INDICADORES ANTICIPADOS PARA EL
CRECIMIENTO DEL PBI NO PRIMARIO

Carlos R. Barrera Chaupis
D.M.M.

Resumen

El objetivo del presente trabajo es construir un indice compuesto de indicadores anticipados para predecir
los puntos de quiebre en el crecimiento del PBI no primario del Perd. Estos quiebres son los puntos de
inicio de las fases expansiva y contractiva en el ritmo de crecimiento real. El conjunto de variables
estudiado incluye los componentes del PBI real, de la demanda agregada, del ingreso nacional y de los
precios y la muestra de datos comprende 17 afios de informacidon mensual, desde inicios de los 90s hasta
mediados del 2007.

Sobre la base de la metodologia del NBER, se seleccioné el PBI no primario como variable objetivo. Sin
embargo, se encuentra la evidencia estadistica en contra del supuesto de homogeneidad temporal de las
duraciones entre puntos de quiebre, por lo que la seleccion de un grupo de indicadores anticipados debe
usar como criterio el grado de anticipacion del punto de quiebre mas reciente en la muestra disponible. Por
otro lado, la evidencia contraria a la homogeneidad temporal indica que puede no existir un ciclo agregado
en la economia peruana en la muestra disponible.

Sobre los resultados de las pruebas estadisticas para la homogeneidad temporal de las duraciones, se
plantea utilizar las duraciones de las fases en los ciclos individuales para determinar si existe evidencia
en contra de la hipotesis de que la duracion de las fases mas recientes en la muestra es mayor que las
mas alejadas en el pasado. El andlisis de sobrevivencia confirma que no hay evidencia estadistica en
contra de esta hipodtesis (la probabilidad de término es menor para las fases individuales mas recientes).
Asimismo, se presenta evidencia complementaria que no contradice la hipotesis de que los ciclos
individuales se suceden de manera recurrente (dependencia positiva de la funcién de azar, es decir, una
mayor probabilidad para el término de las fases en los ciclos individuales), todo lo cual significa que, en un
futuro no muy lejano, se podra observar el primer ciclo agregado en los negocios del Peru, tal que cumpla
con la homogeneidad temporal requerida para su existencia. Es importante mencionar que el tamafio de la
muestra es el principal limitante para este estudio, pues estudios similares para economias desarrolladas
suelen utilizar una muestra de al menos 30 afios de datos mensuales.

Sin embargo, la anticipacién del siguiente punto de quiebre en el “ciclo agregado” sigue siendo importante
para el disefio de politicas macroeconémicas que coadyuven a una transicion suave hacia la siguiente fase
de la economia. Para ello, si se toma como variable objetivo el crecimiento promedio anual del PBI no
primario y se utiliza el grado de anticipacion del punto de quiebre mas reciente en la muestra disponible,
puede seleccionarse un grupo de diez variables componentes del mismo como indicadores anticipados y
agregarlas como un indice compuesto de indicadores anticipados

Como este indice compuesto debe tener ventajas no sélo para anticipar el punto de quiebre en el
crecimiento del PBI no primario (un evento cualitativo) sino también para predecir cuantitativamente el
crecimiento promedio anual del PBI no primario, se plantea considerar un tipo flexible de modelos no
lineales para predecir la evolucion futura del PBI real a partir de la informacion desagregada en su interior
sin ser afectado por la heterogeneidad en las duraciones. En particular, se utiliza tres sub-agregados
complementarios, el indice compuesto mencionado, el PBI primario y el PBI no primario, para estimar un
modelo VAR-perceptron (redes neuronales dinamicas) que prediga la tasa de crecimiento promedio anual
de estos componentes del PBI real. Se encuentra que la capacidad de estos modelos para capturar
patrones de duracion no lineales puede ser comparable con la de otros modelos de prediccion
desagregada disponibles.



Introduccién

En la definicion tradicional, los indices de indicadores adelantados permiten anticipar la
fecha de final de la fase expansiva del ciclo (pico) en el nivel de actividad agregada y por
ende, su adecuada construcciéon favorece la toma de acciones preventivas de politica
econdmica que favorezcan la estabilizacion de las fluctuaciones generadas por diferentes
choques macroecondmicos en la fase contractiva que le sigue, y que durara hasta su
final (fosa). Claramente, su construccion requiere de las fechas referenciales de las
expansiones y las contracciones generalizadas, las cuales brindan informacién sobre el
estado corriente de la actividad econdmica, pero de manera ex post’. De hecho, una
descripcion sucinta de la metodologia del NBER menciona que requiere seleccionar una
variable objetivo y un grupo de variables cuyos puntos de quiebre anticipen los puntos de
quiebre de la variable objetivo (Marcellino(2004)).

En ausencia de errores de medicion, los indices de indicadores adelantados pueden
predecir los puntos de quiebre de las expansiones (picos) o de las contracciones (fosas)
con un rango de horizontes pre-determinado. La diferencia entre anticipar que un evento
sucedera en el futuro cercano y predecir que dicho evento sucedera en por lo menos H
meses en el futuro es el énfasis en que la precision disminuye cuando aumenta la
distancia temporal. Por lo tanto, aumentar la precision de los indicadores anticipados
requiere considerar 3 elementos: (1) datos relativamente libres de errores de medicion;
(2) definiciones apropiadas de los eventos; y (3) requerimientos estadisticos para las
series individuales incluidas en los indices de indicadores.

La presente investigacion busca construir indices de indicadores anticipados
relativamente precisos, por lo que usara las tasas de crecimiento promedio anual de los
diversos sectores al interior del PBI asi como de indicadores de ingreso agregado, de
demanda agregada y de precios desde inicios de la década de los 90s hasta diciembre
del 2007. En este sentido, se determinaran los denominados “ciclos en la tasa de
crecimiento”, que tiene como ventajas que: (1) se guarda una estrecha relacion con los
tradicionales “ciclos en el nivel de actividad” y (2) los errores de medicion por usar tasas
de crecimiento promedio son minimos.

En la primera seccidn se presenta la definicibn mas apropiada de los eventos asi como
de los requerimientos estadisticos mencionados. La segunda seccion presenta la
duracién promedio de la muestra disponible de las expansiones y contracciones en la
tasa de crecimiento promedio de los diversos sectores al interior del PBI asi como de los
diversos indicadores de ingresos agregados usando el procedimiento de Bry &
Boschan(1973)? ademas de evidencia a favor de la homogeneidad temporal absoluta de
las duraciones respecto a las de una medida de actividad comun, la actividad no

' La razon por la que esta informacion cualitativa esta disponible con un atraso temporal considerable es
que, para alcanzar la cobertura apropiada en los datos, ajustes sucesivos en los datos preliminares son
necesarios y éstos llegan a realizarse varios meses después de cada periodo corriente (y a menudo los
datos de actividad incluyen errores de medicion).

2 El procedimiento de Bry & Boschan(1973) operacionaliza la definicion uni-variada de contraccion y
expansion de la NBER vy fue utilizado en un analisis de datos mensuales similar realizado por Watson
(1994).
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primaria. Sobre esta base, en la tercera seccion se utiliza estas fechas de puntos de
quiebre de la actividad no primaria como fechas referenciales para elaborar los perfiles
de adelanto, de coincidencia y de rezago de los diversos sectores o componentes del
ingreso agregado, lo que permite seleccionar los indicadores adelantados o coincidentes
para construir indices compuestos adelantados o coincidentes®. La informacion de estos
perfiles también constituye evidencia en contra del supuesto de homogeneidad temporal
relativa y una dificultad para construir los indices de indicadores anticipados.

Sobre la base de la metodologia de la NBER para fechar los puntos de quiebre en
diversos indicadores de actividad productiva agregada y sectorial, se genera la duracién
de las fases (contracciones y expansiones) en los ciclos sucesivos de cada variable, lo
que lleva naturalmente al analisis de sobrevivencia en la cuarta seccién. La hipotesis
principal de este analisis es que la duracion de las fases mas recientes en la muestra es
mayor que las mas alejadas en el pasado, lo que debe reflejarse en una menor
probabilidad (azar) de término. Se encuentra evidencia a favor de esta hipétesis en una
muestra de duraciones que incluye las duraciones censuradas al final de la muestra.
Asimismo, se encuentra evidencia a favor de que los ciclos econdmicos se suceden de
manera recurrente, una hipotesis secundaria que equivale a la dependencia positiva de
la funcién de azar (e.d., la probabilidad de que ocurra un punto de quiebre aumenta al
envejecer la fase actual del ciclo).

En la quinta seccion se propone un criterio para la construccion de estos indices, con la
capacidad potencial de predecir los puntos de quiebre que estan ocurriendo en el
presente o que ocurrirdan en los 6 meses préximos. Esta capacidad se confirma con el
ultimo quiebre en la tasa de crecimiento del PBI no primario (agosto 2008). Asimismo, la
anticipacién del siguiente punto de quiebre en el “ciclo agregado” sigue siendo importante
para el disefio de politicas macroecondmicas que coadyuven a una transicion suave
hacia la siguiente fase de la economia, por lo que se plantea la consideracion de un tipo
flexible de modelos no lineales para predecir la tasa de crecimiento del PBI real a partir
de la informacion desagregada en su interior. En particular, se utiliza tres sub-agregados
complementarios, el indice compuesto de nueve indicadores anticipados, el PBI primario
y el PBl no primario, para estimar un modelo VAR-perceptron (redes neuronales
dindmicas) que prediga la tasa de crecimiento de estos componentes del PBI real.
Finalmente, la sexta seccién brinda algunas conclusiones.

I. Conceptos basicos

Los eventos relevantes en una economia dinamica que seran objeto de estudio se
definen como los puntos de quiebre en la tasa de crecimiento promedio anual de la
actividad productiva en un sector particular o agregado, es decir, los eventos que ponen
término a una fase de expansion y contraccion en su tasa de crecimiento promedio
anual, también denominados también “pico” y “fosa” en dicha tasa, respectivamente®.

% Asi como para medir la idoneidad y consistencia de modelos estadisticos lineales que alternativamente
podrian usarse para determinar las fechas referenciales.

