tercer dia habil del mes. Los indices
ISM comparan los cambios en varias areas del mercado sobre una base mensual. El indice ISM
incluye los precios pagados por todas las compras, incluyendo las compras de importacion y
las compras de alimentos y energia, excluyendo el petréleo crudo. El indice de produccion
compara la produccién del mes actual con la del mes anterior. El indice de nuevos pedidos
compara los pedidos del mes actual con el mes anterior. El indice de atrasos compara los
pedidos no completados del mes actual con el mes anterior. Lo mismo ocurre con las
importaciones y exportaciones. El indice de inventario compara las unidades del mes en curso

con las del mes anterior, no el valor en dolares. El indice de empleo compara el nivel de empleo



del mes actual en las empresas de compra con el mes anterior. El indice de entregas de los

proveedores compara el indice del mes en curso al que se Ilenan los pedidos con el mes anterior.
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Observacion gréfica:
Este indicador adelanta casi todas las recesiones de U.S excepto por las de 1990-1991 y de 2007
pero, como se puede observar en el grafico, hay muchas sefiales falsas que ponen en duda su

capacidad de anticiparse a las recesiones.

Analisis de correlacion:
El indicador de correlacion es de -0,5737455. El indice Difusion de las nuevas 6rdenes del ISM

tiene una relacion lineal descendente moderada (negativa).

Conference Board US Manufacturers New Orders Nondefense Capital Good Ex Aircra
Codigo: LEI MNO
Descripcion: Nuevos pedidos de los fabricantes, bienes de capital no relacionados con la

defensa, excluyendo los aviones.
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Observacion grafica:
Observamos que este indicador no adelanta las recesiones excepto en 2001. Parece mas a un

indicador coincidente, que sigue las recesiones pero que no las adelantan.

Anélisis de correlacion:
El indicador de correlacion es de -0,0878096. El indice Nuevos pedidos de los fabricantes:
Bienes de capital de no defensa, excluyendo las aeronaves casi no tiene relacion con el indicador

de las recesiones.

Conference Board US Leading Index Stock Prices 500 Common Stocks

Codigo: LEI STKP

Descripcion: Precios de las acciones, 500 acciones ordinarias El indice de acciones Standard
& Poors 500 refleja los movimientos de precios de una amplia seleccidn de acciones ordinarias
que se negocian en la Bolsa de Nueva York. Los aumentos (disminuciones) del indice bursatil
pueden reflejar tanto el sentir general de los inversionistas como los movimientos de las tasas

de interés, lo cual suele ser otro buen indicador de la actividad econémica futura.
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Observacion grafica:

Este grafico nos ensefia que este indicador es relevante cuando hay inestabilidad en los
mercados de acciones. Adelanta de manera significativa las crisis de 2001 con la burbuja
especulativa de internet. Refleja bien los sentimientos generales de los inversores y los

movimientos de los tipos de interés.

Anélisis de correlacion:
El indicador de correlacion es de -0,1637659. El indice de precios de las acciones, el indice 500

acciones ordinarias tiene una débil relacion lineal descendente (negativa).

Conference Board US Leading Credit Index
Codigo: LEI LCI

Descripcidn: Leading Credit Index
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Observacion gréfica:

Sobre las tres Gltimas recesiones este indicador no es muy relevante, aunque nos permite
observar una subida muy fuerte de los créditos antes de la crisis de 2007. Este indicador puede
servir en esto caso de un indicador adelantado comparandolo con otros indicadores adelantados.
Si los créditos suben o bajan mucho puede significar que algo esta ocurriendo en la economia

de los Estas Unidos.

Analisis de correlacion:
El indicador de correlaciéon es de 0,67126883. El indice de crédito tiene una fuerte relacion

lineal ascendente (positiva). Es la correlacion mas fuerte de todos los indicadores.

Conference Board US Leading Index Interest Spread 10 year Treasury Less Fed Fu
Codigo: LEI IRTE

Descripcion: Diferencial del tipo de interés, bonos del Tesoro a 10 afios menos fondos federales
El diferencial o diferencia entre los tipos largos y cortos se suele denominar curva de
rendimiento. Esta serie se construye utilizando la tasa de los bonos del Tesoro a 10 afios y la
tasa de los fondos federales, una tasa de préstamo interbancaria a un dia. Se considera un
indicador de la postura de la politica monetaria y de las condiciones financieras generales
porque sube (baja) cuando los tipos cortos son relativamente bajos (altos). Cuando se vuelve
negativo (es decir, los tipos cortos son mas altos que los largos y la curva de rendimiento se

invierte) su historial como indicador de recesiones es particularmente fuerte.
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Observacion grafica:
Este indicador tiene un historial como indicador de recesiones particularmente fuerte. Como se
puede observar adelanta cada recesién de manera significativa, aunque ha ensefiado algunas

sefales falsas.

