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1. Introduccion

El andlisis de las fluctuaciones econémicas y sus causas son de suma importancia debido a que, muchas veces, e
eleccién de un instrumento de politica puede depender de la contribucion relativa de los diferentes choques a las
fluctuaciones econdémicas observadas. Para aplicar una politica econémica responsable, es necesario el analisis
del impacto de las variables de politica del gobierno sobre los indicadores econémicos relevantes y como éstas
son afectadas por choques tecnoldgicos u otros tipos de choques. Si las causas de fondo de las fluctuaciones no
son indirecta o directamente observables (el clima, por ejemplo), entonces el gobierno tiene que resolver un
problema de extraccién de sefiales para determinar la politica bpfinsu vez, la solucién de cualquier
problema de extraccion de sefiales depende de la contribucidn relativa de las diferentes causas de fluctuaciones
hacia las variables observables

Dado que el fin de los estudios de ciclos econémicos es analizar las fluctuaciones en los agregados econoémicos,
consideramos necesario examinar la data antes de realizar cualquier modelo. La compilacién de hechos
estilizados de los ciclos econdmicos es importante por dos razones. Primero, que proporciona un resumen de los
comovimientos complejos existentes entre los diferentes agregados econémicos, permite calcular a grosso modo
la magnitud de las fluctuaciones de las variables econdmicas y puede guiar a los investigadores a escoger los
llamados ‘leading indicators’ para la actividad econémica. Segundo, provee un conjunto de regularidades que los
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Investigacion (CIUP), por los valiosos comentarios realizados al presente estudio. Agradecemos también a Raphael
Bergoeing, Lawrence Christiano y Terry Fitzgerald por el interés y la ayuda brindada a este trabajo de investigacion. Este
documento solo refleja la opinion personal de los autores.

L Aiyagari, S Rao. 19940 the Contribution of Technology Shocks to Business Cycles. Federal Reserve Bank of Minneapolis
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2 Lucas (1972) fue el primer economista en utilizar un modelo de extraccién de sefiales de comportamiento 6ptimo a nivel
individual para explicar el comovimiento positivo de los precios y el producto, lo que es conocido dGmaulde
Phillips. En su modelo, los individuos solamente observan el nivel de precios y no pueden distinguir si es que su
movimiento se debe a un chogue monetario o a un choque de oferta (real). La decisién de oferta de mano de obra de los
individuos depende del nivel de precios y la regla de decisién depende de las varianzas relativas de estos dos choques. Por
lo tanto, los movimientos de los choques monetarios lideran los de los precios, entonces los movimientos en la oferta de
trabajo y el producto.
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economistas usamos como punto de referencia para examinar la validez de las versiones numéricas de los
modelos tedricos.

En los diferentes estudios referentes al tema de ciclos econdmicos es usual observar diferentes metodologias para
la filtracién de las series, pero la mas comun de ellas ha sido siempre la metodologia de Hodrick & Prescott. Esta
metodologia no es en definitiva la mas acertada, puesto que los ciclos que arroja no corresponden necesariamente
a lo que se entiende como ciclos economicos; ademas del hecho de que deja en las series analizadas ciertos
movimientos de corto plazo no deseados para el andlisis del comportamiento ciclico de una economia. Sin
embargo, sigue siendo la metodologia mas utilizada, en tanto que es de facil aplicacion y permite realizar
comparaciones, precisamente por el hecho de que se usa alrededor de todo el mundo.

En este trabajo, aplicamos una nueva metodologia de filtracion, que es la propuesta por Christiano & Fitzgerald,
gue fuera desarrollada recientemente (enero de 1999). Esta metodologia si elimina los movimientos indeseados de
corto plazo y proporciona series que se adecuan mas a lo que comdnmente se entiende por ciclos econémicos.

Nuestra intencién con este trabajo es demostrar que el mencionado filtro es mucho mas exacto y su utilizacion es
mas recomendable para todo trabajo referente al comportamiento ciclico de una economia. Para demostrarlo,
realizaremos una comparacion entre los resultados arrojados tanto por el filtro de C&F, como por el de H&P, en

lo que se refiere a comportamiento ciclico de las diferentes variables de la economia peruana, los comovimientos
existentes entre ellas, asi como la capacidad de prediccion de periodos recesivos de cada una de las series
arrojadas por los diferentes métodos de filtracion.

Finalmente, una vez demostrado que la nueva metodologia planteada es la mas acertada para este tipo de estudios,
se realizara un breve analisis de los ciclos de la economia peruana en las dos Ultimas décadas, haciendo énfasis en
los comovimientos entre las series analizadas e intentando encontrar los ‘leading indicators’ que nos permitan
anticipar los movimientos de la actividad econdmica de nuestro pais.

2. Marco Teorico

Filtros

Cualquier examen empirico del ciclo econdémico trae consigo la tarea de aislar el componente ciclico de las series
por analizar. Existen dos problemas al respecto. El primero se refiere a la falta de consenso acerca de lo que
constituyen las fluctuaciones econémicas. El segundo, es el debate entre qué es mejor, si el uso de métodos
(filtros) estadisticos o econémicos para aislar el mencionado componente.

En lo referente al primer problema, diremos que las fluctuaciones del ciclo econdémico seran identificadas como
las desviaciones con respecto a la tendencia de las series. En lo referente al segundo problema, a continuacion se
proporcionara una breve resefia de los diferentes tipos de filtros existentes y se sustentara el hecho de haber
escogido dos filtros en particular para el analisis de hechos estilizados de la economia peruana.

El solo hecho de documentar las propiedades de diferentes tipos de ciclos econémicos, obtenidos con diferentes
tipos de filtros, nos ayudara a proporcionar una mejor descripcion de la data y a averiguar en qué medida son
econdémicamente diferentes. En efecto, los distintos filtros son medios alternativos de analizar las series utilizadas
desde perspectivas diferentes. Por ello, la pregunta de fondo es no cudl método es el mas apropiado, sino si es que
los diferentes conceptos de ciclo producen informacion diferente que pueda ser utilizada para obtener una mejor
perspectiva de los fenomenos econdémicos y asi poder validar diferentes teorias. Ademas también intentaremos
identificar si es que existe un conjunto de relaciones que se mantengan constantes sin importar qué tipo de ciclo
utilicemos como referencia.
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Al analizar una serie econdmica, el investigador usualmente se encontrara con tres tipos de componentes: los de
corto plazo, que definen usualmente la volatilidad de la serie, los de mediano plazo o componente ciclico y los de
largo plazo o tendencia.

Asi como en las teorias de crecimiento, el interés del investigador estd en el componente tendencial de la serie; es
decir, movimientos de baja frecuencia, dentro de la teoria de ciclos econémicos, naturalmente, el interés del
investigador se centra en el componente ciclico de la data por analizar, ciclos que, segun estudios anteriores,
suelen durar entre 1.5 y 8 afios. Al respecto existe una gran controversia, puesto que los autores no se ponen de
acuerdo en la longitud del ciclo, por lo que existen numerosas definiciones de ciclos. En efecto, existen desde los
llamados ciclos politicos, que estan determinados principalmente por los cambios de gobierno y sus politicas
econdmicas, hasta los ciclos de Kondratieff, que duran aproximadamente 50 afios y estan definidos por cambios
importantes en tecnologia. En este caso hemos optado por los ciclos mas cortos y su definicion sera descubierta
en el propio analisis de los ciclos de la economia peruana.