* En adelante nos referiremos al “ritmo de actividad” econdmica en vez del “ritmo de crecimiento promedio
anual de la actividad” econémica.



Los puntos de quiebre en el ritmo de actividad de un sector productivo son el punto de
partida para determinar las fechas referenciales de los puntos de quiebre en el ritmo de
actividad econdémica agregada (si no estuvieran disponibles) y (posteriormente) para
construir indices de indicadores anticipados de estos ultimos puntos de quiebre. De
manera resumida, el procedimiento para determinar las fechas referenciales es (1)
determinar los puntos de quiebre segun el procedimiento Bry & Boschan (1973) para un
conjunto amplio de indicadores de produccion, demanda, ingresos y precios en la
muestra mas amplia disponible que coincida con un entorno econdmico propicio para el
desarrollo de los negocios; (2) seleccionar como fechas referenciales aquellas alrededor
de las cuales se presenta una agrupamiento del mismo tipo de puntos de quiebre (picos
o fosas) y que se acercan a las fechas de los puntos de quiebre de alguna medida
agregada de actividad econdmica que contenga la mayoria de variables en este
agrupamiento; (3) requerimientos estadisticos asociados a la homogeneidad de las
duraciones promedio de la muestra respecto a las duraciones de la medida de actividad
econémica comun mencionada en el punto anterior (homogeneidad temporal absoluta).
Las pruebas estadisticas usadas en este ultimo paso son las pruebas de Wilcoxon y de
Welch.

La homogeneidad temporal absoluta requiere de una igualdad estadistica de las
duraciones del ciclo (denominadas “periodos” en el caso de sinusoides) o de las fases
del ciclo. Basicamente un indicador cuyo periodo coincide con el periodo de una medida
agregada usada como referencia tiene mayores posibilidades de que sus puntos de
quiebre se mantengan cerca de los puntos de quiebre de dicha medida referencial (ver
Grafico N° 1).

Grafico N° 1

Serie individual anticipa el Agregado en 4 periodos
— T +

Actividad econd

Por su parte el procedimiento para construir indices de indicadores anticipados es
relativamente sencillo luego de lo anterior. Simplemente se seleccionan aquellos
indicadores que cumplen con la homogeneidad temporal absoluta y se acercan a cumplir
con la homogeneidad temporal relativa, que consiste en mantener la misma distancia
entre los picos (fosas) del indicador candidato y las medida referencial (en el argot de
sinusoides, tienen un phase shift constante). Los perfiles de adelantos, coincidencias y
rezagos de los diversos sectores o componentes del ingreso agregado respecto a la
medida referencial constituyen evidencia no probabilistica para la homogeneidad
temporal relativa.

Condicionando respecto a la disponibilidad de fechas referenciales robustas (fechas
obtenidas usando el procedimiento anterior), es posible que, a pesar de existir evidencia
estadistica a favor de la homogeneidad temporal absoluta (paso (3)), las distancias
temporales entre los picos (fosas) de los indicadores individuales y los picos (fosas)
referenciales no sean las mismas en toda la muestra. Ello se explicaria por la

4



disponibilidad de pocas observaciones de picos y fosas en la muestra, ya que en este
caso las diferencias serian estadisticamente nulas (por ejemplo, desviaciones estandar
elevadas para las duraciones en la prueba de Welch).

Il. Duraciones promedio de las fases del ciclo

En esta seccion se presenta la duracion promedio de las expansiones y contracciones en
la tasa de crecimiento promedio de los diversos sectores al interior del PBI, un grupo
seleccionado de indicadores de actividad, asi como de los diversos indicadores de
ingresos agregados usando el procedimiento de Bry & Boschan(1973) para cada variable
individual.

Cuadro N° 1
DURACIONES PROMEDIO Y PRUEBAS ESTADISTICAS PARA LAS FASES
(Bry-Boschan aplicado a las variaciones promedio anual 1992M12-2007M12)

Duraciones Eromeulo en meses) Prueba Wilcoxon Prueba T de Welch
Ciclos completos Fases del ciclo Duraciones pico-fosa Duraciones pico-fosa Duraciones fosa-pico
Pico-pico_Fosa-fosa | Pico-fosa_Fosa-pico| Wealc __Pvalue _Acepar | Toalc __Pvalue _Acepler | Tcalc __Pvalue __Acepir
Agropecuaric 21 383 330 X 776 735 0085 0 | 1665 047 T_| 0541 0608 T
Agricola 383 333 213 158 240 0.087 0 2352 0057 0 | 0180 0863 1
"Algodon 310 310 7.8 130 185 0269 T 0703 0504 T 0735 049 T
Arroz 343 330 18.0 150 190 0276 1 0592 0576 1 0000 1.000 1
& 350 378 235 14.0 215 0352 1 1247 0.280 1 0296 0777 1
Cania de aziicar 37.3 33.0 200 17.3 19.0 0.312 1 0.820 0.458 1 -0.405 0.706 1
Esparrago 302 263 132 17.0 255 0177 1 1.040 0.333 1 -0.569 0.590 1
Frijol 34.8 320 218 122 220 0.360 1 1.435 0.225 1 0.962 0373 1
Maiz amarillo duro 288 252 153 128 250 039 1 0043 0967 1 075 0478 1
Maiz amiléceo 390 377 223 145 10 2000 2 1521 022 1 0100 0925 1
27.2 262 135 12.7 255 039 1 0732 0485 1 0803 0453 1
Platano 453 49.3 30.0 19.8 1.0 2.000 2 2.144 0.121 1 -0.894 0422 1
Trigo 39.7 35.0 19.0 18.5 1.0 2.000 2 0.487 0.660 1 -0.896 0411 1
Yuca 275 244 17.0 10.5 240 0.396 1 0.362. 0.728 1 1.928 0.126 1
Pecuario 21 325 30.0 128 19.8 3.0 0.180 1 1.550 019 1| 0962 0380 1
Aves 2/ 262 213 146 116 220 0.318 1 0.342 0.742 1 0.840 0.433 1
Huevos 345 323 145 200 160 0264 1 0263 0803 1 1091 0325 1
Leche 295 243 123 16.0 125 0158 1 1883 0133 1 0208 0842 1
Porcinos 437 51.0 19.3 29.0 18.5 0.304 1 0.699 0.523 1 1.917 0.151 1
Vacunos 2/ 323 315 17.5 16.0 19.0 0.312 1 0.531 0.618 1 -0.288 0.783 1
esca 303 32.3 7.4 13.8 210 0304 1 0.383___0.717 1 0401 0705 1
Mineria e hidrocarburos 35.8 34.0 19.6 14.8 18.0 0.262 1 -0.950 0.379 1 0.085 0.936 1
Mineria metaica 286 268 45 38 250 039% T 0402 0698 T 0428 0687 T
Hidrocarburos 363 323 162 19.0 220 0318 1 0189 0857 1 0792 0464 1
Manufactura 310 295 138 16.8 235 0.339 1 0.754 0.476 1 -0.742 0.499 1
Procesadores de recursos primarios 30.8 33.0 125 18.3 12.5 0.158 1 1.732 0.158 1 1.016 0.356 1
Azicar 383 323 205 17.8 225 0.176 1 1.667 0.147 1 -0.549 0.606 1
Productos camicos 2/ 375 347 16.5 21.0 16.5 0.272 1 0.188 0.860 1 -0.769 0.485 1
Harina y aceite de pescado 268 30.2 16.7 1.4 225 0.396 1 0.247 0.812 1 1471 0.215 1
Conservas y productos congelados de pescadd 403 470 230 173 210 0344 1 0887 0425 1 0502 0637 1
Refinacion de metales no ferrosos 330 318 19.4 136 185 0269 1 0740 0493 1 0426 0685 1
Refinacion de petréleo 272 222 16.7 9.8 26.0 0.396 1 0.246 0.813 1 1.842 0.115 1
Resto de la industria 313 295 134 17.0 235 0.339 1 0.938 0.379 1 -0.747 0.489 1
Alimentos, bebidas y tabaco 2/ 465 44.0 15.3 295 1.0 2.000 2 0.071 0.946 1 1.863 0.204 1
Textil, cuero y calzado 300 305 16.0 148 195 0283 1 0181 0.862 1 0071 0947 1
Madera y muebles 315 278 16.0 133 205 0297 1 0135 0.897 1 0742 0499 1
Industria del papel e imprenta 295 310 132 17.8 245 0353 1 1231 0273 1 0998 0.364 1
Productos quimicos, caucho y plasticos 296 298 122 17.4 230 0.332 1 1.257 0.249 1 -0.608 0.566 1
Minerales no metalicos 325 320 14.8 16.8 245 0.353 1 0.156 0.881 1 -0.397 0.707 1
Industria del hierro y acero 420 35.0 133 287 1.0 2.000 2 0.495 0.655 1 1.931 0.149 1
Productos metalicos, maquinaria y equipo 360 36.0 163 19.8 200 0328 1 0228 0829 1 1118 0315 1
Manufacturas diversas 7 4 256 146 890 4700 0164
Construccion .7 .. . 3. X 360 237 .271 0.926 0.423
Comercio .6 K X 4. . .325 .546 .602 0.158 0.882
Otros servicios .3 ). .. 6. . 272 670 .532 -0.525 0.627
Electricidad y agua 7 .. 7. . .264 365 .728 -0.630 0.556
Otros servicios 297 31.0 14.3 16.0 17.0 0.280 1 0.591 0.576 1 -0.340 0.751 1
Imp. a prod. y der. de M (indice) 318 208 142 17.0 225 0325 1 0492 0638 1 0617 0564 1
PBI Primario 36.5 337 19.5 17.0 220 0.360 1 1.512 0.181 1 -0.566 0.596 1
PBI No Primario (incluye imp.prod.y der. M) 307 30.7 15.5 15.0 18.0 0.296 1 0.000 1.000 1 0.000 1.000 1
BI 323 30.7 16.3 15.7 19.0 0.312 1 0.311 0.766 1 -0.229 0.830 1
Importaciones de bienes y servicios 413 34.0 18.0 233 1.0 2.000 2 1.109 0.318 1 1.310 0.281 1
Despachos locales de cemento 340 27.3 153 188 175 0288 1 0088 0933 1 0583 0591 1
PROMEDIO 337 323 168 6.7 166 0463 106 | X X -

El Cuadro N° 1 presenta las duraciones promedio de los ciclos completos pico-pico y
fosa-fosa asi como las de las fases que las componen. Asimismo, se incluye las pruebas
de Wilcoxon para la hipétesis nula de igualdad en las distribuciones de duracién de las
fases “pico-fosa” de cada componente del PBI respecto al PBI no primario, incluyendo los
valores de la probabilidad para pruebas de dos colas asi como la decision final de
aceptar la hipétesis nula (=1), rechazarla (=0) o la imposibilidad de realizar la prueba
debido a un numero insuficiente de puntos de quiebre (=2)°. De manera similar incluye
las pruebas de Welch para la hipotesis nula de igualdad de la duracion media de ambas
distribuciones, destacando el resultado que no se puede rechazar la igualdad de las
medias en todas las pruebas.