Andlisis de correlacion:
El indicador de correlacién es de -0,2115057. El indice Bonos del Tesoro a 10 afilos menos

fondos federales tiene una débil relacion lineal descendente (negativa).

Conference Board US Leading Index Average Consumer Expectation
Codigo: LEI ACE
Descripcion: Expectativa del consumidor medio sobre las condiciones comerciales y

econdmicas.
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Observacion gréfica:
Se puede observar graficamente que efectivamente este indicador baja cuando hay una recesion,

pero hay tantas sefiales que parece dificil de adelantar una recesion sin estar o antes o despues.

Analisis de correlacion:
El indicador de correlacion es de -0,5534649. El indice Promedio de expectativas de los

consumidores tiene una débil relacion lineal descendente (negativa).



St Louis Federal Reserve Bank Financial Stress Index
Codigo: STL FSI INDEX
Descripcion: EI STLFSI mide el grado de tension financiera en los mercados y se construye a
partir de 18 series de datos semanales: siete series de tipos de interés, seis diferenciales de
rendimiento y otros cinco indicadores. Cada una de estas variables capta algin aspecto de la
tension financiera. Por consiguiente, a medida que cambia el nivel de tension financiera en la
economia, es probable que las series de datos se muevan juntas. El valor medio del indice, que
comienza a finales de 1993, esta disefiado para ser cero. Por lo tanto, se considera que el cero
representa las condiciones normales del mercado financiero. Los valores por debajo de cero
sugieren una tension del mercado financiero inferior a la media, mientras que los valores por
encima de cero sugieren una tension del mercado financiero superior a la media.
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Observacién gréfica:
Este grafico nos permite ver que antes de la crisis de 2007, el grado de tension en los mercados
financieros aumentd de manera considerable. Este indicador ha aumentado solo una recesion,

pero medir el stress en los mercados financieros puede ser relevante.

Analisis de correlacion:
El indicador de correlacion es de -0,1860393. El indice de estrés financiero del Banco de la

Reserva Federal de San Luis tiene una débil relacion lineal descendente (negativa).

Chemicals Activity Barometer (CAB) %YoY
Codigo: CAB YoY
Descripcion: Chemical Activity Barometer (CAB) es un indicador econémico destacado

derivado de un indice compuesto de la actividad de la industria quimica. EI BAC proporciona



una larga ventaja para los maximos y minimos del ciclo comercial y puede ayudar a identificar
las tendencias emergentes en la economia general de los Estados Unidos dentro de los sectores
estrechamente vinculados al negocio de la quimica, como la vivienda, el comercio minorista y
los automoviles. Aplicando el CAB desde 1947, se ha demostrado que lidera la Oficina
Nacional de Investigacion Economica (NBER), por dos a 14 meses, con una ventaja promedio
de ocho meses. NBER es la organizacion que proporciona las fechas oficiales de inicio y fin de

las recesiones en los EE. UU.
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Observacion gréfica:

La actividad quimica americana es esencial para la economia de los Estados Unidos. La
posicion temprana de la quimica en la cadena de suministro da al Consejo Americano de
Quimica (ACC) la capacidad de identificar tendencias emergentes en la economia de EE. UU.
y sectores especificos relacionados con el negocio de la quimica. Esta compuesto de Horas
trabajadas en productos quimicos; Datos de las acciones de las empresas quimicas; informacion
sobre el precio de los productos quimicos de origen publico; Ventas a inventarios de la industria
de uso final (o de clientes); y varias medidas econémicas de vanguardia mas amplias (permisos

de construccion y nuevos pedidos del ISM PMI).

Graficamente se puede analizar que este indicador adelanta bien el mercado, pero en 1991 y
sobre todo en 2007 no ha adelantado nada. Asi que este indicador no puede adelantar si que hay
una relacién entre lo que ocurre en laeconomiay la actividad quimica (al principio de la cadena

de produccion).



Analisis de correlacion:
El indicador de correlacion es de -0,5271572. El indice Barémetro de la actividad quimica tiene

una débil relacién lineal descendente (negativa).