Precisamente la importancia de los filtros radica en que éstos nos permiten limpiar las series de los componentes
no deseados y conservar el componente ciclico de las mismas. Los filtros, como se mencionara anteriormente, se
pueden clasificar en dos categorias generales: los estadisticos, que asumen que la tendencia y el ciclo no son
observables pero se utilizan diferentes supuestos estadisticos para identificar ambos componentes; y los

economicos, en donde la tendencia esta determinada por un modelo econdmico, por las preferencias del

investigador o por la hip6tesis planteada.

A continuacién se presenta una breve resefia de los filtros mas conocidos en ambas tategorias

Filtros Estadisticos

Funciones Polindmicas de Tiempo: este procedimiento es el mas simple y antiguo de todos. En él se asume que la
tendencia y el ciclo de las series no estan correlacionados y que la tendencia es un proceso deterministico, que
puede ser aproximado por una funcioén polinémica del tiempo.

Diferencias de Primer Orden: El supuesto basico tras este filtro es que el componente tendencial de las series es
un paseo aleatorio sin constante, el componente ciclico es estacionario y que los dos componentes no estan
correlacionados. Asume que la serie original tiene una raiz unitaria que se debe enteramente al componente
tendencial.

Filtro de Beveridge & Nelson (1981): El supuesto basico de este filtro es que el componente ciclico de la serie es
estacionario, mientras que el tendencial no lo es. Del mismo modo, asume que ambos componentes estan
perfectamente correlacionados.

Modelo de Componentes No Observados: El supuesto basico de este procedimiento es que el componente
tendencial es un paseo aleatorio con constante y que el componente ciclico es un proceso estacionario finito, de
tipo autorregresivo (AR). Ademas, asume que existe correlacion entre la tendencia y el ciclo.

Modelos de Dominio de Frecuencias: Estos procedimientos asumen que tanto el componente ciclico como el
tendencial de las series son independientes, que la tendencia tiene su mayor poder en una banda del espectro de
baja frecuencia y que una vez que ésta aumenta, el poder de la tendencia decae rapidamente. No se restringe que
la tendencia sea deterministica o estocastica y permite cambios en la misma a lo largo del tiempo, mientras no
sean muy frecuentes. Estos filtros, al igual que todos los anteriores, solian dejar una cantidad considerable de
variablidad; es decir, movimientos de muy alta frecuencia, que no necesariamente podian ser considerados como
parte de los ciclos econémicos. Por esta razén, se implementd una serie de filtros de este tipo que eliminan
también los movimientos de muy alta frecuencia, como el de Baxter y King (1994) y el recientemente
desarrollado por Christiano y Fitzgerald (1999).

® Fabio Canova. Detrending and business cycle facts, en Journal of Monetary Economics, abril 1997, pag. 479-
485.
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Modelos indices Unidimensionales: este procedimiento es multivariado y asume que a pesar de que cada serie
presenta una tendencia, ya sea deterministica o estocastica, existe alguna combinacién de algunas de ellas que no
la presenta. El supuesto basico es que en las frecuencias mas bajas del espectro existe un componente tendencial
gue es comun para todas las series. Esta tendencia se caracteriza por mostrar todo su poder en bajas frecuencias
pero una vez que se alejan del origen, este poder decae rapidamente.

Filtros Economicos

El Modelo de Tendencias Deterministicas Comunes: Este modelo desarrollado por King et al. (1988) implica que
todas las variables end6genas tienen una tendencia deterministica comuan, definida por una variable exdgena que
los afecta, y que las fluctuaciones alrededor de la tendencia lineal comln son todas de caracter transitorio.

El Modelo de Tendencias Estocasticas Comunes: Esta vez, King et al. (1991) sefalan que las propiedades de
largo plazo de las variables enddgenas estan determinadas por el mismo choque tecnolédgico no estacionario.

El Filtro de Hodrick y Prescott (1980): Este filtro es el mas popular de todos puesto que es flexible en tanto que la
tendencia que arroja simula de manera muy cercana aquello que el analista dibujaria a mano mediante la
observacion de la grafica de la serie. Esto es importante ya que en la literatura de ciclos econémicos reales la
tendencia de una serie de tiempo no es intrinseca de la data, sino es mas bien una representacion de las
preferencias del investigador y depende de la hipétesis formulada por el mismo. De este modo, el filtro HP extrae
de manera Optima una tendencia estocastica suavizada y no correlacionada con el componente ciclico. Sin
embargo, al igual que la mayoria de filtros anteriores, este filtro deja un componente indeseado de volatilidad que
no corresponde precisamente a los ciclos econémicos.

Luego de esta sintesis, para el presente trabajo hemos decidido utilizar dos filtros, de manera que podamos
comparar diferentes tipos de ciclos econdémicos y ser capaces de caracterizar de manera apropiada las
fluctuaciones de la economia peruana. Los filtros elegidos fueron el de Hodrick y Prescott (1980), y el band pass

disefiado por Christiano y Fitzgerald (1999).

La eleccion del filtro de Hodrick y Prescott se sustenta en la popularidad del mismo, puesto que suele ser el filtro
estandar para el analisis de ciclos econémicos y a su vez permitiria, en futuros trabajos de investigacién, comparar
nuestros resultados con los obtenidos en estudios de otros paises. La eleccién del filtro de Christiano y Fitzgerald
se sustenta en su capacidad de aislar también el componente de alta volatilidad indeseado, para un estudio mas
apropiado de los ciclos econémicos.

3. Metodologia de investigacion

El Filtro de Christiano y Fitzgerald

Al filtrar las series mediante el band pass propuesto por Christiano y Fitzgerald, lo que buscamos es el

. . X . . . .
componentey’ de una variable particular’, que caiga dentro de un rango particular de frecuencias. Este filtro
esta construido para que trabaje con una serie infinita de datos y se pueda obtener de esta manera una serie filtrada
ideal, que elimine los movimientos de muy corto o muy largo plazo, segun los patrones que se definan.

El filtro ideal definido por Christiano y Fitzgerald es el siguiente:
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donde €l filtro ideal, B(L) , tiene la siguiente estructura:

t=1

B(L)= iBJ.Lf, L'x, =x

JjE=—o

. B, : . .
y losvalores particularesde 7 tienen la misma forma que se sefialara seguidamente para los ponderadores de la
aproximacion éptima del filtro ideal.

Sin embargo, lo que aqui se presenta es un método para obtener una aproximacion éptima, al trabajar con una
serie de datos finita. De este modo; sipresenta un ciclo ideal’, buscaremos la aproximacion optima, que
sera una funcién lineal de la muestra observad¥ deos parametros del filtro; es decir, los ponderadores de las

x's seran aquellos que hagfyﬂ lo mas cercana posible)é( . La medida de la distancia sera:

Este filtro presenta tres caracteristicas fundamentales que al parecer no lo hacen muy atractivo. Primero, que los

- : % X o P
coeficientes que relacionah’ con ' son asimétricos en términos de los valores pasados y futuros de x,
especialmente para los periodos cercanos al comienzo y al fin del conjunto de datos.4 Esto implica que existe un

desfase entré’” e 7. Segundo, los coeficientes varian con el tiempo, de modo qﬁe no es estacionaria,
aunque Yt silo sea. Tercero, las formulas para los ponderadores 6ptimos del filtro requieren un conocimiento de

X P . . T
los detalles del proceso que constituye En préctica, este proceso debe ser estimado mediante un analisis
economeétrico univariado.

