Brecha del Producto

22. La pérdida de dinamismo productivo en el afio 2009 llevé a que la brecha entre
nivel del PBl y el PBI potencial pasara de una brecha positiva estimada en 4,3 puntos
en el aio 2008 a una negativa en 1,6 puntos en 2009. Esta situacion se revertira
paulatinamente con una brecha proyectada de —0,6 puntos en el afno 2010 y una
brecha nula para 2011.

La brecha del producto, como indicador de presién en el uso de recursos en la
economia, muestra una tendencia a ubicarse en una posicién de equilibrio en los
proximos dos anos.
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Nota: Brecha de producto estimada con informacion a setiembre 2009. El area sombreada indica
la incertidumbre existente en el calculo y proyeccion de la brecha del producto del presente
Reporte de Inflacion, y considera una desviacion estandar hacia arriba y hacia abajo.

RECUADRO 3
COMPORTAMIENTO DE LA INVERSION PRIVADA DURANTE LOS CICLOS ECONOMICOS

La inversion del sector privado es uno de los principales determinantes del producto y de la
demanda agregada. La inversion representa el incremento en el acervo de capital y por tanto juega
un rol fundamental en el crecimiento econémico. Su contribucién al crecimiento esta directamente
relacionada con el grado de productividad y rentabilidad de los proyectos que se desarrollan en
diferentes sectores de la economia. Para el periodo comprendido entre 1951 y 2008, se estima que
la variacion del acervo de capital contribuye a explicar la mitad del crecimiento del PBI (1,9 puntos
porcentuales de una tasa de crecimiento promedio del PBI de 3,8 por ciento anual).

La inversion es uno de los componentes mas volatiles del PBI porque depende de las expectativas
de los empresarios sobre la evolucion futura de la economia. La mayor estabilidad macroecondémica
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del pais ha tenido como consecuencia una moderacioén en la volatilidad a lo largo del tiempo, tanto
en el producto como en la inversiéon. En promedio, la duracion de las expansiones y contracciones
es de ocho trimestres para el periodo 1980-2009. En los periodos de contraccion la inversion explica
en promedio alrededor de un tercio de la caida del producto, mientras que en expansion el aporte
promedio es casi dos tercios del producto. En particular, se puede observar que la contribucién de la
inversion al crecimiento se elevd durante los Ultimos episodios de expansién de ciclos econémicos.
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1/ Calculado como el coeficiente de variabilidad: la desviacin estandar del crecimiento dividida entre el crecimiento promedio.

La inversion privada mantuvo una tendencia creciente durante la presente década. En términos
absolutos, los niveles de inversion actuales equivalen a mas del doble de los niveles del afio 2000.
En términos relativos, la participacion de la inversion privada en el producto se elevé desde 16 por
ciento del PBI en el afio 2000 a 21 por ciento en el afio 2008, lo cual se traduce en un mayor acervo
de capital y un incremento del producto potencial de la economia. En el segundo y tercer trimestre
de 2008 la inversion privada alcanzé los niveles histéricamente mas elevados. El incremento estuvo
asociado a la ejecucion de proyectos y a las expectativas favorables sobre el desempefio futuro de
la economia. Con la agudizacion de la crisis financiera internacional se observé una rapida caida de
la inversién privada, la misma que retorn6 a niveles previos a la expansion de mediados de 2008.

INVERSION PRIVADA DESESTACIONALIZADA
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Las fluctuaciones de la inversion estan asociadas a las oscilaciones en la actividad econémica
agregada. A continuacion se presentan dos metodologias alternativas para analizar esta relacion.

a. Analisis basado en filtros

Utilizando datos trimestrales desde 1980 para la economia peruana se encuentra una relacion
positiva y contemporanea entre el ciclo de la inversion y el ciclo del producto®. Los periodos en
los cuales el PBI se ubica por encima de su tendencia se caracterizan por niveles de inversiéon
también por encima de su tendencia, y viceversa. Con esta metodologia se identifican tres grandes
episodios de crecimiento por debajo de la tendencia y cuatro de magnitud importante por encima de
la tendencia.

En los episodios de caidas fuertes, el PBI disminuy6 hasta 9 por ciento por debajo de su tendencia,
y la inversion lo hizo hasta en 26 por ciento. Las fluctuaciones tienden a ser de menor magnitud
durante los periodos de expansion. Durante las expansiones registradas desde la década de los
noventa, el PBl aument6 hasta 5 por ciento por encima de su tendencia y la inversion subi6é hasta
17 por ciento.

PRINCIPALES EXPANSIONES Y CONTRACCIONES DEL PBI RESPECTO A SU TENDENCIA

Periodo Duracion Expansion/Caida Maxima (% Tendencia)1/ (IPBI) * Cambio en PBI /
(Trimestres) PBI Trimestre  Inversion Privada Trimestre  Cambio en Inversion Privada (%)

Por debajo de la tendencia

1T.83-1T.86 13 -8 4T.83 -26 3T.85 42
4T.88-4T.89 5 -9 1T.89 -24 1T.89 29
1T.90-2T.91 6 -10 4T.90 -13 1T.91 5
1T.92-2T.94 10 -7 3T.92 -25 4T.92 50
3T.98-2T.99 4 -1 1T.99 -6 2T.99 22
3T.00-2T.02 8 -3 2T.01 -6 1T.02 40
2T.09 -3T.09 2 -1 3T.09 -12 3T.09 132
Promedio 2/ 8 -6 -17 31
Por encima de la tendencia

2T.86-3T.88 10 14 4T.87 28 4T.87 22
3T.94-1T.96 7 4 2T.95 16 2T.95 73
3T.96-2T.98 8 3 3T.97 15 1T.98 89
3T.07-1T.09 7 5 2T.08 17 2T.08 88
Promedio 8 7 19 68

1/ Latendencia se estimé utilizando el filtro de Baxter y King. Se muestra la magnitud de la caida o expansion maxima registrada
en el periodo. Por ejemplo, una caida de 8 por ciento significa que durante el periodo considerado la variable se ubicé hasta
en 8 por ciento por debajo de su tendencia.