Conference Board US Leading Index of Consumer Expectations

Codigo: LEI CEXP

Descripcion: Este indice refleja los cambios en las actitudes de los consumidores respecto de
las condiciones econdmicas futuras y, por lo tanto, es el Unico indicador del indice principal
que esta completamente basado en las expectativas. Los datos se recogen en una encuesta
mensual realizada por el Centro de Investigacion de Encuestas de la Universidad de Michigan.
Las respuestas a las preguntas relativas a las diversas condiciones econdmicas se clasifican
como positivas, negativas o sin cambios. La serie de expectativas se deriva de las respuestas a
tres preguntas relacionadas con: (1) las perspectivas economicas de la familia de los
encuestados en los proximos 12 meses; (2) las perspectivas economicas de la Nacion en los

proximos 12 meses; y (3) las perspectivas econémicas de la Nacion en los proximos cinco afios.

h

Last Pri

M SPX Index (R2) 3380.16
M USRINDEX Index - 0 (L1) 0.00

2 ce \
I LET CEXP Index -| on 12/31/19 (R1) 88.90 ﬂ“ M
Al

[

!

70-1974 | 1975-1979 | 1980-1984 | 1985-1989 | 1 5-1999 04 | 2005-2009 | 2010-2014 | 2015-2019
) LEL [ nberg Finance L.P. 17-

Observacién gréfica:
Este grafico nos ensefia que el indicador adelantado de las expectaciones de los consumidores

si adelanta recesiones, pero crea algunas sefiales falso como en 2003 por ejemplo.

Analisis de correlacion:
El indicador de correlacion es de -0,3782538. El indice de expectativas de los consumidores

tiene una débil relacion lineal descendente (negativa).



Conference Board US Leading Diffusion Index
Codigo: LEI DIFF
Descripcion: indice de difusion de los indicadores principales, 1 mes de duracion.
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Conference Board US Leading Index Diffusion 6 Month Span
Codigo: LEI DIF6

Descripcion: indice de difusion de los indicadores principales, 6 mes de duracion.
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Observacion de los dos gréaficos Conference Board US Leading Index Diffusion Index (1 mes

and 6 meses):



Sobre los dos graficos se puede ver que ambos adelantan recesiones, pero se puede observar
también que hay muchas sefiales falsas como el de 1966. Los dos (1 mes y 6 meses) parecen
relevantes pero el indice de 6 meses tiene menos sefiales falso que el indice asi que esta mas

relevante de estudiarlo.

Anélisis de correlacion (1 mes):
El indicador de correlacion es de -0,4565031. El indice de difusion principal tiene una relacion

descendente moderada (negativa).

Analisis de correlacion (6 meses):
El indicador de correlacion es de -0,6332414. El indice de difusion principal (6meses) tiene una

fuerte relacion lineal descendente (negativa).

Japan New Composite Index of Business Cycle Indicators Leading Index

Codigo: INCICLEI

Descripcidon: Dos meses de retraso para las actualizaciones.

Afio base = 2010

La diferencia entre Difusion (JNCILEI) y Compuesto (JNCICLEI).

indices compuestos = Indicando para el propoésito principal de medir la amplitud de las

fluctuaciones de las actividades econdmicas, los indices compuestos se construyen agregando

los cambios porcentuales de las series seleccionadas.

Observacion gréfica:
Se puede observar que este indice tiene muchas sefiales falsas y el mayor esta entre 1997 y

1998. Desde abril 2018 hasta hoy en dia, no ha dejado de caer asi que esta interesante de ver si



nos ensefia un seno falso o si adelanta una recesion (los otros indicadores no estan adelantado

una recesion)

Anélisis de correlacion:
El indicador de correlacién es de -0,1104922. El Japon Nuevo indice compuesto de indicadores

del ciclo econémico tiene una relacion lineal descendente muy débil (negativa).