Sin embargo, los autores del filtro han demostrado que, si bien existe la manera de lograr una simetria, una
estacionariedad y una independencia del filtro con respecto a la forma de la data, estas caracteristicas son
precisamente las que permiten que exista un mejor ajuste entre la aproximacion del filtro y el filtro éptimo. Si se

buscara corregir estos ‘defectos’, se incrementaria la distancia Ente y’, y s bien existen algunos

beneficios, en términos marginales éstos son menores que la pérdida de eficiencia en el ajuste del filtro. Por ello,
la aproximacién 6ptima mantiene la asimetria de los ponderadores, la no estacionariedad del ciclo y asume que
toda serie es un paseo aleatorio, puesto que la contribucion de encontrar el proceso exacto de la serie es minima.

La aproximacion recomendada (yé, Vi , &s calculada de la siguiente manera

4L.J. Christiano & T. Fitzgerald. The Band Pass Filter, pag. 2. Enero 1999.
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Vo =Box, ¥ Bix,yy +... 4 Bry Xy + By xy

tByx,, t..+ B ox, v B

parat =3,4,...,T — 2. Los primeros y los Ultimog’, no son estimados de manera confiable, por lo que no se

les incluye en la formula. De la formula anterior,

_ sen(jb) - sen(ja)

B, , j=21
' 4

b- 2 2
BO: a’azi’bzi

T pu pl ......... (3)
- 1 T-1-1
B, :‘530 - ZBj,parat:&...,T—z
j:

By+B,+...+B,  +B. +B+..+B_,+B =0

La Ultima condicion proporciona el valor d8,_;, de modo que la suma de los ponderadores aproximados del

filtro sea igual a cero. En estas ecuaciongs,y p, se refieren al nimero maximo y minimo de periodos que se

pretende que duren los ciclos resultantes de este filtro. Segun estudios anteriores, los ciclos econdmicos fluctian
entre 1.5y 8 afios, por lo que, con data trimestral, dichos nimeros seran 32 y 6 respectivamente.

En otras palabrasp, es la proyeccién dey, dada la data disponible. Y la solucién para el problema de
proyeccién es la funcién lineal de la data disponible ya sefialada anteriormente, con coeficientes que minimicen la

varianza entrep, e y, .

Por qué utilizar el filtro de Christiano y Fitzgerald?

La mayoria de trabajos de investigacion que se refieren al estudio de los ciclos econdmicos utilizan como filtro
estandar el de Hodrick & Prescott, debido a la facilidad de su aplicacion. Este filtro, debido a su popularidad,
permite al investigador realizar analisis comparativos de los ciclos de distintas economias. Sin embargo, dicho
filtro no es necesariamente el de mayor precisién, puesto que los resultados que arroja no se ajustan a lo que
cominmente conocemos como ciclos econdmicos. Esto se debe a que el filtro de Hodrick & Prescott elimina tan
solo el componente tendencial, dejando componentes indeseados de muy corto plazo.

Por el contrario, el filtro de Christiano & Fitzgerald, como se sefialara anteriormente, aisla de la serie todos
aquellos movimientos de muy corto o muy largo plazo, privilegiando el ajuste a lo que el investigador defina
como ciclos econémicos (en nuestro caso, todas aquellas fluctuaciones mayores a 6 y menores a 32 trimestres).
Por ello, creemos que, para todo estudio acerca de ciclos econdémicos, seria mas conveniente utilizar un filtro
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como el propuesto por Chirstiano & Fitzgerald, de modo que el andlisis de las fluctuaciones econdémicas cuente
€on una mayor precision.

Con el proposito de demostrar la mayor efectividad del filtro de Christiano & Fitzgerald respecto al de Hodrick &
Prescott, se procede a calcular los respectivos ciclos econémicos que arrojan cada uno de los filtros para el PBI
real de la economia peruana y graficarlos juntamente con las épocas histéricamente consideradas como recesivas.
Se puede apreciar que en los resultados arrojados por el filtro de Christiano & Fitzgerald, las simas de los ciclos
corresponden de manera muy precisa a las etapas recesivas de la economia peruana, caracteristica que no s
aprecia al hacer la misma comparacion para los resultados arrojados por el filtro de Hodrick & Prescott.

ETAPAS RECESIVAS Y EL CICLO ECONOMICO DEL PBI REAL ETAPAS RECESIVAS Y EL CICLO ECONOMICO DEL PBI REAL
(Filtro de Hodrick & Prescott) (Filtro de Christiano & Fitzgerald)
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Asimismo, se observa que los ciclos resultantes del filtro de Christiano & Fitzgerald tienen un mayor poder de
prediccion de las etapas recesivas que aquellos hattados convencional filtro de Hodrick & Prescott.

CALCULO DE LA PROBABILIDAD DE RECESION CALCULO DE LA PROBABILIDAD DE RECESION
(Filtro de H&P sin rezagos) (Filtro de C&F sin rezagos)
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En este andlisis se muestra la probabilidad de recesién que arroja un modelo probit en el cual se toma al ciclo
respectivo como variable explicativa. El ciclo 6ptimo sera aquel que arroje una probabilidad muy cercana a 1 en
los periodos en que histdricamente se dio una etapa recesiva, y una probabilidad muy cercana a cero en caso
contrario. Se observa claramente que en los periodos recesivos, el prondstico arrojado por los ciclos de la
economia peruana determinados segun el filtro de Christiano & Fitzgerald es mas acertado, ya que la probabilidad
se acerca mas a 1 en las etapas marcadas histdricamente como recesivas, y a cero en los demas periodos.
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Esto se observa tanto cuando la explicativa es el ciclo de Christiano & Fitzgerald sin rezagos, como también
cuando se la rezaga hasta en 4 periodos. Ello quiere decir que los ciclos arrojados por el mencionado filtro tienen
un elevado poder predictivo de las recesiones hasta con cuatro trimestres de anterioridad.

CALCULO DE LA PROBABILIDAD DE RECESION CALCULO DE LA PROBABILIDAD DE RECESION
(Filtro de H&P con 4 rezagos) (Filtro de C&F con 4 rezagos)
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Por el contrario, los ciclos para la economia peruana arrojados por el filtro de Hodrick & Prescott no tienen el
mismo poder predictivo, puesto que las probabilidades de recesion muestran valores elevados en periodos en
donde la data historica no sefiala periodos recesivos y viceversa

Estos resultados ratifican que los ciclos obtenidos mediante el filtro propuesto por Christiano & Fitzgerald se
ajustan de mejor manera a las fluctuaciones de la economia peruana, por lo que cualquier analisis ciclico sera mas
exacto si se utiliza dicha metodologia.

4, Analisis de los resultados obtenidos

Comportamiento Ciclico de los Principales Agregados Econémicos segun el Filtro de
Christiano & Fitzgerald

El criterio utilizado para determinar la correlacion mas relevante de las diversas variables con respecto al ciclo del
producto no se ha restringido al valor absoluto del coeficiente y su nivel de significancia estadistica, sino que
proviene también de un analisis grafico exhaustivo.

