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Introduccion

* Los responsables de politica necesitan herramientas oportunas para monitorear la
incertidumbre econémica mas alla de los indicadores tradicionales rezagados.

* Los articulos de noticias ofrecen una fuente rica de informacién en tiempo real sobre las
condiciones economicas y el discurso publico.

* Inspirado en Baker et al. (2016), este proyecto desarrolla un Indice de Incertidumbre de
Politica Econémica (EPU) basado en el analisis de palabras clave en noticias.

* Los avances en minerfa de texto y aprendizaje automatico permiten extraer, de manera
escalable, temas y patrones a partir de grandes corpus mediaticos.

Resultados:
* Un indice EPU de alta frecuencia.

* Un conjunto de temas clave frecuentemente discutidos en articulos relacionados con la
incertidumbre.

* Un analisis de asociacion entre el indice EPU vy los indicadores macroeconémicos.
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Literatura: Measuring Economic Policy Uncertainty (EPU)
Scott R. Baker, Nicholas Bloom, Steven J. Davis (QJE, 2016)
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* Picos del EPU durante eventos importantes (11-S,
colapso de Lehman Brothers, crisis del techo de deuda).
*  Un EPU mas alto se asocia con menor inversion,

@ Metodologia

* Contar los articulos que contienen las tres
produccion y crecimiento del empleo.

La incertidumbre de politica explica parte de la
desaceleracion posterior a 2007.

categorias por mes.
*  Normalizar por el volumen total de articulos para
construir el indice EPU.

, . . .. ., . 114
* Extender el indice a versiones diarias, historicas y Las empresas con mayor exposicion a contratos

comparativas entre paises. gubernamentales son mas sensibles a los shocks de EPUs.
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Literatura: Climate Risks and Econ. Activity in France: Evidence

from Media Coverage
Houari, Koudou, LLemoine, & Varlet (2024)

Objetivo

Medir la relevancia macroeconémica de los riesgos
climaticos en Francia mediante la construccién de un
Indice de Riesgo Climatico (CRI) basado en la cobertura
mediatica.
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COP 15 (Copenhagen)
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Prevalence of Theme
2003 European heatwave
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* Se utiliz6 la base de datos Factiva para la recopilacion. ¥ i ik B R T ik

* Se usaron dos conjuntos de palabras clave: ‘ncipales hall
* Riesgos fisicos (p.e.: olas de calor, inundaciones, Q Pl‘lIlClp ales hallazgos

1nﬁcend10s) N . . * Laatencion mediética a los riesgos climaticos ha

] . ~ .
Rleﬁsgos de transicién (p.e.: impuestos, regulacion, aumentado desde el afio 2000, especialmente para los
emisiones) tiesgos fisicos.

@ Metodologla * Los choques climaticos fisicos (por ejemplo, olas de
calor) provocan caidas del PIB en el corto plazo.

* Los riesgos de transicion son menos frecuentes, pero
pueden afectar la inflacidn a través de los mercados

Filtrado de articulos basado en palabras clave para
detectar menciones a riesgos climaticos.
* Aplicacion del método LDA para clasificar los

articulos en riesgos fisicos o de transicion. CCErgetcos.

* Los choques de noticias climaticas tienen efectos
econoémicos persistentes, resaltando la necesidad de

* Analisis del impacto macroeconémico utilizando un

modelo VAR bayesiano.

monitorear los riesgos relacionados con el clima.
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Construccién del Iindice EPU

Datos de entrada

Preprocesamiento de
texto

Seleccion de palabras

clave

Calculo y evaluacion
del indice

Articulos de noticias diarios
desde 2007 hasta la
actualidad (~315,000

articulos).

Convertir todo el texto a
minusculas.

Eliminar acentos y corregir
el formato.

Términos de riesgo:
incierto, incierta,
incertidumbre, riesgo,
riesgoso, riesgosa

Limpiar puntuacion,
numeros, simbolos y
repeticiones.

Corregir espacios y
normalizar el espaciado.