En general, existe evidencia a favor de la homogeneidad de la distribucion de la duracion
de las contracciones de las diferentes variables al interior del PBI respecto a la de las
contracciones en la actividad no primaria, aunque no fue posible realizar las pruebas de

® Por esta razon, la totalidad de pruebas correspondientes para las fases “fosa-pico” no pudieron ser
realizadas.



Wilcoxon para algunos componentes de agricultura. Como tampoco fue posible
realizarlas para la totalidad de expansiones (fases “fosa-pico”), los resultados aun son
tentativos debido a la pequefia muestra de puntos de quiebre disponible, lo que puede
explicarse por la tendencia del procedimiento Bry & Boschan(1973) a excluir cualquier
ciclo espurio en cada variable individual. Ver Cuadro Anexo N° 1 para cotejar las fechas
referenciales asociadas al PBI no primario y demas fechas individuales. Por su parte, las
pruebas de igualdad en la duracion media de ambas distribuciones indican que no habria
evidencia en contra de dicha igualdad.

Respecto a las tasas de crecimiento promedio de los diversos indicadores de ingresos
agregados, el Cuadro N° 2 presenta estadisticos similares.

Cuadro N° 2
DURACIONES PROMEDIO Y PRUEBAS ESTADISTICAS PARA LAS FASES
(Bry-Boschan aplicado a las variaciones promedio anual 1994M1-2007M12)
S

pr dio (en meses) Prueba Wilcoxon Prueba T de Welch
Ciclos completos Fases del ciclo Duraciones pico-fosa Duraciones pico-fosa Duraciones fosa-pico
Pico-pico Fosa-fosg Pico-fosa Fosa-picqd Wcalc ~ Pvalue  Aceptar | Tcalc Pvalue  Aceptar | Tcalc Pvalue  Aceptar
PBI 31.3 31.7 13.0 18.7 18.0 0.296 1 0.000 1.000 1 0.000 1.000 1
(-) Renta-de-factores 44.0 38.3 13.3 25.0 14.5 0.240 1 -0.082 0.939 1 -0.978 0.383 1
Producto-nacional-bruto 318 30.3 16.4 14.5 16.0 0.234 1 -1.421 0.215 1 2.463 0.057 0
(-) Términos-de-intercambio 273 28.8 17.5 10.2 215 0.352 1 -1.030 0.361 1 4.672 0.003 0
Ingreso-nacional-bruto 35.8 31.7 13.3 225 19.5 0.320 1 -0.522 0.624 1 -0.811 0.463 1
(+) Transferencias-corrientes 216 22.8 9.0 14.0 29.0 0.045 0 2.852 0.036 0 2.265 0.058 0
Ingreso-nacional-disponible 35.8 31.7 13.3 225 19.5 0.320 1 -0.522 0.624 1 -0.811 0.463 1
Exportaciones-bs.&ss. 23.0 25.8 10.0 15.8 275 0.089 0 2.038 0.097 0 0.789 0.466 1
Importaciones-bs.&ss. 29.6 28.3 17.2 12.4 14.0 0.180 1 -2.073 0.093 0 4.221 0.008 0
Importaciones-US$94 295 29.4 20.2 9.2 14.0 0.180 1 -2.664 0.045 0 4.684 0.003 0
Absorcién 35.8 29.0 13.0 228 18.0 0.296 1 0.000 1.000 1 -0.783 0.477 1
Demanda-interna 39.3 30.7 10.3 26.3 1.0 2.000 2 0.927 0.422 1 -1.168 0.308 1
PBI-global 31.3 31.7 13.0 18.7 18.0 0.296 1 0.000 1.000 1 0.000 1.000 1
PBIl-primario 343 34.5 21.0 13.5 24.0 0.087 0 -2.412 0.073 0 2.629 0.047 0
PBIl-no-primario 31.3 31.7 13.8 17.7 20.0 0.328 1 -0.792 0.464 1 0.254 0.816 1
Servicios-gubernamentales 42.3 37.0 12.5 245 18.0 0.296 1 0.171 0.873 1 -0.601 0.580 1
Despachos-locales-de-cemento 51.0 27.0 17.7 33.3 1.0 2.000 2 -1.181 0.323 1 -0.637 0.569 1
[] 33.8 30.6 14.4 18.9 17.3 0.445 0.94 ~0.395 0.482 0.71 0.952 0.394 0.65 |

Estas pruebas permiten determinar que los items mas homogéneos respecto a las fases
de la actividad no primaria son: renta de factores, ingreso nacional bruto, ingreso
nacional disponible, absorcion, PBI global y servicios gubernamentaless.

En general, la evidencia tentativa a favor de la homogeneidad de las duraciones respecto
a las de la actividad no primaria justifica la propuesta de usar las fechas de los puntos de
quiebre del PBI no primario como los puntos de quiebre de los ciclos en los negocios en
el Peru en el periodo Diciembre 1992 — Diciembre 2007.

lll. Fechas referenciales y perfiles de adelantos
Sobre la base de las fechas de los puntos de quiebre de la actividad no primaria se

dispone de fechas referenciales para elaborar los perfiles de adelantos, coincidencias y
rezagos de los diversos sectores o componentes del ingreso agregado.

® Ver Cuadro Anexo N° 2 para cotejar las fechas referenciales asociadas al PBl no primario y demas
fechas individuales.
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Cuadro N° 3
PERFIL DE INFORMACION ADELANTADA EN MESES
(Bry-Boschan aplicado a las variaciones promedio anual 1992M12-2007M12)

Pico Fosa Pico Fosa Pico Fosa Pico Fosa

Agropecuario 2/ -13 -6 -11 -15 -4 n.a -2 n.a
Agricola -13 -6 -11 -13 -10 n.a -2 n.a
Algodon n.a -16 -5 -13 -1 na na -14
Arroz -12 -15 -7 -10 na na na n.a
Café n.a n.a n.a -4 -8 -13 na na
Cana de aztcar -3 n.a n.a -8 na na -8 na
Esparrago -13 -9 -4 -13 -10 -10 na na
Frijol -12 -6 -1 -17 -17 na -4 n.a
Maiz amarillo duro -21 -6 -8 na -1 na na n.a
Maiz amilaceo na na -2 na -9 na na na
Papa n.a na n.a -4 -1 -2 -3 na
Platano na na na na na na na na
Trigo -12 -10 n.a -20 na na na n.a
Yuca -1 -10 n.a na 2 na na -5
Pecuario 2/ n.a n.a n.a -7 n.a n.a n.a n.a
Aves 2/ n.a n.a n.a -8 na na na na
Huevos n.a na na -8 -8 -10 na na
Leche -9 -6 na na na na na na
Porcinos -18 -22 na -8 -15 -9 na na
Vacunos 2/ n.a n.a n.a -5 -7 na -6 na
Pesca -6 -8 -2 -11 -14 n.a n.a -6
Mineria e hidrocarburos -13 -7 n.a -9 -9 -3 -9 n.a
Mineria metalica -13 -6 n.a -9 -9 -3 -9 na
Hidrocarburos -24 -1 -4 na -16 n.a -4 n.a
Manufactura -5 -2 -2 -5 n.a n.a n.a -4
Procesadores de recursos primarios -6 -9 -2 -10 na na na -2
Azicar -9 n.a -4 -10 -6 na na na
Productos carnicos 2/ n.a n.a -15 na na -12 na na
Harina y aceite de pescado -6 -9 -7 -1 -14 na na -6
Conservas y productos congelados de pescade -4 -8 na na na na na na
Refinacion de metales no ferrosos -1 n.a n.a -4 -7 -2 -3 na
Refinacion de petréleo -14 n.a n.a na na -2 na na
Resto de la industria -4 -2 na na na na na -4
Alimentos, bebidas y tabaco 2/ -7 -5 -14 -9 -6 -9 na na
Textil, cuero y calzado -4 -2 -4 -2 na -2 na na
Madera y muebles -13 -6 -9 -4 na na -7 -8
Industria del papel e imprenta n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Productos quimicos, caucho y plasticos -6 4 n.a n.a n.a n.a 6 14
Minerales no metélicos n.a -2 -7 na na na na -4
Industria del hierro y acero -4 5 n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Productos metalicos, maquinaria y equipo n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Manufacturas diversas -8 n.a n.a n.a n.a -3 n.a n.a
Construccion -5 n.a n.a n.a n.a n.a -5 n.a
Comercio -4 n.a -2 -4 n.a n.a n.a -3
Otros servicios n.a n.a n.a -4 n.a n.a n.a n.a
Electricidad y agua -15 -9 n.a -2 na na -3 -5
Otros servicios n.a n.a -2 -5 na na na na
Imp. a prod. y der. de M (indice) -3 n.a n.a n.a n.a n.a n.a -3
PBI Primario -13 -8 -8 -14 -9 n.a -8 n.a
PBI No Primario (incluye imp.prod.y der. M) 95M7 96M10 97M12 99M8 OOM8 01M8 O03M3 04M6
PBI -5 n.a -2 -4 n.a n.a n.a n.a
Importaciones de bienes y servicios -4 n.a n.a na na na na n.a
Despachos locales de cemento n.a n.a n.a n.a n.a n.a -5 -9

En el Cuadro N° 3 puede apreciarse que la actividad primaria anticipa los puntos de
quiebre de la actividad no primaria en gran parte de la muestra, especialmente la mineria
metalica, el algodon, el arroz, el esparrago, el frijol, la papa (del total de agricolas), asi
como las aves y los vacunos (del total pecuario). Por su parte, al interior de la
manufactura destaca el azucar, la harina y aceite de pescado, la refinacion de metales no
terrosos, los alimentos, bebidas y tabaco, los textiles, cueros y calzados, la madera y
muebles y los minerales no metalicos. Finalmente, los despachos locales de cemento
aparecen como indicadores anticipados en el interior de la construccion.