ECSULBUS Index

Codigo: ECSULBUS

Descripcion: ElI Bloomberg ECO Surprise ECSU refleja el grado en que los analistas
economicos subestiman o sobreestiman las tendencias del ciclo economico. El elemento
sorpresa se define como la diferencia porcentual (o punto porcentual) entre los prondsticos de
los analistas y el valor publicado de las publicaciones de datos econdmicos. Los pronosticos de
los analistas son encuestados por Bloomberg News y se muestran en el calendario ECO en la
Terminal Bloomberg. Los elementos sorpresa de las publicaciones de datos econdmicos
semanales y mensuales se suavizan en un periodo de seis meses, dandose mas peso a las
publicaciones recientes. Los elementos sorpresa se normalizan y luego se agregan, con el indice
agregado normalizado una vez mas. Los valores del ESI son, por lo tanto, puntuaciones Z, que
representan el nimero de desviaciones estandar que las expectativas de los analistas estan por
encima o por debajo de los niveles de sorpresa normales, lo que incluye los indicadores

econdémicos, sus Ultimos valores y la relacion a corto y largo plazo entre las sorpresas

economicas y los precios de los activos.

Observacion grafica:

Hay demasiadas sefiales falsas para realmente adelantar las recesiones.



Andlisis de correlacién:
El indicador de correlacion es de -0,3666866. El indice ECSULBUS tiene una débil relacién

lineal descendente (negativa).

I1. Resultados e Interpretaciones

Los resultados obtenidos durante la estudia cuantitativa nos permiten llevar algunas
conclusiones. En el cuadro que figura a continuacion, esta clasificado los diferentes indices que
hemos estudiado, de la correlacion la mas alta a la mas baja (positiva y negativa confundida).
Se puede ver por cada indice si realmente tiene una correlacién con las recesiones de Estados
unidos y asi si se pueden utilizar para adelantar recesiones. Efectivamente, si un indicador no
tiene una relacion mediana o fuerte con el indicador de las recesiones en Estados Unidos, no
estd muy fiable para permitir adelantar recesiones (lo que no los hace inutil porque algunos
indicadores adelantan muy bien algunas industrias).

Los tres indices mas importantes segtn el analisis de correlacion son el indice de crédito, el
indice de los Diez Indicadores Econdmicos de Estados Unidos (variacion interanual) y el
indice de difusion principal (6 meses). Hemos demostrado que estos tres indicadores si tienen
correlacion con las recesiones de Estados Unidos y nos permiten adelantar recesiones mas que
los otros indices. El indice de crédito (LCI) pertenece al Indice de los Diez Indicadores
Econdmicos de Estados Unidos y es el componente que mas tiene relacidn con las recesiones
en Estados Unidos. Cuento al indice de difusion principal (6 meses), utilizando mucho en
andlisis técnica, nos permite observar el nimero de acciones que han avanzado en el precio o
que muestran un impulso positivo. Esta muy Util para determinar la fuerza del mercado bursatil
y asi determinar si nos acercamos de una recesion. Segun nuestro comentario en la observacion
grafica del indice de difusién a 1 mes y 6 meses, con las correlaciones se confirma que el indice

de difusién principal a 6 meses es el mas adecuado para adelantar recesiones.

Aungue hemos demostrado la eficiencia de algunos indicadores, no es porque un indicador tiene
una correlacion debil que no puede adelantar una recesion. Cada indicador tiene su especialidad,
corresponde a ciertas industrias y puede ser relevante. Puede permitir, por ejemplo, adelantar
una recesion o un punto de inflexion al principio del “problema”. Asi que, antes que aparece
sefiales en el Indice de los Diez Indicadores Economicos de Estados Unidos, si nos

familiarizamos con todos los diferentes indicadores principales, tenemos una mejor visién



global de la economia de los Estados Unidos y podemos localizar que algo no esta “normal” en

una industria particular.

Seguin nuestros resultados, la combinacion de los dos indices indice de los Diez Indicadores
Econdmicos de Estados Unidos (variacion interanual) y indice de difusion principal (6 meses)
permiten de adelantar de manera eficiente y equilibrada recesiones en Estados Unidos porque

mezclan los diferentes indices mas importantes de la economia de lo Estados Unidos.

Tabla de correlaciones clasificadas de la mas fuerte a la mas débils

indice de crédito 0,67126883

Indice de los Diez Indicadores Econémicos de Estados Unidos (variacion | -0,6678389
interanual)