El andlisis realizado de los hechos estilizados de la economia peruana para el periodo de estudio (ver cuadro 2)
1980:1-1998:4 ha consistido en la extraccion del ciclo de los agregados econdmicos (ver cuadro 1) mediante las
dos metodologias comparadas anteriormente: el filtro de Hodrick y Prescott (H&P) y el filtro de Christiano y
Fitzgerald (C&F) (ver Gréfico 1). Sin embargo, nos hemos centrado en el andlisis de los resultados arrojados por
el de Christiano y Fitzgerald debido a su mayor exactitud, al aislar los movimientos de alta frecuencia,
obteniéndose asi resultados mas confiables de aquellos ciclos comprendidos entre 6 y 32 trimestres.
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GRAFICO N° 1
COMPORTAMIENTO CiCLICO DEL PBI REAL: FILTROS ALTERNATIVOS
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La diferencia en la metodologia utilizada por estos filtros implica que las volatilidades absolutas de los agregados
econdémicos estén sobreestimadas en el caso del filtro de H&P debido precisamente a la presencia del ruido que
genera el hecho de no haber eliminado las fluctuaciones de muy corto plazo. Asimismo, los coeficientes de
correlacién son mayores en el caso del filtro de C&F, debido al mejor ajuste que presentan los ciclos en cuanto a
las propiedades de la serie original (ver Cuadros 3y 4).

Sin embargo, en general los resultados del comportamiento ciclico deberian ser muy similares (ver Cuadro 5),
dado que lo que se mide son las fluctuaciones con respecto al ciclo del PBI y en el caso del filtro de H&P éste
también se ve afectado por la mayor volatilidad mencionada. Cabe sefialar que ante cualquier disimilitud, nos
hemos inclinado por aceptar como validos los resultados obtenidos mediante el filtro de C&F.

El andlisis del comportamiento ciclico de la economia peruana para el periodo en cuestion arrojé como resultado
siete ciclos. Estos ciclos estan determinados principalmente por factores politicos, lo cual evidencia la estrecha
relacion existente entre la situacién econdmica y el manejo de politica de los distintos gobiernos por los que
atraveso el Peru durante las dltimas dos décadas.

Duracion del Etapa Etapa
Ciclo Expansiva Recesiva
81:2-83:4 81:2-82:1 82:2 - 834
84:1-85:4 84:1-84:4 85:1 - 85:4
86:1 - 89:1 86:1-87:4 88:1 - 89:1
89:2-90:4 89:2 - 89:4 90:1 - 90:4
91:1-92:3 91:1-91:3 91:4 - 92:3
92:4 - 96:3 92:4-94:4 95:1 - 96:3
96:4 - 98:3 96:4 - 97:3 97:4 - 98:3
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A continuacién se presenta un breve analisis del comportamiento ciclico de los principales agregados econémicos
y su relacién con los ciclos del producto agregado.

PBI por el lado de la oferta

En general, los componentes agregados de la produccién sectorial (agro, pesca, mineria, manufactura, comercio y
construccion) muestran un comportamiento prociclico con respecto al PBI (ver Cuadros 2 al 7). Esto ocurre en los
ciclos arrojados tanto por el filtro de Christiano y Fitzgerald, como el de Hodrick y Prescott. Sin embargo, existe
una diferencia en el comportamiento de la mineria, puesto que segun el filtro de Christiano y Fitzgerald, ésta
presentaria un movimiento contraciclico con el PBI, mientras que el filtro de Hodrick y Prescott arroja un
resultado prociclico. Intentaremos explicar esta diferencia mas adelante.

GRAFICO N° 2
COMPORTAMIENTO CICLICO : PBI REAL Y PBI AGROPECUARIO
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GRAFICO N° 3
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y PBI PESQUERO
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Una particularidad de este tipo de variables es que es posible establecer una clara division entre los sectores
primarios y los no primarios. Estos Ultimos presentan en ambos casos un coeficiente de correlacion mucho mayor
que el que se observa en los sectores primarios. Esto es justificable en tanto que la naturaleza propia de los
sectores no primarios ocasiona que éstos estén mas ligados al desenvolvimiento de la actividad econdmica en si,
mientras que los sectores no primarios se ven usualmente mas expuestos a factores exdgenos, como pueden ser la
condiciones climaticas en el caso de la pesca y la agricultura, la disponibilidad de recursos y la evolucién de las
condiciones de los mercados internacionales en el caso de la pesca y la mineria.

GRAFICO N° 4
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y PBI MINERO

N
/o
01 A , \
AV // |
! \ } N
0,05 14 \ / | \
[ \ | / \
\
| |
I \ ‘ ) /\ \ /
oy V/\ \ I' \ \ " \ — \ ~
! I | \ | \ / Y
\ N | b J
005 \ Iy ! v /
' Yo I’ \ v/
\ /I \\I \ \/I
o1 \ 1 \)
-0,15

— =—PBI e MINERIA




|_§:@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

Del mismo modo, en el caso de los sectores no primarios, se observa que ademas de un comportamiento
prociclico, el movimiento comin que presentan con el producto agregado es coincidente, lo que es factible de ser
explicado por la velocidad en que ocurre la transmision de la evolucidon del producto a dichos sectores. Cabe

sefialar que las actividades productivas no primarias presentan una volatilidad relativa mayor que 1; es decir, son
mas volatiles que el producto bruto interno, lo que se justifica por los eslabonamientos que generan estos sectores.

GRAFICO N°5
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y PBI MANUFACTURERO
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Contrariamente, a excepcion de la pesca, la volatilidad de los sectores primarios es menor que la del PBI, debido
tanto a los menores eslabonamientos como también a que los ciclos productivos de dichos sectores estan
mayormente definidos por otro tipo de variables exdgenas cuyo comportamiento es mas constante. Claramente
existen excepciones, las cuales se hacen mas presentes en el caso del sector pesquero, puesto que los
determinantes de dicho sector (disponibilidad de recursos, situacién climatica) han sufrido grandes estragos en las
dos décadas de andlisis, que han provocado fuertes fluctuaciones en los niveles de produccién pesquera.

Siguiendo con el caso de la pesca, en particular, segun los datos arrojados por el filtro de Christiano y Fitzgerald,
muestra un movimiento comun con el PBI adelantado; es decir, lidera los ciclos del producto. Esto es claramente
observable principalmente en los afios 83, 92 y 97, afios que estuvieron marcados por el Fenémeno de El Nifio y
gue provocaron una abrupta caida de la actividad pesquera, destinada para consumo interno asi como para
exportacién. Como es sabido, la exportacién de harina de pescado es uno de los componentes mas importantes de
las exportaciones totales. De este modo, la contraccién en la pesca origind una caida de la produccién agregada.
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GRAFICO N° 6
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y PBI COMERCIAL
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En el caso particular de la produccién agropecuaria, ésta presenta también un movimiento comun coincidente,

aunque como ya se sefialdé, de menor magnitud que la que presentan los sectores no primarios, debido al alto
grado de dependencia del agro a los factores climaticos mas que a la evolucion de la actividad econdmica en si.
Sin embargo, se debe tomar en cuenta que la contabilizacion del PBI agrario esta sujeta a muchas arbitraridades,
ya que la existencia de numerosos productores en pequefia escala dificulta la medicion exacta del mismo. Por lo
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tanto, no es posible establecer interpretaciones definitivas del comportamiento de este sector.
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GRAFICO N° 7
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y PBI CONSTRUCCION
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En el caso de la mineria, en ambos ciclos se observa un movimiento comudn con el producto agregado retrasado;
es decir, sigue al ciclo del PBI. Esto podria ser explicado en el contexto en que la evolucion de la mineria esta
sujeta en gran medida a las inversiones en nuevas exploraciones y explotaciones de yacimientos. La decision de
los inversionistas de realizarlas depende en gran parte de su percepcion de la evolucion de la economia nacional
en general. Creemos que el comportamiento contraciclico observado para dicha variable es Unicamente fruto del
movimiento que presento6 la misma para ciertos periodos en particular y que en términos agregados podria estar
distorsionando la naturaleza de los ciclos de esta variable. Ciertamente, si observamos el grafico que compara el
ciclo del PBI y el de la mineria, en la mayor parte del tiempo esta Ultima muestra una prociclicidad adelantada
respecto al PBI y esto se confirma al analizar las tablas de correlaciones, en que en periodos rezagados con
respecto al producto también se presenta una correlacion positiva y significativa.