Cuadro N° 4



PERFIL DE INFORMACION COINCIDENTE EN MESES
(Bry-Boschan aplicado a las variaciones promedio anual 1994M1-2007M12)

Pico Fosa Pico Fosa Pico Fosa Pico Fosa

PBI 0 0 n.a
(-) Renta-de-factores n.a n.a n.a
Producto-nacional-bruto n.a 0 n.a
(-) Términos-de-intercambio n.a n.a n.a
Ingreso-nacional-bruto 0 0 n.a n.a n.a 0 0

(+) Transferencias-corrientes n.a n.a n.a n.a 0 n.a n.a

n.a 0 0 0 0

n.a

na

na

na

na
Ingreso-nacional-disponible 0 0 n.a n.a n.a n.a 0 0

na

0

0

na

na

n.a

n.a n.a n.a na
0 n.a na 0

n.a n.a n.a n.a

Exportaciones-bs.&ss. n.a n.a n.a n.a 0 na na
Importaciones-bs.&ss. n.a n.a n.a
Importaciones-US$94 -1 n.a n.a
Absorcion 0 n.a n.a
Demanda-interna n.a n.a n.a
PBI-global 0 0 n.a
PBl-primario n.a 1 n.a n.a n.a n.a n.a
PBIl-no-primario 94M11 95M12 97M12 99M4 O00M3 01M3  02M9 03M11
Servicios-gubernamentales n.a n.a 0 n.a n.a 0 n.a n.a
Despachos-locales-de-cemento -1 n.a n.a n.a -1 n.a n.a n.a

n.a n.a n.a n.a
n.a n.a n.a na

0
n.a n.a na 0
0

En el Cuadro N° 4 se muestra que la eliminacion de unas pocas observaciones al inicio
de la muestra modifica las fechas referenciales, lo que indicaria la necesidad de algun
refinamiento adicional en el procedimiento Bry & Boschan (1973) o en los datos, como
por ejemplo la consideracidon de indices ajustados por dias laborables, que elevaria la
suavidad de las variaciones promedio de la actividad no primaria. Sin embargo, si se
considera la informacién sobre los ingresos agregados unicamente, puede destacarse la
informacion adelantada del ingreso nacional disponible en gran parte de la muestra’.

Estos perfiles de informacion adelantada constituyen evidencia en contra del supuesto de
homogeneidad temporal, ya que la magnitud del adelanto en meses no se mantiene
relativamente constante a lo largo de las fases obtenidas. Mas aun, las fases a inicios de
los 90s son cualitativamente diferentes a las fases posteriores, digamos a partir del 2000.
Una explicacién tentativa es que es que las fuertes expansiones y contracciones iniciales
hacia los niveles sobre la curva de transformacion se atenuaron a partir de 1994, para
luego fluctuar principalmente debido a los ajustes en los eslabonamientos productivos
entre los distintos sectores al acercarse mas hacia los niveles productivos sobre la curva
de transformacion (hasta inicios del 2000) y luego ajustar los niveles productivos sobre la
curva de transformacion (a partir del 2000). Ademas de estos ajustes en la eficiencia
productiva, se produjo un conjunto de ajustes idiosincrasicos ante los choques
generalizados (p.ej., crisis financieras internacionales 1997-99) asi como de choques
idiosincrasicos (p.ej., fendmenos climaticos de 1998).

IV. Andlisis de sobrevivencia para las fases del ciclo en los negocios

Para todo analisis de sobreviviencia se define un evento E; que ocurre en un periodo
dentro de un intervalo [0,Tmax] y que da fin a la vida de un individuo (enfermedad grave),
de una parte componente de un mecanismo (desgaste del material), de un estado de no
concepcion (embarazo), de un estado de desempleo o de una fase del ciclo econdmico,
en nuestro contexto (punto de quiebre).

Los ejemplos particulares ya mencionados implican que la duracion de un evento ~E; es
tan importante como la probabilidad de que el evento ~E; termine en el siguiente periodo
debido a la realizacion de E; dado que ~E; ha durado hasta el periodo T4. En un contexto
general, podria decirse que a medida que se produce sucesivamente el evento ~E; en un
periodo dentro de un intervalo [0,T4], Ti<Tmax, la probabilidad de que en evento E;

" Los cuadros asociados a la informacion coincidente se incluyen como cuados anexos.



suceda en un periodo [T1+1,Tmax] aumenta (disminuye). Para el contexto que nos
compete, E; es la presencia o no de un punto de quiebre, por lo que resulta relevante
presentar evidencia de que esta probabilidad deberia aumentar (los ciclos econémicos se
suceden de manera recurrente).

Preliminares

Siguiendo la descripcidon de Greene(2000) y Kiefer(1988) para los modelos de
sobrevivencia o duracion, la variable de interés es la cantidad de tiempo que ha pasado
desde el inicio de algun evento hasta su final o hasta que se dispone de medidas al final
de una toma de muestras en un periodo T,, que puede preceder su terminacion en
algunos casos®. Las observaciones tipicamente consisten en un corte transversal de
duraciones ¢,¢t,,....,¢, aunque el proceso que se observa puede haber empezado en

diferentes puntos del tiempo calendario o en un mismo tiempo calendario para diferentes
individuos.

Si partimos de que cualquier realizacién individual ¢ [O,Tmax] de una variable aleatoria

T es positiva por construccion, podemos definir la funcidon de sobrevivencia como la
probabilidad de que la duracion T alcance una “longitud” de al menos t unidades
temporales como

Pr{T >t} =1-F(1)=S(c) y F()=] f(s)ds

Asimismo, podemos definir la funciéon de azar como la probabilidad de que la duracion T
sea completada o terminada luego de la duracion t dado que duré hasta t
Matematicamente definimos la probabilidad de que una duracién T que ha llegado hasta
el periodo t termine o llegue a su fin en el siguiente instante de tiempo t+ A como

(F(HA)—F(t)J: S(¢)  dLa[S(1)]

A(t)= Lim(Pr{t<T<t+AIT2t})= [ im

50 0 AS (1) NOB dt

El estimador de la funcion de azar de término se suele graficar para mostrar su
dependencia positiva o negativa respecto a la duraciéon (pendiente positiva o negativa),
aunque no necesariamente son funciones monotonicas (ver Gourieroux(1991)). Los mas
usados son estimadores no paramétricos de Kaplan-Meier (ver Kiefer(1988) y

Greene(2000)).

La relacién entre A(7) y S(¢) en la ecuacién anterior puede re-escribirse luego de

integrar ambos extremos y usar S(0)=1,

~[ A (s)ds = Ln(S (1))

® Estas observaciones se denominan “observaciones censuradas” porque la toma de muestras no alcanzo
para observar el evento terminal que las define.
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de donde

La funcion empirica de azar suele ser demasiado inestable para un analisis grafico, por lo
que resulta util graficar el estimador correspondiente de la funcién de azar integrada o
acumulada, naturalmente definida como

A(6)= [ A(s)ds =—Ln[ S(1)]

Evidentemente, existe una relacion estrecha entre la funcion de sobrevivencia y la
funcién de azar integrada,

S(t) =M,

Evidencia de dependencia positiva en la funcion de azar (integrada)

Para el caso de los ciclos en los negocios, E; es la presencia o no de un punto de
quiebre. Aqui se presenta evidencia de que, a medida que se produce sucesivamente el
evento ~E; en un periodo dentro de un intervalo [0,T4], T1<Tmax, la probabilidad de que
el evento E; que da término a la actual fase del ciclo suceda en un periodo [T4+1,Tmax]
debe aumentar (los ciclos econdmicos se suceden de manera recurrente).

Esta relacion se refleja al graficar las funciones de azar (simple y acumulada) no-

paramétricas de Kaplan-Meier, donde la funcion simple de azar ha sido re-escalada para
una mejor definicidn (las probabilidades son mas pequefas y cercanas al eje horizontal).
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Explicacion de la dependencia positiva mediante variables exogenas

La dependencia positiva de las duraciones puede explicarse mediante factores
exdgenos. A partir de la monotonicidad general en la funcion simple no-paramétrica de
azar, postulamos una distribucion Weibull (ver Wooldridge(2002)). La funcion de azar y la
de sobrevivencia que le corresponden a este modelo para las duraciones son

A)=ap(A)”  S(t)=e™
de donde la funcién integrada de azar resulta

A()==Ln(S (1)) = ~{=(40)"} = (ar)
y entonces es posible usar la transformacion Ln(A(t))= p(Ln(A)+Ln(t)) para postular
que

/‘L‘ — e_xiﬂ

1

, que puede

(Ln(t,.)—x,ﬂ)

usarse para construir la funcion de verosimilitud y estimar los parametros (ﬂ,a). Sobre
la base de la misma muestra de duraciones usada en la seccion anterior obtenemos:

y usando la re-parametrizacién p :%j obtenemos Ln(A(z,))=

—Ln(/i) 2.9697—-0.04533 phase —0.00013 begtime + 0.00957 numturn

(0.00047) (0.00004) (0.00149) (0.00145)

LogL =—441295 o =0.4576 p=2.1852

(0.00000)

Se deduce que la funcién de azar (asi como su version integrada) es creciente respecto
al tipo de fase (phase=1 para expansiones y phase=0 para contracciones); creciente
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respecto al periodo de inicio de la fase®, aunque el efecto es estadisticamente igual a
cero; y decreciente respecto al numero de la fase en la secuencia de fases
correspondiente a cada serie individual en la muestra. Por otro lado, el coeficiente de
numturn apoya la hipétesis de que, a medida que las fases son mas recientes en todas
las series individuales de la muestra, disminuye el azar de término, por lo que la duracién
de las fases mas recientes es mayor. El valor de p indica una dependencia positiva
compatible con los resultados no-paramétricos de Kaplan-Meierm.