Indice de difusion principal (6 meses) -0,6332414

Indice de difusion de las nuevas 6rdenes del ISM -0,5737455

Indice promedio de expectativas de los consumidores -0,5534649

Indice barémetro de la actividad quimica -0,5271572

Indice de difusion principal (1 mes) -0,4565031

indice de expectativas de los consumidores -0,3782538

ECSULBUS -0,3666866

Indice de promedio de la semana laboral trabajadores de produccion -0,3433797

horas de fabricacion

s Tabla de fuente propia



Indice de permisos de construccion -0,3100801
Indice de promedio semanal de solicitudes iniciales de subsidio de 0,30389918
desempleo

indice de bonos del tesoro a 10 afios menos fondos federales -0,2115057

Indice de los Diez Indicadores Econémicos de Estados Unidos (valores | -0,1880104
acumulados)

indice de estrés financiero del Banco de la Reserva Federal de San Luis | -0,1860393

indice de Fabricacion de nuevos pedidos, bienes de consumo y materiales | -0,1667401

Indice de precios de las acciones, 500 acciones ordinarias -0,1637659

Japon Nuevo indice compuesto de indicadores del ciclo econdémico -0,1104922

indice de nuevos pedidos de los fabricantes: bienes de capital de no -0,0878096

defensa, excluyendo las aeronaves




Conclusiones

En el presente trabajo se han tratado la totalidad de los objetivos que nos se propusieron.

La presentacion de la fuente de la junta de conferencias publica el informe “Indicadores del
Ciclo de Negocios de los Estados Unidos” que contiene los tres tipos de indicadores
(adelantados, coincidentes y atrasados), mas un informe sobre las Gltimas tendencias del ciclo
de negocios. Es una herramienta muy potente para medir la actividad econdémica de EE. UU.
y predecir los puntos de inflexion de la economia.

Ademas, como se ha analizado en nuestro anélisis cuantitativo, ciertos indicadores
adelantados tienen una relacion mas fuerte con las recesiones de los EE. UU. lo que confirme
que son eficientes y que se pueden utilizar para adelantar una recesion. Tampoco significa que
adelantan todas las recesiones, si nos acordamos del dicho popular sobre el Conference
Board Leading Economic Index (LEI), ha predicho “siete de las Ultimas cinco recesiones”.
Se debe acordar que estos indicadores son herramientas y que tienen sus debilidades. En el
analisis cuantitativo, sobre varios graficos de indicadores adelantados hemos encontrado
sefiales falsas, con mas o menos recurrencia dependiendo de cada indicador.

Los dos indicadores méas importantes para observar la economia en su conjunto segln nuestro
estudio son: el Indice de los Diez Indicadores Econdémicos de Estados Unidos (variacion
interanual) y el Indice de difusion principal (6 meses). Muchos de los indicadores que tienen
una relacion fuerte o mediana lineal (ascendente o descendente) con el indicador de las
recesiones en EE. UU hacen parte del indice de los Diez Indicadores Econémicos de EE.UU

(variacion interanual).

A lo largo de este trabajo, se ha descubierto que existe varias maneras de estudiar la economia
de Estados Unidos, y que no se estudia de la misma manera segun su profesion o la
informacidn que se quiere conseguir conseguir. En el caso de este trabajo la estudia de la
economia y del ciclo econdémico de los EE. UU. tiene como propdsito, en el futuro, de
desarrollar estrategias de inversion utilizando su conocimiento del analisis fundamental. Para
que una estrategia sea relevante, ademas del analisis fundamental esta seguro que se debe
afiadir otros temas como el conocimiento de los mercados financieros, los diversos productos
disponibles en estos mercados, ¢como se gestiona una cartera? o ;como se utiliza el analisis

técnico para hacer Market Timing?



El anlisis fundamental puede desempefiar un papel muy importante en la estrategia de una
inversion financiera a largo plazo, y tener una estrategia permite recordarse de nuestro

objetivo de inversidn y evitar de actuar emocionalmente en los mercados financieros.

Para que el papel del analisis fundamental quede mas concreto, se asume que, gracias a un
andlisis realizada previamente, se cree que se avecina una recesion y que se quiere construir
una estrategia de inversion. Para acordarse, se considera oficialmente que existe una recesion
cuando la tasa de variacion anual del PIB es negativa durante dos trimestres consecutivos.
Hay principalmente dos fases para invertir en una recesion, y cada una tiene estrategias
diferentes. Estas dos fases son invertir durante la recesion y invertir para la recuperacion.
También si se predice la recesion suficientemente temprano, se puede invertir antes de la
recesion. En este ultimo caso se puede invertir en los productos basicos, por ejemplo. Cuando
los inversores creen que se avecina una recesion, a menudo venden productos basicos, lo que
hace que los precios bajen. Sin embargo, dado que los productos basicos se comercializan a
nivel mundial, una recesion en los EE. UU. no tendra necesariamente un gran impacto directo

en los precios de los productos basicos.