PBI por el lado de la demanda

El comportamiento del ciclo del PBI por el lado de la demanda, segun los resultados obtenidos con el filtro de
Christiano y Fitzgerald, evidencia claramente que su reactivacién se encuentra en manos de agentes internos,
antes que externos. Mientras que la correlacion presentada por la demanda interna es muy cercana a uno (ver
Graéfico 8), el comportamiento de las exportaciones, tanto tradicionales como no tradicionales, es negativo y
menor en valor absoluto; punto que sera explicado con mayor detalle a lo largo del presente trabajo. Si se toma
como referencia los ciclos obtenidos con el filtro de Hodrick y Prescott, el resultado es el liderazgo de la inversion
bruta fija privada y del consumo del gobierno sobre el ciclo del producto agregado.

GRAFICON° 8
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y DEMANDA INTERNA
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En lo que a la direccion del ciclo se refiere, cabe resaltar que todas las variables (consumo e inversion privada y
publica), a excepcion de las exportaciones, muestran un comportamiento prociclico. Mientras que el ciclo de las
exportaciones (tradicionales y no tradicionales) y el consumo publico lidera al del PBI, los de las demas variables
en cuestidn presentan coincidencia ciclica. El analisis de los coeficientes de correlacidn y sus respectivos test de
significancia, nos lleva a concluir que los ciclos de la demanda agregada estan explicados mayormente por el de
la inversion bruta fija y el consumo privadas.
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En lo que al consumo se refiere, el patron ciclico evidencia coincidencia y prociclicidad en cuanto al consumo
privado (ver Grafico 9). La correlacion contemporanea presentada es muy cercana a uno, lo que evidencia que la
nocién de un consumo suavizado por la teoria del ingreso permanente no esta presente en la economia peruana
Esto se debe a que los niveles observados de ahorro son muy escasos como para poder financiar un consumo
suavizado con fluctuaciones considerables en los ingresos corrientes.

GRAFICO N° 9
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y CONSUMO PRIVADO
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Mientras tanto, el consumo publico presenta fluctuaciones prociclicas y altamente correlacionadas con el producto
rezagado un trimestre, es decir lidera el ciclo del producto (ver Gréafico 10). Este hecho evidencia el desorden en
la aplicacion de politicas que debieran velar por un orden fiscal y realizar una funcion estabilizadora de la
economia. Sin embargo, la correlacién no es muy alta si la comparamos con la del consumo privado (0.78 vs
0.92), lo que muestra que la decision del consumo publico esta influenciada, en mayor medida por cuestiones
politicas antes que econdmicas. Asimismo, cabe resaltar que su volatilidad relativa respecto al producto agregado
es mayor si la comparamos con la variable en el caso privado, lo que muestra un comportamiento relativamente
mas mesurado de los agentes privados con respecto a los publicos, que evidencia el desorden en la toma de sus
decisiones de consumo.
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GRAFICO N° 10
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y CONSUMO PUBLICO
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A su vez, la inversién bruta fija privada presenta un comportamiento claramente prociclico y méas volatil que el
producto agregado (ver Gréafico 11), lo cual es razonable en la medida que esta variable esta sujeta a las
expectativas de los inversionistas tanto de eventos de indole nacional como internacional. Debido a que Pera es
considerado un pais emergente, tanto los inversionistas nacionales como extranjeros lo consideran como un
potencial destino de sus decisiones de inversiones, que son tomadas sobre la base de indicadores
macroeconémicos como el PBI, cuya publicacién es mensual. Si ademas de tal hecho, consideramos el cada vez
mas rapido flujo de capitales, es razonable observar que la inversion bruta fija privada se mueva dentro de un
mismo trimestre, lo que nos llevaria a identificar el ciclo como coincidente antes que liderante del ciclo del

producto agregado.

GRAFICO N°11
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y INVERSION BRUTA FIJA PRIVADA
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El andlisis de la inversion bruta fija publica evidencia la falta de aplicacién de una politica fiscal adecuada en
cuanto ésta debiera estar abocada a suavizar las fluctuaciones que presenta el ciclo del PBI (ver Grafico 12). Al
contrario, su patron es marcadamente prociclico, mas volatil que el ciclo del producto y altamente correlacionado
con el PBI adelantado (sigue al ciclo), lo que evidencia la existencia de politicas populistas y relajamiento de la
politica fiscal en etapas pre-electorales.

GRAFICO N° 12
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y INVERSION BRUTA FIJA PUBLICA
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Si consideramos la coincidencia y prociclicidad del comportamiento de la inversion bruta fija privada y la de la
inversion publica, concluimos que para el periodo en cuestion no se ha producido el efecto desplazamiento que
suele suceder entre dichas variables. Esto era de esperarse debido a que el Perl es un pais que carece de inversic
gue no es viable econémicamente desde el punto de vista privado; sin embargo, es necesaria para el desarrollo
sostenible del pais. Adicionalmente, cabe resaltar que tanto la correlacién como la volatilidad de la inversién
bruta fija privada con respecto al ciclo del PBI es mayor que la de la inversién publica.

El comportamiento ciclico de tanto las exportaciones tradicionales como las no tradicionales evidencia la
ocurrencia de l&nfermedad Holandesa en la economia peruana (ver Grafico 13 y 14). EI boom de cierto
producto exportable en un periodo ocasiona la apreciacion de la moneda en la medida de que se produce una
abundancia de reservas; esto ocasionara en periodos posteriores la contraccion de las exportaciones de otros
productos debido a que tal actividad pierde rentabilidad. En otras palabras, la reactivacion inicial de las
exportaciones puede causar una posterior contraccion de las exportaciones totales, lo que se traduciria en una baje
en el ciclo del producto agregado. Otra explicacion, que serd discutida posteriormente, para este fenébmeno viene
por el lado del impacto de las fluctuaciones en la oferta de bienes exportables sobre los términos de intercambio y
por ende sobre el producto agregado.
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GRAFICO N° 13
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y EXPORTACIONES TRADICIONALES
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GRAFICO N° 14
COMPORTAMIENTO CICLICO: PBI REAL Y EXPORTACIONES NO TRADICIONALES
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Por su parte, las importaciones también presentan un comportamiento prociclico y coincidente (ver Graficos 15y
17), a excepcion de la referida a insumos en la que su comportamiento es liderante (ver Grafico 16). Los tres
rubros comprendidos en las importaciones presentan volatilidades muy superiores a la del producto agregado,
sobretodo la correspondiente a bienes de consumo. Esto se debe a que los agentes domésticos cuentan con ul
nivel de consumo de bienes nacionales mas estable que el de los bienes importados. El efecto que desencadena €
ciclo de las importaciones de insumos sobre el de la produccién nacional evidencia la mayor demanda de insumos
de origen extranjero de la industria ante una expectativa de mejoria econémica en general.