V. Construccion indices adelantados con pocos puntos de quiebre

La posibilidad de heterogeneidad temporal es poco mencionada en la literatura de
indicadores anticipados, aunque es conocido que tanto los indicadores anticipados como
los coincidentes deben ser revisados a medida que se dispone de mas informacién. La
evidencia de heterogeneidad temporal también puede resultar dificil de replicar en
modelos estadisticos dinamicos, como los modelos VAR o Markov Switching VAR,
especialmente si imponen restricciones importantes como un unico y sincronizado
proceso markoviano comun para todas las variables incluidas. Una muestra pequefa de
puntos de quiebre, como la que existe desde inicios de los 90s, resulta un agravante.

En contraste, los métodos tradicionales para construir indicadores anticipados de los
puntos de quiebre generalizados, como el de la NBER, pueden ser utiles aun en el
contexto de heterogeneidad y de pocos puntos de quiebre. Para ello se propone construir
indices adelantados usando el perfil de informacién anticipada restringida a los puntos de
quiebre mas recientes. En otras palabras, basta seleccionar aquellas variables que
presenten adelantos en el ultimo ciclo que puedan ser utiles. A medida que se disponga
de un numero mayor de puntos de quiebre en el ciclo agregado sera posible utilizar
aquellas variables con adelantos estables en los puntos de quiebre mas recientes.

Cuadro N° 5
PERFIL DE INFORMACION ADELANTADA EN MESES
(Bry-Boschan aplicado a las variaciones promedio anual 1992M12-2007M12)

Pico Fosa Pico Fosa Pico Fosa Pico Fosa

PBI Primario -13 -8 -8 -14 -9 n.a -8 n.a
PBI No Primario (incluye imp.prod.y der. M) 95M7 96M10 97M12 99M8 O00M8 01M8 O03M3 04M6
PBI -5 n.a -2 -4 n.a n.a n.a n.a
Importaciones de bienes y servicios -4 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Despachos locales de cemento n.a n.a n.a n.a n.a n.a -5 -9
I. Inflacién subyacente -20 -7 -13 n.a n.a n.a n.a n.a
II. Inflacién no subyacente -1 -10 n.a n.a n.a n.a n.a n.a
IIl. Inflacion IPC (I1+11) -12 -4 n.a n.a n.a n.a n.a n.a
1. Inflacién nacional -20 -3 -7 n.a n.a n.a n.a n.a
2. Inflacién importada -13 -16 -8 -14 n.a n.a n.a n.a
3. Inflacion IPM (I+11) -20 -3 -7 n.a n.a n.a n.a n.a
LI1: Ref. metales no ferrosos + Elec.& Agua -15 -9 n.a n.a -6 n.a -3 n.a
LI2: (+) Frijol -15 -9 n.a n.a n.a n.a -3 n.a
LI3: (+) Construccion -5 n.a n.a n.a n.a n.a -4 n.a
LI4: (+) Vacunos -5 n.a n.a n.a n.a n.a -5 n.a
LI5: (+) Prod. Quimicos, caucho & plasticos -5 -2 n.a n.a n.a n.a -6 n.a
LI6: (+) Madera y muebles -5 -2 n.a n.a n.a n.a -6 n.a
LI7: (+) Cafa de azucar -5 -2 n.a n.a n.a n.a -6 n.a
LI8: (+) Mineria metalica -5 -2 n.a n.a n.a -2 -6 n.a
L19: (+) Algodon -7 n.a n.a -5 n.a -2 -6 n.a

° A un periodo mas reciente en la muestra le corresponde un mayor periodo de inicio.
'% Alternativamente, se tiene el parametro estimado o =0.4576, valor que indica que el modelo Weibull se
aleja del modelo exponencial, donde o esta fijo en 1.
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El Cuadro N° 5 presenta el perfil de informacion adelantada de un conjunto de indices
adelantados construido sobre la base del perfil de informacion adelantada mas reciente
(denominados LI# a medida que se afiaden indicadores anticipados individuales), asi
como el de un grupo de indicadores de actividad y precios'’.

Dado que son indices adelantados construidos para anticipar un pico en la variacion
promedio anual de la actividad no primaria, el seguimiento de las sus variaciones
promedio anual para detectar un pico deberia anticipar la presencia de un pico en la
actividad no primaria en un horizonte cercano a 6 meses en el futuro. El Cuadro N° 6
utiliza la informacién mas reciente para estos indicadores, cuyas variaciones promedio
anuales aun no presentan un pico.

Cuadro N° 6
INDICADORES ANTICIPADOS (*)
(Componentes anticipados en el PBI)

Variaciones porcentuales
12 meses Prom. 12 meses
Pond. | Dic.2007 Ene.2008| Dic.2007 Ene.2008

LI1: Ref. metales no ferrosos + Elec.& Agua 2.7% 3.34 7.96 2.70 2.98
LI2: (+) Frijol 3.2% 2.85 8.46 2.16 2.53
LI3: (+) Construccion 8.8% 16.71 16.40 | 10.85 11.51
L14: (+) Vacunos 9.7% 156.32 1521 9.92 10.52
LI5: (+) Prod. Quimicos, caucho & plasticos 11.6% 13.20 14.43 10.43 10.92
LI6: (+) Madera y muebles 122% | 12.83 14.21 10.52  10.96
LI7: (+) Cafia de azucar 12.6% | 12.68 14.20 | 10.61 11.01
LI18: (+) Mineria metalica 16.4% | 12.71 11.04 7.80 8.35
LI9: (+) Algodén 16.6% | 12.69  10.98 7.71 8.24

(*) Determinados segun sus puntos de quiebre anticipen 1-6 meses los de la actividad no primaria.

Esta propuesta para la construccion de indices con la capacidad potencial de predecir los
puntos de quiebre que estan ocurriendo en el presente o que ocurriran en los 6 meses
proximos puede confirmarse con el ultimo quiebre en la tasa de crecimiento del PBI no
primario (agosto 2008).

Cuadro N° 7

" Ver Cuadros Anexos N° 5 y 6 con los perfiles de informacion coincidente y atrasada de este conjunto de
indices adelantados.
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(Componentes anticipados en el PBI)
Variaciones porcentuales
12 meses Prom. 12 meses
Pond. [Dic.2007 Ene.2008 Feb.2008 Mar.2008 Abr.2008 May.2008] Dic.2007 Ene.2008 Feb.2008 Mar.2008 Abr.2008 May.2008
LI1: Ref. metales no ferrosos + Elec.& Agua 2.7% 413 853 2142 1424 977 956 | 348 375 548 669 710 745

LI2: (+) Frijol 3.2% 366 918 21.09 12.66 8.81 834 | 286 324 472 559 587 6.61
LI3: (+) Construccion 8.8% [ 17.06 16.65 22.00 1296 24.04 12.04| 11.19 11.84 13.25 13.72 1482 14.62
LI4: (+) Vacunos 9.7% | 15.64 1549 19.84 1183 2180 11.18| 10.23 10.83 12.08 1250 13.54 13.39
LI5: (+) Prod. Quimicos, caucho & plasticos 11.6% | 13.40 14.66 19.31 11.21 21.13 9.32 | 10.62 11.11 1228 1258 1349 13.12
LI6: (+) Madera y muebles 122% | 13.02 14.43 19.74 1145 2172 974 | 10.70 1115 1236 1265 13.59 13.27
LI7: (+) Cafna de azucar 126% | 12.86 14.42 1931 1157 2277 9.84 | 10.78 1119 1239 1270 13.70 13.42
LI8: (+) Mineria metalica 16.4% | 12.84 1118 18.02 857 1790 10.10| 7.92 847 975 999 1093 11.08
LI19: (+) Algodén 16.6% | 12.84 1112 18.00 7.81 17.03 934 | 784 837 966 9.88 10.78 10.80

Diferencias respecto al mes anterior

12 meses Prom. 12 meses

Pond. Ene.2008 Feb.2008 Mar.2008 Abr.2008 May.2008| Ene.2008 Feb.2008 Mar.2008 Abr.2008 May.2008
LI1: Ref. metales no ferrosos + Elec.& Agua  2.7% 441 1289 -7.18 -447 -0.21 026 174 121 0.41 0.35
LI2: (+) Frijol 3.2% 553 1191 -844 -385 -046 037 148 087 028 0.74
LI3: (+) Construccién 8.8% -0.41 535 -9.04 11.08 -12.00 066 1.41 046 1.10 -0.20
LI4: (+) Vacunos 9.7% -0.15 435 -8.01 9.97 -10.62 060 126 042 104 -0.15
LI5: (+) Prod. Quimicos, caucho & plasticos 11.6% 126 465 -8.10 9.91 -11.80 0.50 117 029 091 -0.37
LI6: (+) Madera y muebles 12.2% 1.41 530 -829 10.27 -11.98 0.44 1.21 030 094 -0.32
LI7: (+) Cafia de azUcar 12.6% 156 489 -7.74 1120 -12.93 0.41 120 0.31 1.01  -0.29
LI8: (+) Mineria metalica 16.4% -1.66 6.84 -945 933 -7.79 055 128 025 094 0.15
L19: (+) Algoddn 16.6% -1.72 6.88 -10.19 9.22 -7.69 0.53 129 0.21 0.91 0.01
NOTA:

El cambio de signo en las diferencias en el crecimiento promedio respecto al mes anterior anticipa hasta en 6 meses la presencia de un futuro punto de quiebre en el
crecimiento promedio del PBI no primario. Las variaciones 12 meses y sus diferencias se incluyen unicamente para mostrar su gran volatilidad (ausencia de sefial para
anticipar puntos de quiebre).