Invertir durante una recesion:

En un entorno de recesion, los activos de peor rendimiento son los altamente promedios, los
ciclicos y los especulativos. Las compafiias que caen en cualquiera de estas categorias pueden
ser riesgosas para los inversionistas debido a la posibilidad de que entren en bancarrota.

Por el contrario, los inversores que quieran sobrevivir y prosperar durante una recesion
invertiran en compafiias de alta calidad que tengan balances sélidos, poca deuda, buen flujo
de caja, y que estén en industrias que histéricamente han tenido un buen desempefio durante
tiempos econdmicos dificiles.

Si se quiere invertir en acciones, hay que buscar empresas con fuertes balances es decir con
poca deuda y flujos de caja saludables. La empresa es mas capaz de manejar una crisis
econdmica y es mas probable que pueda financiar sus operaciones a pesar de la dificil
economia. Ademas, existe cinco categorias de industrias resistentes a las recesiones:
Productos de primera necesidad, tiendas de comestibles y minoristas de descuento,
fabricacion de bebidas alcoholicas, cosméticos, servicios funerarios y de muerte. Puede ser

interesante de diversificar su cartera con acciones dentro de estas industrias.



Se puede elegir también una estrategia de ingresos fijos. En periodo de recesion los inversores
tienden a evitar los riesgos crediticios, como los bonos corporativos y los titulos respaldados
por hipotecas. Asi que los inversores tienden a comprar valores del gobierno como los bonos
del Tesoro de los Estados Unidos. En otras palabras, los precios de los bonos de riesgo bajan
a medida que la gente vende, lo que significa que los rendimientos de estos bonos aumentan;

los precios de los bonos del Tesoro suben, lo que significa que sus rendimientos disminuyen.

Existen muchas estrategias posibles y al principio necesitan analisis fundamental.

Invertir para la recuperacion:

Durante la recuperacion, hay que prestar atencion a los factores macroeconémicos. Una de las
herramientas que el gobierno utiliza con més frecuencia para reducir el impacto de una
recesion es la politica monetaria facil: reducir los tipos de interés para aumentar la oferta de
dinero, desalentar a la gente a ahorrar y fomentar el gasto. El proposito general es, en dltima
instancia, aumentar la actividad econdmica. Uno de los efectos secundarios de los tipos de
interés bajos es el aumento de la demanda de inversiones de mayor riesgo y rentabilidad. En
consecuencia, los mercados de valores tienden a funcionar muy bien durante las
recuperaciones econémicas. Algunas de las acciones de mejor rendimiento utilizan el
apalancamiento operativo como parte de sus actividades comerciales en curso, sobre todo
porque, a menudo, se ven afectadas durante una recesion y se subestiman. Las acciones de
crecimiento y las acciones de pequefia capitalizacion también tienden a tener un buen
desempefio durante las recuperaciones econémicas, ya que los inversionistas asumen el

riesgo.

Cuando se producen recesiones, lo mejor es centrarse en el horizonte a largo plazo y gestionar
sus exposiciones, minimizando el riesgo de su cartera y reservando capital para invertir
durante la recuperacion. Por supuesto, nunca va a cronometrar el comienzo o el final de una
recesion al dia, pero anticiparse a una recesion no es tan dificil como podria pensarse. Todo lo
que se necesita es tener la disciplina de ignorar a la multitud, alejarse de las inversiones de
riesgo durante los momentos de extremo optimismo, esperar la tormenta que se avecinay

abrazar el riesgo cuando otros lo estan evitando.



Market Timing

Cuando se hizo previamente una estrategia basada en un andlisis fundamental, el analisis
técnico sirve para determinar el “Market timing”. Es otras palabras, permite buscar el
momento adecuado para tomar una posicion en los mercados financieros, siguiendo la
estrategia inicial. Eso se realiza utilizando herramientas como patrones o indicadores técnicos.
La siguiente lista es un resumen de las cuestiones que se debe preguntar si se quiere realizar

un analisis técnico.s

¢Cual es la direccion del mercado en general?

¢Cual es la direccion de los diversos sectores del mercado?

¢Qué muestran los graficos semanales y mensuales?

¢Las tendencias principales, intermedias y menores son al alza, a la baja o de lado?
¢Dobnde estan los niveles importantes de soporte y resistencia?

¢Dénde estan las lineas y canales de tendencia importantes?

