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El problema central.

= Saber si una economia ha entrado en una recesién o si un auge ha comenzado es
importante.

%= A hacedores de politica para tomar decisiones de implementaciéon o retiro de medidas de
estimulo en el momento adecuado.

= A empresas para anticiparse a los movimientos de mercado y modificar sus estrategias a
tiempo.

= El problema: tener este conocimiento en tiempo real es una tarea dificil, especialmente
ante puntos de quiebre.

%" Fases del ciclo no son fendbmenos observables.

= Variables mas informativas sobre estas fases (PBI) son publicadas con meses de retraso.



¢ Qué se ha hecho para superar este problema?

= Para superar estos problemas se desarrollaron indicadores lideres.

Aplicacion a Peru

= Metodo de Zarnowitz y Boschan (1975).

= Método de Auerbach (1982).

v

= Método de Stock y Watson (1989). =~ Escobal y Castillo (1993).

v

& Método de redes neuronales
(Swanson y White 1997).

== Kapsoli y Bencich (2002).

= Método de The Conference Board (1991).

v

= Morén y otros, Ochoay
Llad6 (2002).



¢ Realmente se ha superado el problema?

= Castellares (2009) encuentra que indicador lider de Kapsoli y Bencich (2002) es el mas
informativo sobre el ciclo econdmico peruano luego de considerar peridédo de crisis 2008-
2009.

= Pero ¢son suficientes los indicadores lideres para el analisis del ciclo econé6mico?
Tomemos un ejemplo.

PBI
(Var. % anual)

16,0 1
14,0 A
12,0 A

10,0 f1

4,0

E F M A M J J A S O N D
Estimados delindicador lider del MEF 1/ PBlrealizado
1/Con datos disponibles aenero del 2009. Fuente: BCR, MEF




Las soluciones.

De lo anterior queda claro que indicadores lideres dan informacidon cuantitativa y no
cualitativa del ciclo econémico.

= En simple, responden a la pregunta ¢a qué ritmo viene creciendo el PBI? Y no ¢estamos o
Nno en recesion? Esta ultima mas importante para el analisis del ciclo econémico.

= Surge necesidad de indicadores probabilisticos de recesion para complementar
informacidén de indicadores lideres.

= Primer esfuerzo: Neftci (1982) y aplicado a Peru por Morén y otros (2002), y Ochoa y
Llad6 (2002).

== Problema con este enfoque: capacidad de deteccion de puntos de giro es limitado, segun
Anas y Ferrara (2002).



La solucidn: modelos de regimenes cambiantes que siguen una
cadena de Markov (Markov-switching o MS).

= Segundo esfuerzo: modelos de regimenes cambiantes que siguen una cadena de Markov
propuestos por Hamilton (1989) y aplicado al PBI norteamericano.

= Modelos asumen que la economia opera dentro de estados (regimenes) no observables
gue cambian las relaciones entre las variables.

== Por ello, son adecuados para el analisis del ciclo econémico.

" En la préactica, muestran buena capacidad de deteccion de puntos de giro, estabilidad y
confiabilidad en la sefal de recesion vinculadas a sus propiedades estadisticas para
ajustarse a series con “colas anchas” (Chauvet, 1998).



La solucidn: modelos de regimenes cambiantes que siguen una
cadena de Markov.

= Pero el modelo anterior aun no es adecuado para el analisis de corto plazo del ciclo
economico.

%~ Chauvet y Hamilton (2004) construyen un indicador de deteccidn de recesiones

disponible mensualmente al publico en

" Bardaji y otros (2009) plantean la necesidad de tener un indicador con pocas variables
(practicidad en la actualizacion).

= Bardaji y otros (2009) plantean la necesidad de incorporar series de expectativas para
construir indices de recesion (IR). Al ser publicadas con prontitud y no sufrir revisiones
hacia atras, son potencialmente Uutiles para la deteccidon de recesiones.

== Bellone y Saint Martin (2003) enfatizan la necesidad de hacer pruebas en “tiempo real
del indicador para probar su utilidad en eventos de quiebre.

" Chow y Choy (2009) senialan que es necesario incorporar series financieras y reales
internacionales para la elaboracion de IR’s para economias pequefias y abiertas.



Entonces, ;qué queremos hacer?