Efectivamente, con los datos del PBI real desagregado a mayo 2008 (disponibles en
agosto 2008) se obtuvo la primera sefial de que en los seis meses siguientes se
observaria un quiebre en el crecimiento del PBl no primario: 5 de los 9 indicadores
compuestos construidos presentaban cambios negativos (ver recuadro inferior, ultima
columna del Cuadro N° 7). Dos meses después, se re-confirmaria esta sefal (con datos
a julio 2008) con 8 de los 9 indicadores, y tres meses después (con datos a agosto
2008), con 6 de los 9 indicadores.

Evaluacion indirecta de la propuesta

La anticipacion del siguiente punto de quiebre en el “ciclo agregado” sigue siendo
importante para el disefio de politicas macroeconémicas que coadyuven a una transicion
suave hacia la siguiente fase de la economia, por lo que se plantea considerar modelos
no lineales para predecir la tasa de crecimiento del PBI real a partir de la informacién
desagregada en su interior.

Una de las principales arquitecturas de las redes neuronales artificiales (ANN) aplicables
a la modelacién de series temporales corresponde a los perceptrones multi-capas (MLP)
(ver Dorffner(2007?)), también conocidos como Feedforward ANNs (ver Kuan & Liu
(1995)). En vez de la funcioén lineal postulada en los modelos VAR(K,p),

V= A Ayt Ay e =AY A(f)y te, £1Q,_,0N(0,%)

!

donde  y ={y,.yy.-»Vy) €S un vector de K variables estacionarias,

Q. z{yt[l,y;fz,...,yt[p}es el conjunto de informacion, podria postularse un modelo VAR

no lineal
yt:g(Qt—l)+gt gtlgt—lu N(O’Z)
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donde g(.) es una funcién no lineal multi-valorada especifica, por ejemplo, la asociada a
un modelo de transicion suave (VSTVAR) o a un modelo de auto-excitacién con limite
(SETVAR) (ver Granger & Terasvirta(1993)). En contraste, un MLP, o mas
especificamente, un modelo VARNN-perceptrén (alternativamente, VARMLP),
aproximara una funciéon no lineal multi-valorada g(.) general como elemento de una
familia muy amplia de funciones, aquella que mas se ajuste a los patrones en los datos.
A diferencia de una aproximacién Taylor, que requiere conocer la funcidn especifica asi
como de un punto de aproximacion, este MLP aproximara esta funcion mediante una
combinacién (en general, una funcién no lineal) de un nuamero finito de H funciones no
lineales “basicas” estructuradas en un grafo multi-capa. Por ejemplo,

2(Q)= A+ 2L BA(QL) B+ 2 B (A + 2 A ()5

donde las H unidades /4, se denominan “unidades escondidas”, cada una de las cuales
es una funcion no lineal multi-valorada ¥, que usualmente se restringe de modo tal que

todos sus componentes son funciones acotadas (p.ej., la funciéon tanh o la funcidn
logistica).

Este enfoque es flexible porque permite aproximar cualquier funcion. En el contexto
presente se busca aproximar el vector de medias condicionales de un modelo VAR no
lineal que sea robusto ante la heterogeneidad de las duraciones, si ésta es relevante.
Especificamente, se utiliza tres sub-agregados complementarios, el indice compuesto de
nueve indicadores anticipados, el PBI primario y el PBI no primario, para estimar un
modelo VAR-perceptron con la muestra disponible hasta agosto 2008. La secuencia de
proyecciones del crecimiento promedio anual de estos componentes complementarios y
la correspondiente para el PBI total van en el Grafico N° 3.

Grafico N° 3

Proyeccién de Crecimiento Promedio PBI

Ago-08
Sep-08
Oct-08
Nov-08
Dic-08
Ene-09
Feb-09
Mar-09
Abr-09
May-09
Jun-09
Nov-09
Dic-09

- ‘PBI(SPD)

Para fines comparativos, la proyeccion central del sistema de proyeccion desagregada
(SPD) para el crecimiento promedio del PBI total se muestra en la linea punteada con
puntos. Aunque esta proyeccion proviene de modelos lineales que pueden no capturar la
heterogeneidad en las duraciones, resulta muy similar a la del modelo VAR no lineal
estimado desde setiembre 2008 hasta mayo 2009 y temporalmente mayor hasta poco
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antes del cierre del 2009. De hecho, ambos coinciden en un crecimiento promedio de 9
por ciento anual para el cierre del 2008.

VI. Conclusiones

El objetivo de la investigacion es construir indices de indicadores anticipados que
permitan anticipar y/o predecir la fecha de final de la presente fase expansiva del ciclo en
la actividad econdmica agregada, lo que favorece la oportunidad de modificar
oportunamente el sentido de la politica econémica para atenuar la fluctuacion de la fase
contractiva (menor crecimiento) que le sigue y permitir asi una transicién suave hacia la
siguiente fase de gran parte de la actividad econémica (expansién o contraccion).

Con la metodologia del NBER, el presente trabajo selecciond el crecimiento promedio
anual del PBI no primario como variable objetivo tentativa, asi como un grupo de diez
variables componentes del PBI real como indicadores anticipados de los quiebres en la
variable objetivo. La primera seleccion resulta de la verificacidon de las caracteristicas
coincidentes de este importante componente del PBI real. La segunda seleccion es
tentativa porque se obtiene a partir de resultados no concluyentes respecto a la
homogeneidad de las duraciones de las fases y de los cambios de fase de un conjunto
de variables que incluye los componentes del PBI real, de la demanda agregada, del
ingreso nacional y de los precios.

Respecto a la segunda seleccibn, no se encuentra evidencia contraria a la
homogeneidad de las duraciones de las fases de cada indicador en el conjunto respecto
a las duraciones de la variable objetivo, lo que permite determinar los puntos de quiebre
que se busca anticipar y a la vez validar la seleccion de la variable objetivo. Sin embargo,
los resultados de las pruebas estadisticas realizadas son aun tentativos porque el
numero de observaciones es pequefo.

También se presenta evidencia en contra de la homogeneidad de los "cambios de fase"
entre los puntos de quiebre de cada indicador en el conjunto de variables y los de la
variable objetivo, es decir, evidencia contraria a la existencia de una distancia constante
entre los puntos de quiebre, lo que contradice los resultados tentativos anteriores porque
la igualdad de las duraciones implica la igualdad de las diferencias de las duraciones. En
concordancia con este resultado, los perfiles de las diferencias no indican la existencia
de variables que sistematicamente hayan anticipado, coincidido o se hayan rezagado
respecto a la variable objetivo.

Adicionalmente, sobre la base de estos resultados contrarios a la homogeneidad
temporal, se plantea utilizar las duraciones de las fases en los ciclos individuales para
determinar si existe evidencia en contra de la hipétesis de que la duracién de las fases
del ciclo individual en cada variable al interior del PBI real ha estado aumentando a
medida que las fases son mas recientes. El analisis de sobrevivencia confirma que no
hay evidencia estadistica en contra de esta hipotesis (una funcion estimada de azar para
el término de la fase que depende inversamente de una variable que crece cuando la
fase es mas reciente en la muestra). Asimismo, se presenta evidencia complementaria
que no contradice la hipotesis de que los ciclos individuales se suceden de manera
recurrente (dependencia positiva de la funcion de azar, es decir, una mayor probabilidad
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para el término de las fases en los ciclos individuales), todo lo cual significa que, en un
futuro no muy lejano, se podra observar el primer ciclo agregado en los negocios del
Peru, tal que cumpla con la homogeneidad temporal requerida para su existencia. Es
importante mencionar que los estudios para economias desarrolladas utilizan una
muestra de al menos 30 afios de datos mensuales, casi el doble de los datos disponibles
para este estudio.

Estos hechos estilizados nos indican que aun no existe un ciclo agregado en la economia
peruana, aunque los ciclos individuales estan siendo mas largos y eventualmente, en un
futuro no muy lejano, se dispondra del primer ciclo agregado de los negocios que cumpla
con ambos con ambos tipos de homogeneidades. La evidencia a favor de la
homogeneidad temporal absoluta y en contra de la homogeneidad temporal relativa
indica que: (1) es posible proponer fechas referenciales robustas para el final de las
expansiones y las contracciones generalizadas mas recientes en una variable objetivo,
aunque ésta no pueda interpretarse como el ciclo agregado; y (2) la construccion de
indices de indicadores anticipados correspondiente debe usar unicamente el perfil de
informacion adelantada del “ciclo agregado” mas reciente.

Sobre esta base, varios de los indices compuestos construidos han logrado anticipar
que, en un horizonte de hasta 6 meses, se produciria un evento cualitativo especifico: eln
pico en la actividad productiva agregada no primaria en la vecindad temporal de agosto
2008. Asimismo, las proyecciones cuantitativas generadas por un modelo no lineal
suficientemente flexible como para ser robusto ante la ausencia de homogeneidad de las
duraciones resultan ser muy similares a las proyecciones de los mejores modelos de
proyecciéon desagregada disponibles.