¢Estan el volumen y el interés abierto confirmando la accion de los precios?

¢Dénde estan los retrocesos del 33%, 50% y 66%7?
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¢Existen brechas de precios y de qué tipo son?

10. ¢Hay algun patrén de inversién importante visible?

11. ;Hay algun patrdn de continuacion visible?

12. ;Cuales son los objetivos de los precios de esos patrones?
13. ¢Hacia donde apuntan los promedios méviles?

14. ;Los osciladores estan sobrecomprados o sobrevendidos?
15. ¢Hay divergencias aparentes en los osciladores?

16. ¢ Las cifras de opinidn contraria muestran algun extremo?
17. ¢ Qué muestra el patron de ondas de Elliot?

18. ¢Hay algun patrén obvio de 3 0 5 ondas?

19. ¢ Que hay de los retrocesos o proyecciones de Fibonacci?
20. ¢Hay algun ciclo superior o inferior debido?

21. ¢Esta el mercado mostrando la traduccién a la derecha o a la izquierda?

4 Fuente: Murphy, J. J. (1999). Technical analysis of the financial markets: a comprehensive guide to trading:
methods and applications



22. En qué direccion se mueve la tendencia de la computadora: ¢hacia arriba, hacia abajo
0 de lado?

23. ;Qué muestran los gréaficos de puntos y figuras o los candelabros?

Una vez que hayamos respondido a estas preguntas para nuestra inversion y que hayamos
concluido que el mercado va a subir o bajar, estas preguntas son las que tenemos que

preguntarnos.

¢En qué direccidn se movera esta tendencia del mercado en los proximos meses?
¢Voy a comprar o vender este mercado?

¢Cuantas unidades voy a negociar?

¢Cudl es mi objetivo de ganancia?

¢Donde entraré en el mercado?

¢Qué tipo de orden usaré?

N o g s~ wDdh P

¢Doénde colocaré mi tope protector (stop loss)?

El objetivo inicial de este trabajo era comprender mejor lo que se puede estudiar para
desarrollar estrategias de inversion y como aplicarlas. Se ha cubierto anteriormente los
diferentes pasos que un inversor podria seguir para desarrollar una estrategia de inversion, si

combinara el anlisis fundamental y técnico.

Se recomienda el libro de Murphy, J. J. (1999). Technical analysis of the financial markets: a
comprehensive guide to trading: methods and application, para aprender mas sobre el
analisis técnico y un Trabajo de Fin de Grado que se llama “Analisis Técnico: Principales
Herramientas y Estudio de su Justificacion» de José Maria Dominguez plantea conclusiones

interesantes respeto a la credibilidad del anélisis técnico.

Un paralelismo entre lo que hemos aprendido en este trabajo y la crisis causada por la

pandemia que seguramente llevara a una recesion.

Con la situacién actual de la pandemia causada por el coronavirus (07/04/2020), muchos de
los expertos esperan una recesion a venir. Lo que esta occuriendo en el mundo esta dramatica

a nivel humano y econémico. El director general de JP Morgan Jamie Dimon comunica en



“The Wall Street Journal” que esta esperando una mala recesion y muchos expertos tienen la
misma opinion. Esta situacion es la combinacion de una crisis humanitaria y economica.
Estudiar esta situacion nos recuerda que no hay dos ciclos comerciales idénticos, y que cada
crisis y cada recesion esta diferente. En esta situacion hay que adaptarse, utilizando la teoria
economica y la experiencia del pasado para pensar en las soluciones mas justas y éticas
posibles.

Para dar un ejemplo donde un estado debe adaptarse a cada recesion, después de una crisis
normalmente los estados relanzan el consumo para que funciona de nuevo la economia y que
el pais puede salir de la recesion. Pero en esta situacion hay que cuidar de que cuando el pais
sale de la cuarentena el virus no se propaga de nuevo lo que implicaria una nueva cuarentena
y un golpe mas en la economia. Asi que los estados tienen que pensar a una alternativa, un
plan que permite de salir de esta cuarentena, y volver a hacer funcionar nuestras economias
sin tener una segunda pandemia. Eso podria ocurrir con una probabilidad alta si cuando la
poblacion del pais sale de cuarentena y consume mucho (en bares, restaurantes, cinema,

discotecas) ya que todavia no se ha encontrado una vacuna.