= Teniendo en cuenta que en la literatura aplicada previamente a Peru:

= Se ha explotado poco la informacion de encuestas a familias y empresas para la
construccion de indicadores sobre el ciclo econdmico (excepto Etter y Graff, 2009)

= Variables reales y financieras internacionales han sido casi excluidas de la construccion
de indicadores sobre el ciclo econdmico peruano.

= El presente trabajo tiene los siguientes objetivos:

= Construir un indice probabilistico coincidente mensual para detectar recesiones aplicado
a la economia peruana que pueda ser usado en el analisis macroecondmico cotidiano. El
indicador se construird en base a un modelo del tipo Markov-switching, no usado hasta
ahora para el analisis de corto plazo de la economia peruana.

%~ En la construccion de este indice, buscaremos explotar la informacion proveniente de
encuestas a familias y empresas, asi como de variables financieras y reales
internacionales.

%~ Finalmente, buscaremos construir el indice con el nimero minimo 6ptimo de series y
haremos pruebas de deteccidon de recesiones en “tiempo real” para evaluar su capacidad
de no enviar “falsas alarmas”.



La metodologia: 4 fases

= Fase 1: eleccion de variables candidatas iniciales.

= Fase 2: aplicacion del modelo Markov-switching.

= Fase 3: construccion del indice de recesion 6ptimo.

= Fase 4: pruebas de deteccidn en tiempo real.



Fase 1: eleccidn de variables candidatas iniciales.

= La base de datos esta compuesta de 73 variables; entre ellas, aquellas que la literatura
previa aplicada a Peru ha encontrado como utiles para adelantar el ciclo econémico peruano,
variables de expectativas a consumidores y empresas, y variables reales y financieras utiles
para capturar el ciclo econdmico mundial segun la literatura aplicada extranjera.

Base de datos inicial

INDICADORES REALES LOCALES

Ahorro en cuenta corriente del Gobierno Central
Consumo de agua de Lima y Callao

Crédito del sistema bancario al sector privado
Crédito total/liquidez del sistema bancario

Dinero

Exportaciones pesqueras tradicionales

Gastos corrientes no financieros del Gobierno Central
Gastos de capital del Gobierno Central

Gastos no financieros del Gobierno Central
Importaciones de bienes intermedios

Impuesto general a la ventas interno

Impuesto general a las ventas

ind. de precios al por mayor de maquinarias y equipo
ind. de precios al por mayor de productos nacionales
IVF de bienes intermedios

IVF de la industria manufacturera diversa

IPC de transporte y comunicaciones

PBI del sector construccion

PBI del sector pesca

PBI primario

Produccion de electricidad

Recaudacién de Aduanas por ISC

Términos de intercambio

VBP de productos quimicos, cauchos y plasiticos
Venta interna de petréleo y Diesel

INDICADORES FINANCIEROS LOCALES

Reservas internacionales netas del sistema bancario

Riesgo pais

Tasa activa en moneda extranjera hasta 360 dias
Tasa de encaje efectivo en moneda extranjera

Tasa de encaje efectivo en moneda nacional

Tasa del saldo de certificados de depésitos del BCRP
EXPECTATIVAS EMPRESARIALES

ind. de actividad econémica

ind. de confianza empresarial

ind. de expectativas del sector en los préoximos 3 meses
ind. de inventarios

ind. de 6rdenes de compra

ind. de ventas

EXPECTATIVAS DE LOS CONSUMIDORES

ind. de confianza del consumidor

ind. de confianza del consumidor familia

ind. de confianza del consumidor futuro

ind. de confianza del consumidor pais

ind. de confianza del consumidor precios

ind. de confianza del consumidor presente

ind. de confianza del consumidor trabajo

ind. de confianza del consumidor vivienda

INDIC. REALES INTERNACIONALES

Asia: indicador lider de las 5 economias méas grandes
China: indicador lider

China: Ventas retail de bienes de consumo

EEUU: indicador lider

EEUU: Ind. de anuncios de empleo

EEUU: ind. de confianza del consumidor (sit. presente)

EEUU: Tasa de desempleo

EEUU: Ventas de la manufactura y comercio

Europa: Clima de negocios aleman.