GRAFICO N° 15
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y IMPORTACIONES DE BIENES DE CONSUMO
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GRAFICO N° 16
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y IMPORTACIONES DE INSUMOS
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GRAFICO N° 17
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL
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Principales precios de la economia

Los diferentes ciclos analizados coinciden en que el comportamiento ciclico del indice de precios al consumidor
muestra una relacién contraciclica con el producto agregado; es decir, que aumentos del PBI vienen acompafiados
de disminuciones en el nivel de precios y, consecuentemente, contracciones del PBI corresponden a incrementos
en el nivel de precios (ver Grafico 18). Este comportamiento es contrario a lo que describe la curva de Phillips y
puede ser explicado por los periodos de inestabilidad por los que ha pasado el Peru en las dos Ultimas décadas. En
efecto, la hiperinflacién por la cual pas6 el Pert en al década de los ochenta contribuyé con un alto componente
de inestabilidad que torn6 negativas las expectativas de los agentes, los cuales incrementaron su percepcion de
riesgo y limitaron sus actividades. Contrariamente, en la década de los noventa, los programas de estabilizacion
contribuyeron con una reduccion importante de los niveles inflacionarios, fomentando asi la confianza de los
agentes. Cabe sefialar que el IPC presenta una volatilidad que es nueve veces la del PBI, producto precisamente
de los periodos de inestabilidad e hiperinflacion sefialados.
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GRAFICO N° 18
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y EL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Por otro lado, €l comportamiento del tipo de cambio real sigue un patron prociclico ligeramente rezagado (ver
Grafico 19). Esta evolucion es explicable en tanto que la actividad econémica en el pais tiene una marcada
dependencia de las importaciones de insumos y bienes de capital, para la mayoria de los cuales no existe oferta
nacional. Por ende, las expansiones del producto han venido acompafiadas por fuertes incrementos de los niveles
de importaciones, creando asi una posterior escasez de divisas, que han provocado un aumento del tipo de cambic
real. Por el contrario, periodos de contraccion del producto han sido acompafiados por reducciones sustanciales de
las importaciones, generando asi una acumulaciéon de reservas internacionales y provocando una disminucién del
tipo de cambio real.

GRAFICO N° 19
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y TIPO DE CAMBIO REAL
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Dado que el impacto en los términos de intercambio por el lado de los precios de importacién no es significativo
desde el punto de vista de una economia pequefia, la influencia del mercado peruano se refleja a través del precio
de las exportaciones, esto por medio de la participacion en la oferta peruana de ciertos productos que son
importantes en la oferta mundial. Por lo tanto, si la economia se encuentra en el tramo decreciente del ciclo de las
ventas al exterior, es de esperarse que el ciclo del producto agregado siga la misma trayectoria y que el precio de
las exportaciones se incremente con lo que se recuperan los términos de intercambio en un periodo posterior.

GRAFICO N° 20
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y TERMINOS DE INTERCAMBIO
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Variables monetarias

La liquidez en moneda extranjera muestra un comportamiento ciclico anticipado a la evolucion del PBI (ver
Gréfico 21). Asimismo, presenta un coeficiente de correlacién negativo significativo, aunque en menor medida
que las demas variables monetarias analizadas (liquidez en moneda nacional y crédito al sector privado). La
relacién inversa con el producto puede ser explicada en el marco de las politicas estabilizadoras del Banco
Central. En efecto, dado el alto grado de dolarizacién de la economia, el desempefio del consumo y la inversién
privada dependen en gran medida de la liquidez en moneda extranjera de la que dispongan los agentes. En ese
sentido, las politicas del Banco Central han estado orientadas, principalmente en los periodos de contraccién del
producto, a proveer la liquidez necesaria para evitar una mayor caida del mismo e impulsar la economia. Es por
ello que e periodos recesivos, el ente emisor busca inyectar liquidez de modo que se suavice la caida del producto.
Esta actitud es normalmente la mas recomendable en lo que a politica econémica se refiere, y es un
comportamiento no observado en lo que respecta al gasto publico. En los casos de expansién del producto, es
posible que la intervencién del Banco Central no haya sido tan activa en términos de suavizar el ciclo.
Posiblemente las contracciones de liqguidez en moneda extranjera en esos periodos haya respondido mas a una
necesidad de impedir una apreciacion de la moneda nacional por excesiva oferta de délares en la economia.
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GRAFICO N° 21
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y LIQUIDEZ EN MONEDA EXTRANJERA
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En el caso de la liquidez en moneda nacional, se observa un comportamiento marcadamente prociclico y
coincidente con el producto agregado (ver Grafico 22). Sin embargo, el resultado arrojado por los ciclos de esta
variable esta intensamente sesgado por lo ocurrido en la segunda mitad de la década de los ochenta, en que los
incrementos en la liquidez de moneda nacional servian fundamentalmente para financiar el gasto publico. Por el
contrario, a partir de la década de los noventa es posible observar un comportamiento mas suavizado de esta
variable, que corresponde a la ejecucion de politicas monetarias conservadoras por parte del Banco Central,
orientadas hacia la estabilizacion del producto.

GRAFICO N° 22
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y LIQUIDEZ EN MONEDA NACIONAL
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Finalmente, en € caso del crédito al sector privado, se observa un comportamiento prociclico y rezagado; es
decir, sigue al ciclo del producto (ver Grafico 23). Esto es explicable en términos de percepcion de riesgo y
confianza de las entidades financieras hacia los agentes econémicos, puesto que en épocas de recesion, el riesgo
percibido se incrementa, disminuyendo asi el otorgamiento de créditos al sector privado. Contrariamente, en
etapas expansivas, la solvencia de los individuos se ve incrementada, disminuyendo asi la cartera pesada de los
bancos e incrementandose su disponibilidad a prestar.

GRAFICO N° 23
COMPORTAMIENTO CiCLICO: PBI REAL Y CREDITO AL SECTOR PRIVADO
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S. Conclusiones y Recomendaciones

Los hechos estilizados para la economia peruana estan sujetos a la metodologia utilizada para extraer el
componente ciclico de las variables. Dichas metodologias, mas conocidas como filtros, pueden estar determinadas
tanto por conceptos estadisticos como por conceptos econémicos.

A pesar de que el filtro mas utilizado es el de Hodrick & Prescott, un analisis exhaustivo nos permite concluir que
dicho filtro no es el mas exacto, pues mantiene una serie de movimientos de muy corto plazo que se salen de los
parametros usualmente fijados por consenso por los economistas entre los cuales se producen los ciclos
econdmicos. Asi, analizando la coincidencia de las simas de los ciclos con los periodos recesivos de la economia
peruana y analizando el poder de prediccion de las recesiones por parte de cada uno de los ciclos, es posible
concluir que el filtro de Christiano y Fitzgerald es el que rescata el mayor porcentaje de las caracteristicas
propiamente ciclicas de la serie original, por lo que es recomendable que toda investigacion econémica acerca de
las fluctuaciones de las distintas variables econdmicas sea realizada con la aplicacién de la mencionada
metodologia.
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Aplicando la metodologia descrita para la economia peruana y analizando la correlacion entre los ciclos del PBl y
los diferentes agregados econdmicos se encontré la siguiente evidencia acerca de los comovimientos existentes
entre ellos: los principales componentes de la demanda interna presentan un comportamiento altamente prociclico
y coincidente con el ciclo del producto agregado. Esta relacion se vuelve menos obvia en lo que se refiere a las
variables fiscales, debido a los desoérdenes existentes en la aplicacion de politicas. Los resultados referidos al
consumo privado muestran que la nocién de un consumo suavizado por la teoria del ingreso permanente no esta
presente en la economia peruana. En lo que se refiere al sector externo, los resultados arrojan un comportamiento
prociclico de las importaciones, debido a su alta dependencia a la evolucion de la inversion y del consumo
privado. Las exportaciones presentan un comportamiento contraciclico debido a la falta de flexibilidad del sector
exportador para ajustarse a las fluctuaciones en su demanda pertinente.