Para dar un otro ejemplo de adaptacion, puede ser que un Investor quiere invertir en las cinco
industrias resistente en tiempo de recesion, pero en la situacion actual no parecen todas

interesantes debido a las condiciones laborales de la cuarentena. Este ejemplo nos ensena que
en cada recesion existe variables nuevas que hay que tomar en cuenta para construir el futuro,

que sea en inversion, en macroeconomia o en politica.



Futuras Lineas de Investigacion

El trabajo de investigacion de final de grado llevado a cabo responde a las preguntas iniciales
y plantea muchas cuestiones nuevas que podrian ser objeto de seguimiento. A continuacion,

abordamos los temas que podrian seguir el trabajo presente.

Después de un trabajo basado principalmente sobre el anélisis fundamental, seria interesante
analizar si efectivamente, el uso del anéalisis técnico permite obtener rendimientos superiores a
los operadores del mercado. Este trabajo ha sido realizado como se ha dicho en la conclusion

por un alumno de ICADE en 2014 (José Maria Dominguez).

Teniendo en nuestra posesion los fundamentos en ambos analisis fundamental y técnico, seria
muy interesante llevar a cabo un trabajo que desarrolla estrategias de inversiones utilizando
ambos tipos de analisis y invertir construyendo una cartera de acciones, por ejemplo. Esto
pondria mucha teoria en practica y podria servir como un ejemplo claro y concreto de como
se relacionan ambos analisis. Por supuesto este trabajo tendria una parte tedrica sobre la
gestion de cartera y otra teoria en relacion con finanzas si tomamos el ejemplo de construir

una cartera.

Por otra parte, seria muy interesante de profundizar si la inteligencia artificial amenaza
realmente el trabajo de los traders. Las analisis fundamental y técnica estan mas consideradas
como artes porque no se puede realmente cuantificar ni explicarlo con modelos matematicos
(o al menos no todavia). Pero si que ahora existen ordenadores que hacen mucho y que
utilizan algoritmos que permiten de ganar mucho tiempo. Asi que ¢ Amenaza la inteligencia
artificial el trabajo de un trader? o podemos asumir, ¢cuanto tiempo tardaré la IA en

reemplazar a los traders?

En el contexto de una pandemia (covid-19), hay muchos trabajos econdmicos interesantes que
podrian hacerse porque estamos en una crisis y se prepara una recesion. Por ejemplo, se
podria hacer un trabajo sobre los diferentes indicadores econdmicos de varios gobiernos, sus
politicas y las medidas que adoptan en relacion con la poblacion, las pequefias, medianas y
grandes empresas, para estudiar a nivel econémico qué politicas tienen los mejores resultados

y Se recuperan mas rapidamente.
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Una muestra de la base de datos creada sobre las estadisticas de R
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Resultados del andlisis cuantitativo (correlaciones de Pearson)

> cor(usrindex,
[1] -9.6678389
> cor(usrindex,
[1] -0.1880104
> cor(usrindex,
[1] ©.3038992
> cor(usrindex,
[1] -0.3433797
> cor(usrindex,
[1] -0.3100801
> cor(usrindex,
[1] -0.1667401
> cor(usrindex,
[1] -0.5737455
> cor(usrindex,
[1] -0.08780956
> cor(usrindex,
[1] -0.1637659
> cor(usrindex,
[1] 0.6712688
> cor(usrindex,
[1] -9.2115057
> cor(usrindex,
[1] -0.5534649
> cor(usrindex,
[1] -90.1860393
> cor(usrindex,
[1] -0.5271572
> cor(usrindex,
[1] -90.3782538
> cor(usrindex,
[1] -9.4565031
> cor(usrindex,
[1] -90.6332414
> cor(usrindex,
[1] -9.1104922
> cor(usrindex,
[1] 0.005955939
> cor(usrindex,
[1] -9.3666866

leiyoy, use="complete.obs")
leitotl, use="complete.obs")
leiwkij, use="complete.obs")
leiavgw, use="complete.obs")
leibp, use="complete.obs™)
leinwcn, use="complete.obs")
leiism, use="complete.obs")
leimno, use="complete.obs")
leisktp, use="complete.obs")
leilci, use="complete.obs")
leiirte, use="complete.obs")
leiace, use="complete.obs")
fsistlt, use="complete.obs™)
cabyoy, use="complete.obs")
leicexp, use="complete.obs")
leidiff, use="complete.obs™")
leidif6, use="complete.obs™)
jnciclei, use="complete.obs")
aulilead, use="complete.obs")

ecsulbus, use="complete.obs")
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