Términos econdmicos:
economia, economico,
economica

Tipo I: Términos de politica
economica y de riesgo

Tipo 1I: Términos
economicos y de riesgo
Tipo I1I: Todos los

términos

Corregir divisiones o
uniones erroneas.

Eliminar tokens cottos,
ruidosos o irrelevantes.

Términos de politica
economica: politica,
ministerio, congreso,
presupuesto, ley, fiscal,
regulacion, impuesto,
déficit, ber, berp, banco
central, entre otros.

Los Tipos I y II se calculan
usando 4 ventanas
diferentes (5, 10, 15, 20).
El Tipo III no requiere
ventana

EPU Diario:

(Niimero de artiiculos seleccionad
os) / (Niumero total de articulos
del dia)

Nota: Una ventana se refiere al numero de palabras alrededor de un término. Por ejemplo, una ventana de 5 significa que el

modelo busca otras palabras clave dentro de un rango de cinco palabras antes o después del término objetivo.
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EPU: Tipo I (Términos de politica econémica e incertidumbre)
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Eventos clave que

impulsan el aumento de
la incertidumbre:

Crisis financiera de
2009

Eleccion presidencial
ganada por Humala
en 2011

Eleccién del
presidente Pedro
Castillo en 2021
Reactivacion de la
economia tras la
pandemia




EPU: Tipo II (Términos de economia e incertidumbre)
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Eventos clave que

impulsan el aumento de
la incertidumbre:

Crisis financiera de
2009

Eleccion presidencial
ganada por Humala
en 2011

Eleccién del
presidente Pedro
Castillo en 2021
Reactivacion de la
economia tras la
pandemia
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Modelado de topicos

Permite descubrir temas latentes en los documentos utilizando distribuciones de
palabras

Comparacion de métodos de modelado de topicos

Caracteristi {  Latent Dirichlet Allocation

: aracteristicas :

(LDA)

i Los topicos son independientes entre Los topicos pueden estar
Supuestos del modelo : P oep S

: : si. correlacionados.

i Distribucién sobre los  {  Distribucién de Dirichlet (mas simple, Distribucién normal logistica (més
topicos asume casi independencia). flexible, permite correlaciones).

.. .. . . Mais compleja y computacionalmente
: Complejidad 5 Mis simple y rdpida de estimar. pleja y cormp

: intensiva.
S ; e de tsicas (aamice |

. : , P ( . B 3 Igual que LDA + correlaciones entre
5 Salida del modelo i palabras mis representativas (top n- .

: : topicos.

: words).
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Asignacion de Dirichlet Latente (LDA)

Un modelo probabilistico para descubrir topicos latentes en documentos

Qué es LDA

* Esun modelo generativo que asume que cada
documento es una mezcla de tépicos.

* Cada topico es una distribucién de probabilidad
sobre palabras.

Q How It Works

* Para cada documento: se generan proporciones
de topicos a partir de una distribucion de
Dirichlet.

* Para cada palabra: se asigna un topico de acuerdo
con las proporciones del documento y la
distribucion de palabras de ese tépico.

{:c}} Inference Method

* Se utiliza inferencia variacional o muestreo de
Gibbs.
* Salida:
* 04 propotciones de tépicos por documento
* ¢y distribuciones de palabras por tépico

indice de Incertidumbre de Politica Econémica en el Pert

Topic
proportions

Topic
assignment

N

Aplicaciones

D)

Py,

Multinomial
word distribution

*  Permite descubrir temas subyacentes (por

ejemplo, riesgos fiscales, monetarios o

exXternos)
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Resultado del Método EM Variacional de LDA

....................... Toplco ....................... ——
....................... Tomel ....................... o
....................... TOPICOZ ....................... s
....................... Toplco3 ....................... o
....................... Toplco4 ....................... o
....................... Toplco5 ....................... e
....................... Topm6 ....................... e
....................... TOPICM ....................... e
....................... TOPICOS ....................... e
....................... Toplcog ....................... o
i - Opmom ...................... e