Finalmente, la evidencia estilizada demuestra que los modelos dinamicos de equilibrio
general pueden no representar adecuadamente la economia como un todo, aunque
puedan disponer de una relativa consistencia tedrica con los principios de racionalidad y
optimalidad.
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CUADRO ANEXO N° 1

CRONOLOGIA SEGUN PROCEDIMIENTO BRY-BOSCHAN */
(Aplicado a las variaciones promedio anual 1992M12-2007M12)

Picos

Fosas

Agropecuario 2/

94M6,97M1,00M4,03M1,07M3

93M7,96M4,98M5,01M12,04M7

Agricola 94M6,97M1,99M10,03M1,07M3 93M7,96M4,98M7,01M12,04M8
Algodoén 94M7,96M6,00M3,02M4,04M7,07M6 93M7,95M6,98M7,01M9,03M4,06M6
Arroz 94M7,97M5,99M5,01M10,05M12 93M7,95M7,98M5,00M10,04M7,07M4
Café 95M6,98M4,99M12,04M6,07M2 93M6,97M4,99M4,03M5,06M1
Cana de azucar 95M4,97M12,00M12,02M7,07M9 97M2,98M12,01M12,05M5
Esparrago 94M6,97M8,99M10,01M11,03M10,07M1 96M1,98M7,00M10,02M11,04M10
Frijol 94M7,97M1,99M3,02M11,06M2 93M10,96M4,98M3,01M12,04M6

Maiz amarillo duro

93M10,97M4,99M9,01M8,03M7,05M10

96M4,98M4,00M2,02M10,05M2,06M10

Maiz amilaceo 95M11,00M6,02M6,05M8 95M3,98M2,01M8,04M8
Papa 94M3,95M9,98M4,99M9,02M12,05M7 93M5,94M9,96M10,99M4,01M6,04M6,06M6
Platano 96M1,00M10,03M7,07M5 93M4,99M8,02M8,05M8
Trigo 96M12,99M2,03M9,06M 11 95M12,97M12,01M11,04M9
Yuca 93M3,97M1,98M8,00M6,03M5,05M2,06M12 95M12,98M1,99M10,02M5,04M1,06M2
Pecuario 2/ 95M11,97M12,01M5,03M4,06M9 96M12,99M1,02M4,04M6
Aves 2/ 95M9,97M12,99M5,01M5,03M4,06 M8 97M7,98M12,00M5,02M4,04M8
Huevos 95M10,98M3,99M12,03M2,07M4 97M1,98M12,00M10,05M2
Leche 97M3,98M12,01M6,03M4,07M1 96M4,98M4,99M12,02M5,04M5
Porcinos 94M1,97M12,01M12,04M12 94M12,98M12,03M9,07M9
Vacunos 2/ 96M1,98M5,00M1,02M9,06M 10 94M4,97M3,99M3,01M10,04M10
Pesca 95M1,97M10,99M6,03M4,05M2 96M2,98M9,02M4,03M12,06M11

Mineria e hidrocarburos

94M6,97M12,99M11,02M6,06M5

96M3,98M11,01M5,05M4,07M7

Mineria metalica
Hidrocarburos

94M6,98M1,99M11,02M6,04M4,06M5
93M7,97M8,99M4,02M11,05M8

96M4,98M11,01M5,03M6,05M4,07M6
95M11,98M6,00M4,04M6,06M8

Manufactura
Procesadores de recursos primarios
Azucar
Productos carnicos 2/
Harina y aceite de pescado

Conservas y productos congelados de pescado

Refinacién de metales no ferrosos
Refinacion de petréleo

Resto de la industria
Alimentos, bebidas y tabaco 2/
Textil, cuero y calzado
Madera y muebles
Industria del papel e imprenta
Productos quimicos, caucho y plasticos
Minerales no metalicos
Industria del hierro y acero
Productos metalicos, maquinaria y equipo
Manufacturas diversas

95M2,97M10,00M9,03M3,05M6
95M1,97M10,00M9,03M4,05M4
94M10,97M8,00M2,03M5,07M7
94M2,95M9,99M5,00M11,06M8
93M10,95M1,97M5,99M6,03M4,04M12
93M9,95M3,01M5,03M12,07M2
93M2,97M1,98M4,00M1,02M12,06M11
94M5,98M7,00M9,02M2,03M6,05M9
95M3,98M3,00M8,03M3,05M8
94M12,99M6,02M9
95M3,97M8,00M8,03M5,05M3
94M6,97M3,00M8,02M8,04M 12
95M8,98M8,00M10,03M6,05M6
95M1,98M3,00M8,02M9,05M9,07M5
95M7,97M5,01M1,03M2,06M5
95M3,98M1,01M9,05M9
95M8,98M3,00M11,04M8
94M11,98M11,03M3,05M10

96M8,99M3,01M8,04M2,06M6
96M1,98M10,01M11,04M4
96M12,98M10,01M12,05M1
94M10,96M12,00M5,03M6
94M4,96M1,98M9,02M5,03M12,06M 11
94M2,98M12,02M12,05M11
95M4,97M8,99M4,01M6,05M11
97M7,00M1,01M6,03M1,04M5,06M10
96M8,99M8,01M8,04M2,06M6
96M5,00M11,03M9
96M8,99M6,01M6,04M5,06M10
96M4,99M4,01M8,03M10,05M7
93M11,96M10,99M7,01M11,04M6,06M10
96M6,99M7,01M9,03M4,06M5
96M8,99M12,01M8,04M2,07M4
96M5,99M9,02M3
93M4,97M2,99M9,02M8,05M4
93M7,96M11,99M11,04M3,06M10

Construccion 95M2,97M12,00M9,02M10 96M11,99M9,01M8,05M3
Comercio 95M3,97M10,00M8,03M3,05M6,07M2 96M11,99M4,01M8,04M3,06M2
Otros servicios 95M8,97M12,00M8,03M3 96M10,99M4,01M8,04M6
Electricidad y agua 94M4,98M6,00M8,02M12 93M4,96M1,99M6,01M8,04M1
Otros servicios 95M10,97M10,00M8,03M3 96M10,99M3,01M8,04M7
Imp. a prod. y der. de M (indice) 95M4,98M3,00M8,03M6,05M11 96M12,99M9,01M8,04M3,06M11
PBI Primario 94M6,97M4,99M11,02M7,06M8 96M2,98M6,01M7,04M7
PBI No Primario (incluye imp.prod.y der. M) 95M7,97M12,00M8,03M3 96M10,99M8,01M8,04M6
PBI 95M2,97M10,00M8,03M3 96M10,99M4,01M8,04M6
Importaciones de bienes y servicios 95M3,98M3,01M4,05M7 96M12,99M8,02M8

Despachos locales de cemento

95M6,97M12,00M9,02M10,06M10

96M11,99M9,01M9,03M9

*/ Bry, G. & Boschan, C. (1971) Cyclical analysis of time series: selected procedures and computer programs, NBER. Los programas fueron traducidos al
GAUSS por Mark Watson y ahora estan disponibles en MATLAB.

1/ Con la muestra de 181 meses, las series presentan al menos 4 picos y 4 fosas, lo que debe tenerse en consideracion en los promedios de duracion.
2/ Series que no presentan ni picos ni fosas cuando el procedimiento BB se aplica a los indices.
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CUADRO ANEXO N° 2

CRONOLOGIA SEGUN PROCEDIMIENTO BRY-BOSCHAN */
(Aplicado a las variaciones promedio anual 1994M1-2007M12)

Picos

PBI

94M11,97M9,00M3,02M9

Fosas

95M12,98M10,01M3,03M11

(-) Renta-de-factores
Producto-nacional-bruto

(-) Términos-de-intercambio
Ingreso-nacional-bruto

(+) Transferencias-corrientes
Ingreso-nacional-disponible
Exportaciones-bs.&ss.
Importaciones-bs.&ss.
Absorcién

95M7,99M12,04M1,06M7
94M5,96M12,00M3,02M4,04M12
96M10,98M12,02M2,04M1,05M11
94M11,97M9,99M11,02M9,06M10
96M12,98M12,00M9,01M12,03M9,05M12
94M11,97M9,99M11,02M9,06M10
97M5,99M1,00M10,02M6,05M1
95M3,97M9,00M5,03M3,04M12,07M7
94M11,97M9,00M5,03M3,06M 10

94M6,96M6,01M10,05M1,07M3
95M12,98M10,00M12,03M11,06M1
95M10,97M12,01M6,02M12,05M5
95M12,98M10,00M12,03M11
95M3,97M12,99M9,01M3,02M6,04M9
95M12,98M10,00M12,03M11
95M4,98M6,99M12,01M3,03M3,06M1
96M11,99M4,02M2,04M1,06 M4
96M8,99M1,00M12,03M11

PBI-primario
PBI-no-primario

97M4,99M5,02M1,05M11
94M11,97M12,00M3,02M9

96M1,98M5,01M3,04M6,07M7
95M12,99M4,01M3,03M 11

Servicios-gubernamentales
Despachos-locales-de-cemento

95M10,00M3,05M2,06M5
94M10,97M9,00M2,07M7

95M3,97M5,01M3,05M7,07M7
96M6,99M8,00M12

*/ Bry, G. & Boschan, C. (1971) Cyclical analysis of time series: selected procedures and computer programs, NBER. Los programas fueron traducidos al
GAUSS por Mark Watson y ahora estan disponibles en MATLAB.

1/ Con la muestra de 168 meses, las series presentan al menos 4 picos y 4 fosas, lo que debe tenerse en consideracion en los promedios de duracion.
2/ Series que no presentan ni picos ni fosas cuando el procedimiento BB se aplica a los indices.
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CUADRQ ANEXO N° 3
PERFIL DE INFORMACION COINCIDENTE EN MESES
(Bry-Boschan aplicado a las variaciones promedio anual 1992M12-2007M12)