2/ No considera el afio 2009.

3 Los ciclos han sido calculados como la diferencia entre las series desestacionalizadas y su tendencia. Para la estimacion de
la tendencia se utilizaron tres métodos alternativos, ampliamente empleados en la literatura: el filtro de Baxter y King, el filtro
de Christiano y Fitzgerald y el filtro de Hodrick — Prescott. Todos los filtros muestran resultados similares.
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COMPONENTES CICLICOS DE LA INVERSION Y DEL PRODUCTO
FILTRO DE BAXTER Y KING
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b. Analisis basado en el PBI desestacionalizado

Con este método alternativo se identifica un periodo de debilidad de la actividad econémica cuando
el PBI desestacionalizado cae durante dos o mas trimestres consecutivos. Cada ciclo es dividido en
dos etapas: de caida y de recuperacion. La caida va desde el nivel maximo alcanzado por el PBI
(pico) justo antes de comenzar la contraccion hasta el nivel mas bajo de todo el proceso (piso). Por
su parte, la fase de recuperacion se cuenta desde el momento en que el producto comienza a crecer
(un periodo después del fondo) hasta cuando alcanza el nivel anterior a la crisis (nuevo pico), salvo
que durante dicho periodo se registre una caida que cumpla las condiciones indicadas.

CICLOS DE CONTRACCION Y RECUPERACION DEL PBI Y LA INVERSION PRIVADA

(1980:1T - 2009:3T )

CONCEPTOS:

Contraccion: Cuando la variable desestacionalizada registra 2 trimestres de caida consecutiva.
Recuperacion : Trimestres necesarios para alcanzar nivel pico anterior a la contraccion.

Pico : Nivel de la variable previo al inicio de la contraccion.

Piso (fondo) : Nivel mas bajo que alcanza la variable durante la contraccion.

PBI
DURACION Fase de C i0 Fase de Recuperacio Un afio después del inicio de la
CICLO TOTAL Nimero o o Nimero recuperacion respecto al:
(AB) Periodo de Tri&t;slres 's‘\’l:% c0 Periodo de Tri(r;:stres Plco Piso
12 1982:2T - 1983:4T 7 -12% 1984:1T-1985:1T  * 5 -4% 10%
4 1985:2T - 1985:3T 2 -4% 1985:4T - 1986:1T 2 12% 16%
10 1987:4T - 1989:1T 6 -24% 1989:2T - 1990:1T  * 4 -18% 7%
15 1990:2T - 1990:3T 2 -17% 1990:4T - 1993:4T  * 13 -4% 16%
7 1998:1T - 1998:2T 2 -3% 1998:3T - 1999:3T 5) -2% 1%
7 2000:2T - 2000:4T 3 -3% 2001:1T - 2001:4T 4 1% 4%
2 2009:1T - 2009:2T 2 -2%
Nota: Promedios
8,1 3,4 5,5

4 Por ejemplo, durante la recuperacion que culmina en el primer trimestre de 1985, no se alcanza el nivel de producto previo a la caida.
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INVERSION PRIVADA

DURACION Fase de Contraccion Fase de Recuperacion Un afio después del inicio de la
CICLO TOTAL Nimero Niimero recuperacion respecto al:
(A+B) Periodo deTrimestres  "150 VS Pico Periodo de Trimestres
(A) Var % (B) Pico Piso
1 1982:1T - 1983:2T 6 -49% 1983:3T - 1984:3T  * 5) -53% -8%
3 1984:4T - 1985:1T 2 -15% 1985:2T * 1 -4% 12%
4 1985:3T - 1985:4T 2 -19% 1986:1T - 1986:2T 2 38% 70%
9 1988:2T - 1989:2T 5 -42% 1989:3T - 1990:2T  * 4 -5% 63%
7 1990:3T - 1990:4T 2 -26% 1991:1T-1992:1T  * 5 -12% 18%
7 1992:2T - 1992:4T 3 -21% 1993:1T - 1993:4T  * 4 9% 38%
6 1995:4T - 1996:1T 2 -8% 1996:2T - 1997:1T 4 8% 17%
8 1998:1T - 1999:3T 7 -22% 1999:4T * 1 -24% -3%
17 2000:1T - 2001:3T 7 -13% 2001:4T - 2004:1T 10 -10% 3%
4 2008:4T - 2009:3T 4 -23%
Nota: Promedios
7,6 4,0 4,0

* La recuperacion de este ciclo se ve interrumpida por una nueva caida de la variable, lo que se considera como un nuevo ciclo.

Segun esta aproximacion, desde 1980 a la fecha, se identifican siete periodos de actividad econémica
débil: 1982-1983, 1985, 1987-1989, 1990, 1998, 2000 y 2009. La duracién promedio de los ciclos
es ocho trimestres, 3 de contraccion y 5 de recuperacién, similar resultado se tiene para los ciclos

de inversion.
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