Europa: Exportaciones extra-Eurozona

Europa: indicador lider (EU 17)

Europa: Ind. de nuevas 6rdenes en la manufactura

Europa: ind. de produccion industrial (EU 16, excl.
construccion)

Europa: Ind. de produccién industrial (EU 27, excl.
construccion)

Europa: Ind. de sentimiento econémico (EU 16)

Europa: Ind. de sentimiento econémico (EU 27)

Europa: ind. de ventas retail (EU 16)

Europa: Ind. de ventas retail (EU 27)

G7: indicador lider

NAFTA: indicador lider

OECD: indicador lider (Europa)

OECD: indicador lider (mas 6 economias no miembros
mas grandes)

OECD: indicador lider (total)

INDIC. INTERNACIONALES DE TENSIONES
FINANCIERAS

Dow Jones

ind. VIX

OIS-Libor spread

Riesgo pais - Latinoamérica

TED spread

Tipo de cambio yen-doélar
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Fase 1: eleccidn de variables candidatas iniciales.

= Para reducir este niumero de variables y seleccionar aquellas series mas informativas que

sean coincidentes y adelantadas con el ciclo econdmico se planted un proceso de seleccion.

= Para esto se calcularon tres indicadores:

= Coherencia espectral de las series con el PBI, para evaluar la interrelacion de ambas
series.

*~ Rezago de media con respecto al PBI, para evaluar el grado de adelanto de las series.

= Correlaciones dinamicas de los ciclos de las series con respecto al ciclo del PBI, para
tener una métrica del grado de asociacion y adelanto de las series.
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Fase 1: eleccidn de variables candidatas iniciales.

= Se agruparon las variables en dos periodos segun disponibilidad. Primer periodo: enero 1996
a setiembre 2010 ; se incluyeron variables financieras y reales locales e internacionales.
Segundo periodo: enero 2004 a setiembre de 2010; se incluyeron las variables mencionadas
mas las variables de expectativas.

= Se eliminaron las series menos asociadas con el ciclo econdmico (correlaciones dinamicas
maximas menores que 0.5 y coherencias espectrales menores que 0.15) y rezagadas:
quedaron 30 series en total.

Variables candidatas iniciales

INDICADORES REALES LOCALES

Ahorro en cuenta corriente del Gobierno Central
Consumo de agua de Lima y Callao

Crédito del sistema bancario al sector privado
Crédito total/liquidez del sistema bancario

Dinero

Exportaciones pesqueras tradicionales

Gastos corrientes no financieros del Gobierno Central
Gastos de capital del Gobierno Central

Gastos no financieros del Gobierno Central
Importaciones de bienes intermedios

Impuesto general a la ventas interno

Impuesto general a las ventas

Ind. de precios al por mayor de maquinarias y equipo
ind. de precios al por mayor de productos nacionales
IVF de bienes intermedios

IVF de la industria manufacturera diversa

IPC de transporte y comunicaciones

PBI del sector construccion

PBI del sector pesca

PBI primario

Produccién de electricidad

Recaudacion de Aduanas por ISC

Términos de intercambio

VBP de productos quimicos, cauchos y plasiticos
Venta interna de petréleo y Diesel

INDICADORES FINANCIEROS LOCALES

Reservas internacionales netas del sistema bancario

Riesgo pais

Tasa activa en moneda extranjera hasta 360 dias
Tasa de encaje efectivo en moneda extranjera

Tasa de encaje efectivo en moneda nacional

Tasa del saldo de certificados de depdsitos del BCRP
EXPECTATIVAS EMPRESARIALES

ind. de actividad econémica

ind. de confianza empresarial

ind. de expectativas del sector en los proximos 3 meses
ind. de inventarios

ind. de érdenes de compra

ind. de ventas

EXPECTATIVAS DE LOS CONSUMIDORES

ind. de confianza del consumidor

ind. de confianza del consumidor familia

ind. de confianza del consumidor futuro

ind. de confianza del consumidor pais

ind. de confianza del consumidor precios

ind. de confianza del consumidor presente

ind. de confianza del consumidor trabajo

ind. de confianza del consumidor vivienda

INDIC. REALES INTERNACIONALES

Asia: indicador lider de las 5 economias méas grandes
China: indicador lider

China: Ventas retail de bienes de consumo

EEUU: indicador lider

EEUU: ind. de anuncios de empleo

EEUU: ind. de confianza del consumidor (sit. presente)

EEUU: Tasa de desempleo

EEUU: Ventas de la manufactura y comercio

Europa: Clima de negocios aleman.