El analisis de las fluctuaciones de los distintos sectores productivos de la economia muestran un comportamiento
prociclico en todos los casos. Sin embargo, en este comportamiento es posible diferenciar a los sectores primarios
de los no primarios, ya que estos Ultimos presentan una mayor correlacion, ademas de un movimiento comun
coincidente, con el ciclo del producto, que aquella que se observa en los sectores primarios. Esto se debe a que los
Ultimos estan mas expuestos a condiciones externas que los afectan.

Las variables monetarias presentan un ciclo que corresponde mas a las decisiones de politica que a las
fluctuaciones per se del producto, por lo que su correlacion con éste Ultimo no presenta un patrén claramente
definido. En lo que se refiere a los principales precios de la economia, el IPC muestra un comportamiento
contraciclico, contradiciendo asi lo sefialado por la curva de Phillips. El tipo de cambio real es prociclico,
reflejando asi la abundancia o escasez de divisas ocasionada por las mayores 0 menores importaciones que
acompafian las expansiones y contracciones del producto, respectivamente. Finalmente, los términos de
intercambio muestran un patrén contraciclico, resultado de las fluctuaciones de los precios de las importaciones,
las cuales se mueven conjuntamente con el producto.

El analisis de subperiodos determinados por los diferentes ciclos ocurridos durante el periodo de andlisis
corroboran que la relacién estadistica encontrada mediante el andlisis grafico y de correlaciones es consistente
con los hechos historicos que determinaron las expansiones y contracciones de la actividad economica.

Es preciso sefialar que el presente trabajo de investigacién cuenta con ciertas limitaciones, impuestas sobre todo
por la disponibilidad y calidad de la data, ya que ésta es el insumo principal para el analisis del comportamiento
ciclico de los principales agregados econdémicos. Por ello es que el periodo de analisis es relativamente corto. Una
limitacién adicional que cabria sefialar es que precisamente el periodo de analisis se refiere al periodo de mayor
volatilidad en los ciclos del PBI, principalmente por el mal manejo de la politica econdmica. Es por ello que los
ciclos encontrados corresponden principalmente a los llamados ciclos politicos mas que a ciclos ocasionados por
factores intrinsecos o naturales de la economia peruana.
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CUADRO N° 1

VARIABLES ANALIZADAS/

PBI
AGROPEC
PESCA
MINERIA
MANUFAC
CONSTR
COMERC
DEM_INT
C_PRIV
C_PUB
IBF_PRIV
IBF_PUB
X_TRAD
X_NTRAD
TCR

IPC
M_CONS
M_INS
M_CAP
LIQ_MN
LIQ_ME

Producto Bruto Interno Real

PBI Agroepcuario

PBI Pesquero

PBI Minero

PBI Manufacturero

PBI de la Construccion

PBI del Comercio

Demanda Interna

Consumo Privado

Consumo Publico

Inversion Bruta Fija Privada
Inversion Bruta Fija Publica
Exportaciones Tradicionales
Exportaciones No Tradicionales
Tipo de Cambio Real

indice de Precios al Consumidor
Importaciones de Bienes de Consumo
Importaciones de Insumos
Importaciones de Bienes de Capital
Liquidez en Moneda Nacional
Liquidez en Moneda Extranjera

CRED_SPRIV Crédito al Sector Privado

/1 Todas las variables estan expresadas como el logaritmo
natural de las series originales.

CUADRO N°2

PERIODO DE ANALISIS (1980-1998)

1980-1985
1986_1990
1991_1995
1996_1998

Segundo Gobierno de Fernando Belainde
Gobierno de Alan Garcia

Primer Gobierno de Alberto Fujimori
Segundo Gobierno de Alberto Fujimori




@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

FILTRZ UTILIEZADO: HODRICK & PRESCOTT

CLADRD N™ 3
COMPORTARIENTO CICLICO DE LA ECONOMIA PERLANA: 19801558

ERTP A W ETREpa HTE A P Kedl §

waaiE | Vi

Mdss | MeldEe | g K ATH EAR K@ am AMH E@E AR EQW] D0

I 0 1,00 EALs Dt R L] LEIL] 1,000 13900 o148 1] A mET M2
PR ] ] A% LE s L] oy L] AT} B E5T) i} P

AAENML 03T 1 1,1 s DEEE alam a1 1 i (TS5 [T i & -n 30 o1
L] ] L] [ParE| T el 2] L] 1oy FIm) P (L]

[ 1= L= 1 Ry T [HIESE 1 L1 ] [EFiE ] A1ETE [R] 1fTRR 17T B A FRTE 1 e
[l (] [F ] ARl ] [LF] 18y L] 18404 [ 2] EL T 1]

i Wiy ik ot 1 i LT <10 LR ] LHFs ] 05k NTER il L] ak [ ]
L] [ oarE) AFIEN [ 1reRy 200 s | EATH Ll ] )] P o]

WM LAl 1.2 nnEs BT ni ok L v RRT a13E [RaE: ] AEER nEea
MDY EESTY) | A DO N Y MM OO0 D) p0e)  [0md)

CEMENEIR 016 12544 1M 02002 ains [F -] e [ ] A 18 1] azar g
20, (AhIk ] i ] 5ty iy LR ] L] B 1 g [ BETH] [ e ol

COMSTRUL 01ETS 1 5840 LR Dol AT oA AT (L ] AW £ e oHT [P 0,360
i [pd) Akin Fuleiy A i il Y ity ) ey L]

REM_jWT CRLC 1t - (resy LIRS nrims e LF 28] L] L Q1 75T [SLCH] AT 71
1 ] [oone| PRI sl L] Ll ) LA H oo | 000 )

CAME FIY mE o A BTy T oF. LI ] wiw BT LRL Rty mak Ll
[ LH] e L] [ ] IR LE ] ERED) L [0 IE] e ] FLFEH

LIHE_FTH 1 1851 LRl Ll ey LT L5 ] e eafke ik, Rt ] ke U]
05T b ] 22T L] i) il ) b k] 10,2580 L]

[ ] e L s LR L odrg LETLE] Ll L1k aziar hrt] Rt N3
10,2y [ 3E06) L] ke ] L ey L] LMD £ HEE] ROy [T

19 _pum [ 1.2 D ] <187 03w LN o180 ERL O EITS (AT ] ana EREL
i) L] (A Fuekid) ) ey P ) L] Ll

KT [T Te ] 10T Frll (AL e EikeTH AT 0, [ 1453 - it 0,00
Sl AL AT [T LI B ) [SECIEH | 1 Fia)

WM 1% 1, 3EH AT i i A4ET 1 5 e [RE: [ 5k - ET 4130 g
Ll ] BT .z [k ] ] [SFa] f ] LR LM AL [aFo ] k]

FH ] [ ] i g i o ikl R i0H [TE 5] [ L B 1 -LET
P i) Ak AL R L] Lot ih] Pk} | P PEIN)

W mE LREL: 1 el gk D3 okt ois ity B &1k i B <1 -imi?
L i) ] [ iF] poar) 1] by L) 0, raoey ] L] BIRN)

L= o1l HL=x agdyT ol LT F Lidin o f L QHn LR H] LTy TR
LA L] ] SN o) L oy ST Ao e k=] IS ]

1PC 0T LR FE I 1 D47 EEv1 oA T ] 11208 FT 1206 Rk =
P ) [ [y Ll Pomy AT [Pty Fima) Podxn o]