5 palabras mas frecuentes
economia, millones, pais, peru, segun
mas, economia, riesgo, peru, politica

mas, economia, riesgo, inversion, peru

mas, economia, politica, gobierno,
mayor

mas, peru, economia, riesgo,
crecimento

economia, mas, peru, inversion,
crecimento

mas, politica, banco, pais, mayor

mas, politica, economia, riesgo,
empresas

riesgo, peru, politica, inversion, dos

riesgo, peru, millones, sistema, afp

indice de Incertidumbre de Politica Econdmica en el Peru
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Resultados del Método de Muestreo de Gibbs en LDA

economia, dijo, senalo, peru, indico

fiscal, gobierno, gasto, mef, pbi

mes, dia, departam, pagina, riesgo

precios, taciones, mas, precio, china

dela, enel, delos, gestion, quese

politica, economia, desarollo, pais,
social

credito, creditos, empresas, bancos,

financiero
meses, mes, segun, puntos, respecto
presidente, gobierno, politica, congreso,

castillo

millones, proyectos, inversion, sector,

5 palabras mas frecuentes
Topico 1 Fenomigenet
e Toplcoz """""""""""" Politica fiscal
A Top1c03 ....................... '. Noticias regionales/locales
R Toplco4 ....................... ._ Procios o g
A Top1c05 ....................... '. Energia y servicios publicos
IRt} TOPlCO6 ....................... ._ Dolfticn ccomér
R TOPICO7 ....................... ._ el e
A Top1c08 ....................... '. Indicadores macroeconémicos
Y Toplcog ....................... ._ T
O T Oplcom ...................... ._ Mereados frmmcieros

minetra
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Modelo de To6picos Correlacionados (CTM)

Un modelo probabilistico que captura las correlaciones entre topicos latentes

. Que es CTM

Es una extension del modelo LDA que permite que
los topicos estén correlacionados.

* Reconoce que algunos tépicos tienden a aparecer
juntos de forma natural (por ejemplo, “inflaciéon” y
“tasas de interés”).

)
LY/ Coémo funciona

* (Cada documento tiene proporciones de topicos
extrafdas de una distribuciéon normal logistica.
* Hsta distribucién introduce una estructura de

covarianza que captura las correlaciones entre tépicos.

{E):} Método de inferencia

* El CTM utiliza inferencia vatriacional EM
(maximizacion de expectativa).
* Es mas exigente computacionalmente que LDA.
e Salida:
* 04 propotciones de topicos con estructura
correlacionada
* ¢y distribuciones de palabras por tépico
*  Matriz de covarianza de las relaciones entre
topicos

indice de Incertidumbre de Politica Econémica en el Pert

04

Applications

Permite descubrir temas como riesgos fiscales,
monetarios O externos.

Ayuda a entender qué tipos de incertidumbre
tienden a moverse conjuntamente.

Mejora la interpretabilidad y robustez al
construir subindices del EPU.
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Resultado del CTM con 15 tépicos