Europa: Exportaciones extra-Eurozona

Europa: indicador lider (EU 17)

Europa: ind. de nuevas 6rdenes en la manufactura

Europa: Ind. de produccién industrial (EU 16, excl.
construccion)

Europa: Ind. de produccién industrial (EU 27, excl.
construccion)

Europa: ind. de sentimiento econémico (EU 16)

Europa: Ind. de sentimiento econémico (EU 27)

Europa: ind. de ventas retail (EU 16)

Europa: Ind. de ventas retail (EU 27)

G7: indicador lider

NAFTA: indicador lider

OECD: indicador lider (Europa)

OECD: indicador lider (méas 6 economias no miembros
mas grandes)

OECD: indicador lider (total)

INDIC. INTERNACIONALES DE TENSIONES
FINANCIERAS

Dow Jones

ind. VIX

OIS-Libor spread

Riesgo pais - Latinoamérica

TED spread

Tipo de cambio yen-délar

*Variables eliminadas en la primera fase resaltadas en plomo.
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Fase 2: aplicacion del modelo Markov-switching.

¢Qué es el modelo Marvok-switching?

Modelos que asumen que las variables analizadas presentan distintos procesos generadores
de datos que dependen del entorno en el que se encuentre la economia.

Regimenes cambiantes representados por la variable St que, si bien no se observa, puede
inferirse probabilisticamente de los datos.

La variable tomaralosvalores 1,2y 3, § € (1,2,3) para el caso de las variables
nacionales en linea con Rodriguez (2007) indicando recesion, recuperacion y expansion,
respectivamente. Para las variables internacionales, St tomara los valores 1y 2 s, € (1,2)
en linea con lo encontrado por la literatura empirica internacional.

El modelo aplicado a una variable Y; es el siguiente: Y; = m(St )"‘e( . Se busca verificar si la
evolucién de la variable endégena encaja con el promedio visto durante recesiones,
recuperaciones o expansiones.

Los estados no observables cambian siguiendo la siguiente regla:

Pr(s = jls. =k .5, =1,..)=Pr(s = j/s, =k)= p , es decir, la probabilidad de encontrarse en el
periodo jen tsolo depende de donde se encontraba la economia en £-1: probabilidades de
transicion siguen un proceso de cadena de Markov de primer orden.

13



Fase 2: aplicacion del modelo Markov-switching.

3

= Ademas, las probabilidades de transicion deben cumplir con la ergodicidad Z Py =LV].ke 1.2,3;
Yy No persistencia. j=1

= Todos los parametros del modelo son estimados mediante el método de Maximizacion de
Expectativas propuesto por Krolzig (1997). Ademas, se puede obtener la probabilidad de
encontrarse en cada momento del tiempo en un estado dado de la variable

= Cuando se usa toda la muestra obtenemos las probabilidades suavizadas, PSS , que serviran
para calcular el IR.

= Cuando se usa la informacidon hasta cada momento t, se obtienen las probabilidades
filtradas, PFSI, que serviran para hacer las pruebas de deteccion en tiempo real del IR.

= El modelo aplicado a cada variable /de las 30 seleccionadas en la Fase 1 es Yie = m(sl,t )+ G,
donde Y., es la tasa de crecimiento estandarizada de cada variable para que luego puedan
ser agregadas. Previamente, se ajusto por estacionalidad y dias laborables cuando fue
necesario.
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Fase 2: aplicacion del modelo Markov-switching.

(yi T Hy )

AP _ ki ,
- Tasa de crecimiento estandarizada: ¥ "~ 4 , donde Yit = (1_ L )* Iog<Yi,t )* 100 | aqui,L"

Yi . . .
es el operador de rezagos y kK es el grado de stavizamiento de la serie.

= Valor de Kk, no es trivial. Un valor muy alto disminuye la probabilidad de obtener falsas
alarmas, pero se reduce la rapidez en la deteccion de recesiones. Para un valor muy bajo, se
cumple lo contrario. Se acotara la bisqueda enk; € {36} para balancear estos riesgos.