] [T IHE a0 [ T ir] [T ] [T [ [ 01 [T T 0,007
Py | o) Rl SN aaen  pueig | @i ol | opiee) | puseny s

m [T (15T ] [ W [T 12 05T [t ¥ ST - 1 [T o4
;i o] L] Lot el FrTE] Lot Ll ot ] L] L]

LI WE LE 5] HLET oo B AT nIEN a%r ik L, 4310 -wraf k] EIRT]
L) Farm bt [0 Lol o] oy M) Ay | PGy L]

Lia W 0397 1502 L. o] Dare 35T L3 ] LR 0 S 180 Cot sz nE
A [0 ey, ] Ll ey B HET) L ] i, i

CRED SPRIW | 016E e} A (A LIF WITHL odam (N wHTY (L] 01 T 0 HE 0 DA
NG EiTH] NG ] G i pi R B2 psaj B L]

210




ESTUDIOS ECONOMICOS @

CUADRO W= 4
COMPORTARENT O CICLICO DE LA ECOMO8IA PERIANA: 1980-1998
FILTRO UTILIZADD; CHRIGTIAND & FITZGERALD

Vawry s b IraTba il e v o 191 Rt

i | W]

Mewietz | Wi | 1Ay T TR 11 1 R T £ R H O NEH R R ETey

[ 1] 0 i i BN s LR O ok L] LE GER ke ] A a1k
[ R [T P T T R T IR | [ty [ - R 1 b

RIS ELL L A7 0Elda 015 aiter agis L BT oani QE Q58 a xda
MENT) | SRS | A PONT) | OO0 BN G0N | Q0K | OIS [OSET) | e

PUEDA S 303 (-] E3HE ol WA 0N 1,508 (] [T VR LT T 1k
b | Tmim S Lo bt [P ] w1 | ] BN ke 2o [P ]

WIHEEIR 0 EEL ] L= E] [ 1 ] GALEE ek a0 (e ] £ BT 02kl et el L] M
MMOE) | QE | pows) UM Eoosn | AMET) | @ETY | pOO) | Qo0 | [ooed | eT)

AR AL R T (1= e (R QEHE o e [E1LE] REE [ 0550 L 1544
=5 o 2| [P o [FLCEn 19,y LRl fala | | e | Ry (LA Ir] N5

0 (e ) 1y 1 AR LE ] [ g ] ks e 05 R LI ] LEEE OEZE [kt ] ol r] aamr
WA | EEE) | pobe)  @Ded | med) UMD RN | poR | ol @G @S

COMSTRIT aiidi | s <1 ITil BT [T [ FiiTT o TEER [EF [Tl [ O3S afddk T H
T W] P oy .08, LRl ) ey Ry [k ] el

AFH_ M1 [T 1, FTLF [T 0IETO 0ETSE @35 H AT BEEE [PraTy 5T 0 T
PR ] FeAEd| Py Lt ] 0.00T) LRl Lol ] [l | et ] AMID ETT

COME_ PR R EE =5 ENE-T] B 01 OEERL R s [ =] r i 02T 1080 L]
MNEE) | pETe) | pARE] | Pooed | pooen UM @y | poen) | peeRn  pgssn | i)

e ENC T T NI [T 7L [ T R [ F -1 T 7] (3] 03 o Bk T Tt
E M) falo L] [t il et ] el .800) P | sl re, | [ Kbl LA rrd] ML)

1 Ay LALS 2 EEE LR P LY S 0, T ame [EF ] [t ] e 02 A 10
W) | Ead] | pomE)  pooh | pooen UM R | peed) | peeny RN | s

iRF_FER LR 2oy o aln ¢ ol Al atefi 4B i RhiP EE ORI [iFg L] Oids <l
) e ey b ] bt ] 180T LR ] oaony [ S LRF] L, K] A

LA ] LT EE g (1T 1 5313 FFET B A 1244 0 o) <
MER) | i) | Ry o) U GO0 | BRI | ek peosn | aen

X HT o i | s ERL ] -0 L -Gl -1 Ay LHE-1] A iR 10 AT LiHE A
LEL ] e DTy o e | dholal [k [ RE L] Lol ] [k ] AR P [

o_CANS 02587 4 MR ET - H 0T 03357 0 S | FT 0N 0 02340 17 ATES
R | i) | T R pen N g | peeey | peey  pivg | pkiEn

LRl ] a1E: 1 41 o s L 1 ] ET o LET LI BEEIR BERT? HIRE 13 A1 5T
W07 M) | pOREy  PO0SY BN QRON] IO PO PO pOEER | AN

o_CAF o 14ER 2 EF DEET 0325 0 3 T 1. fare 03 LT EnT < =
MNP | PO pumed  poen UM @l poen) | s pEs | o

1= [T iTral] [-H [FRFap] LD 180G k] ET-TH] AR B oy 5T LG <,
{BITET) hEL L SRR LT iy ama) L ey oy Lot ] [ELaN]

iEs o1k LRy o T EE i ok ai7er s BT Lres wid a5 1,405
MEIME) | poeS] | QANI) @OSA @ISR (M) QEDR] | DOR) AR Q00N el

m S Fylr] B o] (5 ]] OO O 140 0550 EFIL] AR LTS A TN ] EFET
(I TRea) AL LA [Tl ] {8 ) LTl et Ty iy [oh et ]

LI 053 1 TET ETI B 1S 3T T AR ET+o ] 450 ik k] DA S ] B
L] T L 3 Oy 1 1 oy e KR [aig bui] [l ]

L aiaf 1 s Gk o34 1 A afae: LR bt nEHE oAxE anit (RE]
MO EETIS | RG] ROO0d  O0RT  JUMSE) DRy QoM Qo0ed  poomn @i

CEEE_SPan aldbk 21 ETr] B H4? e ASIPE S0 ] [ ] ok 050 T 008 A1EM
28] hELL]] o g P e pxa) LT oy 2 BEn ety

211




l_i:@ BANCO CENTRAL DE RESERVA DEL PERU

CUADRO N° 5
DESCRIPCION DE LOS CICLOS REALES DE
LA ECONOMIA PERUANA
(1980:01 - 1998:04)
H&P C&F
AGROPEC |Prociclica Coincide Prociclica Coincide
PESCA Prociclica Sigue Prociclica Lidera
MINERIA Prociclica Sigue Prociclica Lidera
MANUFAC [Prociclica Coincide Prociclica Coincide
COMERCIO |Prociclica Coincide Prociclica Coincide
CONSTRUC |Prociclica Coincide Prociclica Coincide
DEM_INT Prociclica Coincide Prociclica Coincide
CONS_PRIV |Prociclica Coincide Prociclica Coincide
CONS_PUB |Prociclica Lidera Prociclica Lidera
IBF_PRIV Prociclica Lidera Prociclica Coincide
IBF_PUB Contraciclica [Sigue Prociclica Sigue
XT Contraciclica |Lidera Contraciclica |Lidera
X_NT Contraciclica |Lidera Contraciclica |Lidera
M_CONS Prociclica Coincide Prociclica Coincide
M_INS Prociclica Coincide Prociclica Lidera
M_CAP Prociclica Lidera Prociclica Coincide
IPC Contraciclica |Lidera Contraciclica |Sigue
TCR Prociclica Lidera Prociclica Sigue
TI Prociclica Lidera Contraciclica | Sigue
LIQ_ME Contraciclica | Sigue Contraciclica |Lidera
LIQ_MN Prociclica Lidera Prociclica Coincide
CRED_SPRIV{Prociclica Coincide Prociclica Sigue
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