Tépico Prevalencia 10 palabras mas frecuentes

Tema 1: Incertidumbre Politica, Regulatoria y de

I L 36,57
Politica Econdmica
Tépico 8 Crecimiento econémico y produccion 12,33  economia, crecimiento, inversion, pbi, meses, riesgo, ber, trimestre, privada, mayor
Tépico 5 Politica econdmica general e inversion 11,54 economia, politica, gobierno, inversion, pais, riesgo, peru, crecimiento, puede, fiscal
Tépico 11 Liderazgo politico e incertidumbre politica 5,40  presidente, congreso, politica, gobierno, economia, peru, castillo, ley, ejecutivo, riesgo
Tépico 4  Sector corporativo y energia 4,69  empresas, empresa, ley, petroperu, peru, riesgo, millones, gas, mef, proyecto
Tépico 15 Mercados de capitales y clima de inversién 2,61 mercado, crisis, empresas, capitales, millones, peru, inversiones, pais, dolares, sector
Tema 2: Incertidumbre Macrofinanciera y Monetaria 33,88
Tépico 3 Tipo de cambio y mercados de divisas 9,11 dolar, cambio, riesgo, mercado, dolares, bcr, tipo, millones, bolsa, peru
Tépico 7 Economia global y riesgos externos 7,04  paises, china, crisis, mundial, economia, unidos, fmi, mercados, mundo, europa
Tépico 13 Finanzas internacionales y mercados 6,34  fed, politica, tasas, economia, riesgo, mercados, interes, enel, unidos, bonos
Tépico 6  Crédito, banca y sistema financiero 6,25  creditos, credito, tasas, bancos, interes, empresas, financiero, riesgo, sistema, banca
Tépico 2  Inflacion y politica monetaria 5,15 inflacion, precios, tasa, politica, bcr, interes, monetaria, banco, central, cambio
Tema 3: Incertidumbre Fiscal y del Sector Publico 29,54
Tépico 1  Perspectiva macroeconémica y riesgo fiscal 10,29  peru, pais, economia, fiscal, riesgo, politica, deuda, crecimiento, calificacion, inversion
Tépico 12 Inversion publica e infraestructura 5,79  millones, proyectos, inversion, mef, gobierno, ministro, proyecto, economia, obras, mineria
Tépico 10 Pobreza y desarrollo social 5,03  peru, pais, pobreza, millones, desarrollo, riesgo, sector, salud, nacional, social
Topico 14 Pensiones y seguridad social 4,47  afp, fondos, pensiones, sistema, fondo, afiliados, millones, sbs, comision, riesgo
Topico 9  Mercado laboral y empleo 3,97  trabajadores, laboral, fiscal, trabajo, ley, tributaria, ingresos, empresas, millones, empleo

Notas:

*  Se realiz6 una limpieza adicional de datos y texto para eliminar palabras irrelevantes al contexto analizado.
* La prevalencia representa la proporcion del topico sobre el total de articulos del corpus.

* Los topicos se derivan del modelo CTM y luego se agrupan en tres grandes temas.

* EICTM es computacionalmente intensivo: una sola iteracion puede tomar mas de 12 horas.
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Resultado del CTM con 10 tépicos

Topico Prevalencia 10 palabras mas frecuentes
Tema 1: Incertidumbre Politica, Regulatoria y de Politica 35.48
Econémica ’
Tépico 5 Gobernanza econémica y riesgo de inversion 15,04  politica, economia, gobiemno, presidente, pais, riesgo, peru, congreso, puede, inversion
Tépico 8 Perspectiva macroeconémica y sector privado 12,66  economia, crecimiento, inversion, pbi, privada, meses, riesgo, sector, segun, mayor
Topico 10 Supervision regulatoria e institucional 7,79 peru, pais, mercado, economia, crisis, inversiones, precios, empresas, paises, taciones
Tépico 9  Comercio y sector externo 7,64  afp, ley, sistema, fondos, congreso, pensiones, fondo, economia, comision, millones
Tema 2: Incertidumbre Macrofinanciera y Monetaria 35,14
Tépico 7 Tendencias de la economia global 9,87  paises, china, economia, crisis, unidos, mundial, mercados, riesgo, politica, europa
Tépico 3 Tipo de cambio y mercado cambiario 10,14 dolar, riesgo, cambio, mercado, dolares, bcr, tipo, millones, bonos, bolsa
Tépico 2  Politica monetaria e inflacidn 7,91 inflacion, tasa, precios, bcr, politica, interes, tasas, fed, economia, monetaria
Topico 6 Crédito y estabilidad financiera 7,22 creditos, credito, empresas, tasas, bancos, interes, financiero, riesgo, sistema, banco
Tema 3: Incertidumbre Fiscal y del Sector Publico 21,73
Tépico 1 Politica fiscal y riesgo soberano 12,01  peru, fiscal, economia, pais, crecimiento, riesgo, politica, deuda, inversion, pbi
Tépico 4 Empresas estatales y legislacion 9,72  millones, peru, riesgo, proyectos, ministerio, proyecto, nacional, empresas, gobierno, empresa
Notas
Correlation Matrix * Los topicos se agruparon en tres grandes temas para permitir una
15 Topics comparacion significativa entre especificaciones.
Political Monetary Fiscal * DPara cada mes, se calcul6 la proporcion promedio de cada tépico y
Political 0,98 0,65 0’92 luego S€ agregaron por tema.
10 Topics | Monetary 070 099 062 * Estos indices tematicos se utilizaron para calcular la correlacién
Fiscal 0.84 057 0.92 entre los resultados de los modelos CTM de 10 y 15 topicos.