= Se buscara el valor de k; 6ptimo con la regla de Prier (1950) aplicado a las PS de cada
variable i: . 1 i > denominada Score Cuadratico Probabilistico.
SCP(i,R)=2 3PS - R)

t=1

= La variable R ={1,0}, donde 1 indica recesién en base al criterio de recesion técnica ante la
ausencia de NBER en Peru y O en otro caso.
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Fase 2: aplicacion del modelo Markov-switching.

= Se descartaron las series con un SCP mayor a 0.2.

Variables elegidas segun criterio de SCP

INDICADORES REALES LOCALES

Ahorro en cuenta corriente del Gobierno Central
Consumo de agua de Lima y Callao

Crédito total/liquidez del sistema bancario

Dinero

Gastos corrientes no financieros del Gobierno Central
Gastos no financieros del Gobierno Central
Importaciones de bienes intermedios

Impuesto general a la ventas interno

Impuesto general a las ventas

ind. de precios al por mayor de productos nacionales
IVF de bienes intermedios

PBI del sector construccion

Produccion de electricidad

VBP de productos quimicos, cauchos y plasiticos
INDICADORES FINANCIEROS LOCALES

Reservas internacionales netas del sistema bancario
Riesgo pais

Tasa activa en moneda extranjera hasta 360 dias
Tasa del saldo de certificados de depdsitos del BCRP
EXPECTATIVAS EMPRESARIALES

ind. de actividad econémica

ind. de confianza empresarial

ind. de expectativas del sector en los proximos 3 meses
ind. de inventarios

ind. de érdenes de compra

ind. de ventas

EXPECTATIVAS DE LOS CONSUMIDORES

ind. de confianza del consumidor familia

INDIC. REALES INTERNACIONALES

Asia: indicador lider de las 5 economias mas grandes
China: indicador lider

China: Ventas retail de bienes de consumo

EEUU: Ventas de la manufactura y comercio

OECD: indicador lider (més 6 economias no miembros
mas grandes)

* Variables eliminadas en la primera etapa resaltadas en plomo.
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Fase 2: aplicacion del modelo Markov-switching.

Las series con menor SCP.

Indicador lider de las 5 economias mas grandes de Asia

40 - (Var. % estandarizada)

3,0 -
2,0 -
1,0 A
0,0 1
-1,0 1
-2,0
-3,0 |
-4,0 A
-5,0

-6,0
1996

1998 2000 2002 2004 2006 2008

2010

Probabilidad de recesiéon del indicador lider de las 5 economias

Lo mas grandes de Asia

0,8 1
0,6 1

0,4 1

0,2 1

V.

anl

0,0 & JJ

1996

\_/\AA \

1998 2000 2002 2004 2006 2008

Periodo derecesion segun el indicador referencial.

2010

4,0

3,0

-1,0

-2,0

-3,0

1,0 1

0.8 1

0,6 1

0,4 1

0,2

0,0

indice de actividad econémica

- (Var. % estandarizada)
\/\V/\/\/\'\A A\/,\\/'/\\/\/\/\'/ \/\/\/L\ / l V/
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Probabilidad de recesiéon del indice de actividad econémica

FAN
2006

-

2010

2004 2005 2007 2008 2009

Periodo de recesién segln el indicador referencial.
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Fase 3: construccion del indice de recesion optimo.

= Monitorear la ocurrencia de recesiones a través de MS univariados resulta util, pero no capta
la nocidon de co-movimiento del ciclo econémico.

= Por ello, combinar series es una opcion, dada la documentada superioridad de indices
elaborados con gran cantidad de variables respecto de indicadores univariados (Stock y

Watson, 2003; Bellone y Saint Martin, 2003).

= Sin embargo, no existen argumentos tedricos para combinar probabilidades provistas por los
modelos MS (Carnot y Tisson, 2002); por lo tanto, combinaremos las series en:

= Espacio temporal: promedio simple o ponderado de las PS, .