Pico Fosa Pico Fosa Pico Fosa Pico Fosa

Agropecuario 2/ n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 1
Agricola n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Algodon n.a n.a n.a n.a n.a 1 n.a n.a
Arroz n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Café -1 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Cana de azucar n.a n.a 0 n.a n.a n.a n.a n.a
Esparrago n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Frijol n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 0
Maiz amarillo duro n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Maiz amilaceo n.a n.a n.a 0 n.a n.a n.a n.a
Papa n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 0
Platano n.a 0 n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Trigo n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Yuca n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Pecuario 2/ n.a n.a 0 n.a n.a n.a 1 0
Aves 2/ n.a n.a 0 n.a n.a n.a 1 n.a
Huevos n.a n.a n.a n.a n.a n.a -1 n.a
Leche n.a n.a n.a n.a n.a n.a 1 -1
Porcinos 0 n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Vacunos 2/ n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Pesca n.a n.a n.a n.a n.a n.a 1 n.a
Mineria e hidrocarburos n.a n.a 0 n.a n.a n.a n.a n.a
Mineria metalica n.a n.a 1 n.a n.a n.a n.a n.a
Hidrocarburos n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Manufactura n.a n.a n.a n.a 1 0 0 n.a
Procesadores de recursos primarios n.a n.a n.a n.a 1 n.a 1 n.a
Azlcar n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Productos carnicos 2/ n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Harina y aceite de pescado n.a n.a n.a n.a n.a n.a 1 n.a
Conservas y productos congelados de pescadc n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Refinaciéon de metales no ferrosos n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Refinacién de petréleo n.a n.a n.a n.a 1 n.a n.a -1
Resto de la industria n.a n.a n.a 0 0 0 0 n.a
Alimentos, bebidas y tabaco 2/ n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Textil, cuero y calzado n.a n.a n.a n.a 0 n.a n.a -1
Madera y muebles n.a n.a n.a n.a 0 0 n.a n.a
Industria del papel e imprenta 1 0 n.a -1 n.a n.a n.a 0
Productos quimicos, caucho y plasticos n.a n.a n.a -1 0 1 n.a n.a
Minerales no metalicos 0 n.a n.a n.a n.a 0 -1 n.a
Industria del hierro y acero n.a n.a 1 1 n.a n.a n.a n.a
Productos metalicos, maquinaria y equipo 1 n.a n.a 1 n.a n.a n.a n.a
Manufacturas diversas n.a 1 n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Construccion n.a 1 0 1 1 0 n.a n.a
Comercio n.a 1 n.a n.a 0 0 0 n.a
Otros servicios 1 0 0 n.a 0 0 0 0
Electricidad y agua n.a n.a n.a n.a 0 0 n.a n.a
Otros servicios n.a 0 n.a n.a 0 0 0 1
Imp. a prod. y der. de M (indice) n.a n.a n.a 1 0 0 n.a n.a
PBI Primario n.a n.a n.a n.a n.a -1 n.a 1
PBI No Primario (incluye imp.prod.y der. M) 95M7 96M10 97M12 99M8 O00M8 01M8 O03M3 04M6
PBI n.a 0 n.a n.a 0 0 0 0
Importaciones de bienes y servicios n.a n.a n.a 0 n.a n.a n.a n.a

Despachos locales de cemento -1 1 0 1 1 1 n.a n.a



CUADRQ ANEXO N° 4
PERFIL DE INFORMACION COINCIDENTE EN MESES
(Bry-Boschan aplicado a las variaciones promedio anual 1994M1-2007M12)

Pico Fosa Pico Fosa Pico Fosa Pico Fosa

PBI 0 0 n.a n.a [1] 0 0 0
(-) Renta-de-factores n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Producto-nacional-bruto n.a 0 n.a n.a 0 n.a n.a 0
(-) Términos-de-intercambio n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Ingreso-nacional-bruto 0 0 n.a n.a n.a n.a 0 0
(+) Transferencias-corrientes n.a n.a n.a n.a n.a 0 n.a n.a
Ingreso-nacional-disponible 0 0 n.a n.a n.a n.a 0 0
Exportaciones-bs.&ss. n.a n.a n.a n.a n.a 0 n.a n.a
Importaciones-bs.&ss. n.a n.a n.a 0 n.a n.a n.a n.a
Importaciones-US$94 -1 n.a n.a 0 n.a n.a n.a n.a
Absorcién 0 n.a n.a n.a n.a n.a n.a 0
Demanda-interna n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 0
PBl-global 0 0 n.a n.a 0 0 0 0
PBI-primario n.a 1 n.a n.a n.a 0 n.a n.a
PBI-no-primario 94M11 95M12 97M12 99M4 O00M3 01M3 02M9 03M11
Servicios-gubernamentales n.a n.a 0 n.a n.a 0 n.a n.a
Despachos-locales-de-cemento -1 n.a n.a n.a -1 n.a n.a n.a

CUADRQ ANEXO N° 5
PERFIL DE INFORMACION COINCIDENTE EN MESES
(Bry-Boschan aplicado a las variaciones promedio anual 1992M12-2007M12)

Pico Fosa Pico Fosa Pico Fosa Pico Fosa

PBI Primario n.a n.a n.a n.a n.a -1 n.a 1
PBI No Primario (incluye imp.prod.y der. M) 95M7 96M10 97M12 99M8 O00M8 01M8 03M3 04M6
PBI n.a 0 n.a n.a 0 0 0 0
Importaciones de bienes y servicios n.a n.a n.a 0 n.a n.a n.a n.a
Despachos locales de cemento -1 1 0 1 1 1 n.a n.a
I. Inflacion subyacente n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
IIl. Inflacién no subyacente n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a na
Il Inflacién IPC (I+11) n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
1. Inflacién nacional n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
2. Inflacion importada n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
3. Inflacién IPM (I+I1) n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
LI1: Ref. metales no ferrosos + Elec.& Agua n.a n.a n.a 0 n.a 0 n.a n.a
LI2: (+) Frijol n.a n.a n.a 1 1 1 n.a 1
LI3: (+) Construccion n.a -1 0 1 1 1 n.a 1
LI4: (+) Vacunos n.a -1 n.a 1 1 1 n.a 1
LI5: (+) Prod. Quimicos, caucho & plasticos n.a n.a n.a 1 1 1 n.a 1
LI6: (+) Madera y muebles n.a n.a n.a 1 1 1 n.a 1
LI7: (+) Cafha de azucar n.a n.a 0 1 1 1 n.a n.a
LI8: (+) Mineria metalica n.a n.a 0 1 0 n.a n.a n.a
LI9: (+) Algodon n.a -1 0 n.a 0 n.a n.a n.a

CUADRO ANEXO N° 6
PERFIL DE INFORMACION ATRASADA EN MESES
(Bry-Boschan aplicado a las variaciones promedio anual 1992M12-2007M12)

Pico Fosa Pico Fosa Pico Fosa Pico Fosa

PBI Primario na n.a n.a n.a na na n.a n.a
PBI No Primario (incluye imp.prod.y der. M) 95M7 96M10 97M12 99M8 O00M8 01M8 O03M3 04Mé
PBI n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
Importaciones de bienes y servicios n.a 2 3 n.a 8 12 28 n.a
Despachos locales de cemento n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
I. Inflacién subyacente n.a n.a n.a 33 26 19 n.a n.a
Il. Inflacién no subyacente n.a n.a 7 4 21 12 n.a n.a
Il Inflacion IPC (1+I1) n.a n.a 3 5 22 13 44 19
1. Inflacién nacional na n.a n.a 5 5 13 23 19
2. Inflacién importada n.a n.a n.a n.a 20 12 42 15
3. Inflacién IPM (I+11) n.a n.a n.a 13 22 19 42 n.a
LI1: Ref. metales no ferrosos + Elec.& Agua n.a n.a 4 n.a n.a n.a n.a 17
LI2: (+) Frijol n.a n.a 5 n.a n.a n.a n.a n.a
LI3: (+) Construccion n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a
LI4: (+) Vacunos n.a n.a 3 n.a n.a n.a n.a n.a
LI5: (+) Prod. Quimicos, caucho & plasticos n.a n.a 3 n.a n.a n.a n.a n.a
LI6: (+) Madera y muebles n.a n.a 3 n.a n.a n.a n.a n.a
LI7: (+) Cafia de azucar n.a n.a n.a n.a na n.a n.a 4
LI8: (+) Mineria metalica n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 9
LI9: (+) Algodén n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 9
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ANEXO A: Sequnda ecuacion de azar (con intercepto y términos de interaccion)

—Ln (ﬂ,) =3.1776—-0.47915 phase —0.00491begtime + 0.00888 begtime * phase

(0.000482)  (0.00004) (0.001912) (0.000785)

+0.04497 numturn —0.06253 numturn* phase Logl =-420.372 o0 =0.6642 p=1.5055

(0.0025) (0.000075) (0.00134)

Esta funcién de azar (asi como su version integrada) es creciente respecto al tipo de fase
(phase=1 para expansiones y phase=0 para contracciones); creciente respecto al periodo
de inicio de las fases contractivas (ver nota 4), aunque decreciente respecto al periodo
de inicio de las fases expansivas; y decreciente (creciente) respecto al numero de la fase
contractiva (expansiva) en la secuencia de contracciones (expansiones) de cada serie
individual en la muestra. Por otro lado, el coeficiente de numturn apoya la hipétesis de
que, a medida que las fases contractivas son mas recientes en todas las series
individuales de la muestra, disminuye el azar de término, por lo que la duracion de las
fases contractivas mas recientes es mayor. Aunque no se presenta un grafico de la
funcion estimada de azar, el valor de p indica una dependencia positiva compatible con
los resultados no-paramétricos de Kaplan-Meier'?.

En el texto principal se presenta una especificacion que excluye los términos de
interaccidén con phase, usados aqui para separar los coeficientes asociados a las fases
contractivas de las expansivas. Incluir estos términos no genera una ganancia importante
en el valor de la funcién de verosimilitud.

ANEXO B: Primera ecuacion de azar (sin intercepto y sin términos de interaccion)

—Ln (/1) =0.8179 phase +0.02146 begtime + 0.092 1 numturn

(0.00017) (0.00134) (0.00625)

Logl =-1123.872 o=1.6341 p=0.6119

(0.00001)

Las funciones de azar son decrecientes respecto al periodo de inicio de la fase, respecto
al tipo de fase y respecto al numero de la fase en la secuencia de fases correspondiente
a cada serie individual en la muestra. El coeficiente de numturn apoya la hipétesis de
que, a medida que las fases son mas recientes en todas las series individuales de la
muestra, disminuye el azar de término, por lo que la duracién de las fases mas recientes
es mayor.

El valor de p indica una dependencia negativa contraria a los resultados no-paramétricos
de Kaplan-Meier™, lo que motivé estimar el modelo con intercepto (ver texto principal),
con una mejora considerable en la verosimilitud.

'2 Alternativamente, se tiene el parametro estimado o =0.6642, valor que indica que el modelo Weibull se
aleja del modelo exponencial, donde o esta fijo en 1.
3 Alternativamente, se tiene el parametro estimado o =1.6341, valor que indica que el modelo Weibull se
aleja del modelo exponencial, donde o esta fijo en 1.
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