* La matriz de correlacién muestra un alto grado de alineamiento
entre modelos, lo que sugiere que los resultados son estables y

robustos ante diferentes nimeros de topicos.
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Indice EPU y Modelado de Tépicos

Incertidumbre Politica y Regulatoria Incertidumbre Financiera y Monetaria Incertidumbre Fiscal y del Sector Publico
0,08 q 0,07

0,10
0,09 4
0,08 4
0,07 4
0,06 -
0,05 4
0,04 4
0,03 4
0,02 4
0,01
0,00

2009: Crisis financiera.

2011-12: Enfrentamientos antimineros y
conflictos sociales.

2017-18: Escandalo de Odebrecht y la
renuncia de PPK.

Nov 2020: Tres presidentes en una semana;
estallan protestas, dos muertos.

2021: Eleccién altamente polarizada; la débil
gobernabilidad de Castillo alimenta la
inestabilidad.

Dic 2022: Fallido autogolpe de Castillo
provoca protestas violentas y una crisis
institucional.

2023-25: Boluarte enfrenta baja legitimidad;
las protestas y el estancamiento politico
mantienen alta la tension.

2008—09: BCRP recorta tasas e interviene
por crisis global.

2015: Desaceleracion china impacta precios
del cobre; el mercado cambiario sufre
correcciones.

2020: Colapso por la pandemia genera
panico; el BCRP reduce tasas ¢ inyecta
liquidez.

2021: Elecciones de Castillo provocan fuga
récord de capitales; el sol cae y el BCRP
interviene agresivamente.

2022: Guerra en Ucrania impulsa la inflacion.
2025: Desinflacion estabiliza el panorama,
pero persisten los choques globales y el
legado de las tensiones comerciales (aranceles

de Trump).

2009: Estimulo fiscal durante la crisis revierte
el superavit.

2017: Fenémeno de El Nifio impulsa gasto
de emergencia; la reconstruccion eleva la
incertidumbre.

2020: El déficit pandémico se dispara al 9
port ciento del PBI; se suspenden reglas y se
agotan buffers fiscales.

2021-22: Politicas populistas (retiros de
pensiones, aumentos salariales) erosionan la
disciplina fiscal.

2023-25: Rebajas de calificacion, reformas
estancadas y retiros de AFP empanan el
panorama de consolidacion..

indice de Incertidumbre de Politica Econdmica en el Peru
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Reclasificacion de los topicos

Se agrupan los 15 topicos en 8 temas para poder hacer un analisis mas sencillo de la evolucién

anual.

Tema

Empleo y proteccion social

Topicos
Mercado laboral y empleo
Pobreza y desarrollo social
Sistema de pensiones y seguridad social

Palabras clave
trabajadores, laboral, empleo, trabajo, ley
millones, desarrollo, riesgo, salud, social
AFP, fondos, pensiones, sistema, afiliados

Inflacidn y politica monetaria
Tipo de cambio

Inflacion y politica monetaria
Tipo de cambio y mercados de divisas

inflacion, precios, tasa, monetaria, BCR
dolar, cambio, riesgo, mercado, BCR

Incertidumbre politica

Liderazgo e incertidumbre politica

presidente, congreso, politica, gobierno,
gjecutivo

Politica fiscal y empresas publicas

Empresas publicas
Perspectivas macroeconomicas y riesgo fiscal
Inversion publica e infraestructura

empresa, ley, PetroPeru, Peru, proyecto
fiscal, deuda, politica, calificacion, inversion
proyectos, inversién, MEF, gobierno, obras