= Espacio probabilistico: promedio simple o ponderado de las series (recuerde que estan

estandarizadas) y en base a éstas calcular las PS.
1
= Ponderacioén de las series se llevara a cabo usando la inversa del SCP i 1
~ CP(k,R)

= Agregacion de las series se hizo en base a su fecha de publicacion. Esto puede “castigar” a
las series mas leading, pero permitiria ganar en rapidez para detectar recesiones.
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Fase 3: construccion del indice de recesion optimo.

= Las series con menor SCP fueron las agregadas en espacio probabilistico y a través de
promedios ponderados.

Periodo 1996-2010 Periodo 2004-2010
Prom. Simple Prom. Pond. Prom. Simple Prom. Pond.
Espacio temporal 0.1470 0.1615 0.0411 0.0386
Espacio probabilistico 0.1198 0.1252 0.0146 0.0329

* Indicadores agregados no logran superar en fit a los indicadores individuales.

Probabilidad de recesiéon del agregado en “espacio de Probabilidad de recesiéon del agregado en “espacio de
probabilidad” usando promedios ponderados, periodo 1996- probabilidad” usando promedios ponderados, periodo 2004-
2010 2010
1.0 - 1.0 -
0.8 | 0.8 -
0.6 - 0.6 -
0.4 0.4 -
0.2 | 0.2 -
0.0 T T T T 0.0 T T T
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2004 2006 2008 2010
Periodo de recesion segin el indicador referencial. Periodo de recesién segln el indicador referencial.
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Fase 3: construccion del indice de recesion optimo.

= Series individuales resultan superiores a las agregadas, ¢descartamos agregacion?

= No, IR’s agregados calculados hasta ahora contienen series que brindan poca informacion
para la deteccidn de recesiones, otras que incorporan “ruido” y otras que agregan
informacidn ya contenida en otras series (series redundantes).

= Se hace necesario construir un IR 6ptimo en base a la metodologia de Bardaji y otros (2009).

= Se estimaran n indicadores de recesion que incluyen a las n variables candidatas menos
la j-ésima serie. Cada IR estimado de esta manera se denominara 'Ru.

“" Para cada IR,; se calculara su respectivo SCP.
%= Se eliminara la j-ésima serie para la cual el SCP haya sido el menor.

“ Repetir tres pasos anteriores hasta que el SCP alcance su minimo. Con ello se obtiene el
namero minimo 6ptimo de series del IR final: n* .
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Fase 3: construccion del indice de recesion optimo.

= Evolucién del SCP en el proceso iterativo de eliminacidon de series.

SCP obtenido en el proceso iterativo de
eliminacién, 1996-2010

0.18

0.16

0.14

0.12 ‘\.\\.\

0.10

0.08
0.06
0.04

0.02

0.00

14 13 12 11 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1

——Promedio ponderado —e—Promedio simple

Eje Y muestra el SCP obtenido tras la remocién de cada una de las series con menor poder informativo reflejadas en el eje X.

= Proceso iterativo de eliminacion mejora la adecuacion de los IR propuestos a la serie de

referencia.

= Adecuacion en modelos construidos con promedios ponderados es mejor que en modelos

construidos con promedios simples.

= Variables del IR 6ptimo para el periodo 1996-2010: indicador lider de las 5 economias mas
grandes de Asia, PBI construccion, produccidon de energia eléctrica y RIN.

0.04

0.03

0.03

0.02

0.02

0.01

0.01

0.00

SCP obtenido en el proceso iterativo de

eliminacion, 2004-2010

23 22 21 20 19 18 17 16 15 14 13 12 11 10 9 8 7 6

Promedio ponderado

—e—Promedio simple

5

4

3

2

1

= Variables del IR 6ptimo para el periodo 2004-2010: ventas de la manufactura y comercio en

EEUU, RIN e indice de actividad econdmica.




Fase 3: construccion del indice de recesion optimo.

= IR Optimos.

Probabilidades de recesién del IR 6ptimo, Probabilidades de recesion del IR 6ptimo,
1996-2010 2004-2010
1.0 1.0 4
0.8 - 0.8 -
0.6 - 0.6 -
0.4 - 0.4
0.2 - 0.2 1
0.0 : : : : ’ij\- ‘ : 0.0 J\/\’\ \ : :
1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2004 2006 2008 2010

Periodo de recesién segin el indicador referencial. Periodo de recesion segun el indicador referencial.