Credito, banca y sistema financiero

crédito, tasas, bancos, interés, empresas

Mercado financiero : . . ., mercado, crisis, empresas, capitales,
Mercados de capitales y clima de inversion . .
inversiones
. paises, china, mundial, Estados Unidos,
: : Economia global y choques externos
Mercado internacional Europa

Finanzas internacionales y mercados externos

FED, politica, tasas, economia, mercados

Crecimiento, inversion y politica de
gobierno

Crecimiento econdmico y produccion

Politica econdmica general e inversion

economia, crecimiento, inversion, PBI, privada

economia, politica, gobierno, inversion, pais
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Dinamica de los topicos

* Se observa una tendencia creciente en la intensidad general de la incertidumbre, con un
incremento particularmente pronunciado a partir de 2020.

* Resalta el crecimiento de los topicos relacionados a empleo y proteccion social, crecimiento e
inversion y politica fiscal.

Evolucion del EPU por tépicos
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m Crecimiento, inversién y politica de gobierno m Politica fiscal y empresas publicas

2025*

Empleo y proteccion social ® Mercados internacionales
m Tipo de cambio Mercado financiero
m Incertidumbre politica m [nflacion y politica monetaria

* Con informacioén a setiembre 2025.
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Dinamica de los topicos

* El crecimiento y la politica fiscal contribuyen al 45 por ciento de la incertidumbre total.
* Lainflacion y la politica monetaria son los temas que menos han contribuido a la incertidumbre
de politica econémica.

Evolucion de la participacion de los topicos del EPU
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m Crecimiento, inversion y politica de gobierno m Politica fiscal y empresas publicas

= Empleo y proteccion social m Mercados internacionales
m Tipo de cambio = Mercado financiero
m Incertidumbre politica m [nflacién y politica monetaria

* Con informacion a setiembre 2025.
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Analisis de correlacion

* Una mayor incertidumbre de politica econémica se asocia con expectativas empresariales mas
débiles.

* Los periodos de incertidumbre tienden a coincidir con la depreciaciéon de la moneda y
presiones fiscales.

* [El patrén sugiere que las empresas reducen su optimismo ante el aumento de la
incertidumbre.

* Los resultados confirman que el indice captura cambios significativos en el sentimiento
econémico y las condiciones de riesgo.

Correlacion entre el EPU e Indicadores Macroeconomicos

Indicadores Max. Corr. Lag
Indice de venta respecto al mes anterior -0.48 6
Indice de la situacion actual del negocio -0.64 6
Indice de expectativas de la economia a 3 meses -0.53 6
Indice de expectativas del sector a 3 meses -0.55 6
Indice de expectativas de la demanda a 3 meses -0.55 6
Indice de expectativas de la economia a 12 meses -0.45 0
Indice de expectativas de demanda por sus productos a 12 meses -0.56 6
Indice de expectativas del sector a 12 meses -0.47 3
Tipo de cambio 0.71 0
Ratio deuda sobre PBI 0.74 0
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Conclusion

* Se desarroll6 un Indice EPU de alta frecuencia para el Pert utilizando datos de
periddicos nacionales desde 2007 hasta 2025.

* Elindice captura los principales episodios de disrupcion politica y econdmica,
reflejando en tiempo real los cambios en la incertidumbre.

* Los resultados destacan que los eventos politicos, como elecciones, crisis de
gobernabilidad o cambios presidenciales, son los principales determinantes de la
incertidumbre.

* Elmodelado de topicos revela que los temas politicos y regulatorios son las
fuentes mas volatiles y recurrentes de incertidumbre.

* Temas como inflacion y politica monetaria han tenido una contribucién menor,
incluso en periodos de alta volatilidad macroeconémica.

* Una mayor incertidumbre se asocia con expectativas empresariales mas débiles,
depreciacion de la moneda y presiones fiscales.
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