= Buena performance del IR para el periodo 2004-2010, mas no asi para el IR del periodo
1994-2010.

= Se logra heterogeneidad en los IR’s, lo que permitiria capturar crisis con diversas causas.
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Fase 3: construccion del indice de recesion optimo.

= ;Las series internacionales y de expectativas mejoran la adecuacion del IR?.

= Se estimo6 un IR 6ptimo para el periodo 1996-2010 excluyendo a las variables intenacionales,
un IR Optimo para el periodo 2004-2010 sin variables de expectativas, y luego otro IR para
el mismo periodo excluyendo las variables de expectativas y variables internacionales.

Probabilidades de recesion del IR 6ptimo, Probabilidades de recesion del IR 6ptimo,

1996-2010 2004-2010
1.0 -
0.8 -
0.6 -

0.4 -

0.2 -

0.0

1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2004 2006 2008 2010

—@——Sin variables de encuestas e internacionales
Incluyendo variables de encuestas e internacionales
== == Sin variables internacionales

= == Excluyendo variables internacionales Incluyendo variables internacionales

Periodo de recesion segun el indicador referencial. Periodo de recesién segun el indicador referencial.

= La inclusion de variables internacionales y de expectativas mejora la adecuacion del IR.
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Fase 3: construccion del indice de recesion optimo.

= Se necesita contar con
= Comparamos los IR de

1.0 -
0.8 -
0.6 -
0.4 -

0.2

0.0

solo un IR final.
los periodos 1996-2010 y 2004-2010 en este ultimo periodo.

Probabilidades de recesion de IR 6ptimos
para los periodos 1996-2010 y 2004-2010

2004 2006 2008 2010

IR 6ptimo periodo 2004-2010 = = = |R 6ptimo periodo 1996-2010

Periodo de recesiéon segun el indicador referencial.

= El IR que contiene variables basadas en encuestas muestra una mejor capacidad de
deteccion de recesiones respecto del indice 6ptimo del periodo 1996-2010.

= El IR final esta conformado por las series de venta de manufactura y comercio de EEUU, las
RIN y el indice de actividad econOmica.
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Fase 4: pruebas en tiempo real.

= ;Tendra nuestro indicador la misma buena capacidad de deteccidon de recesiones en tiempo
real? Es decir, si es que el indicador hubiera estado disponible ad portas del estallido de la
crisis financiera internacional, ¢ habriamos podido detectar la recesion de la economia
peruana a tiempo?

= Por construccion, el IR se construye en base a las series agregadas de acuerdo a su fecha de
publicaciéon para el mes en curso, lo que resuelve un primer problema del analisis en tiempo
real.

= Se usaran las probabilidades filtradas de cada variables (PF,) con lo que se asegura que la
estimacion del IR utilice la informacion disponible en cada momento del tiempo.

Probabilidades de recesion del IR 6ptimo en

tiempo real
1.0 - S

0.8 ~
0.6
0.4

|
3
1
1
1]
|
]
1
1
0.2 1 '
1
]

0.0 - S - -

2004 2006 2008 2010

Periodo de recesion segun el indicador referencial.

= El analisis en tiempo real revela que el IR hubiera podido detectar la recesiéon tan pronto
como en octubre de 2008 para dejar de estar en alarma recién en junio de 20009.
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Conclusiones.

Se encontro que IR’s elaborados en base a combinaciones de variables muy informativas
presentan una mejor capacidad de deteccion de recesiones respecto de indices univariados.

La incorporacién de variables reales y financieras internacionales asi como de expectativas
mejora la capacidad de deteccidon de recesion de los IR’s.

El mejor IR esta compuesto por las ventas de la manufactura y comercio de EEUU, las RIN y
el indice de actividad economica.

A pesar de haber sido elaborado con informacion que abarca solo 7 afos, el IR final detect6
satisfactoriamente el periodo de recesion reciente experimentado por la economia peruana
asociado a la crisis internacional, incluso en tiempo real.

Heterogeneidad en la composicion del indicador permitiria que, en el futuro, pueda capturar
recesiones generadas por diversas causas: crisis externas, crisis politicas e incluso factores
climéticos adversos.
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¢Qué dice el IR hoy?

Probabilidades de recesion del IR 6ptimo
hasta setiembre de 2011
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