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Al aplicar avances recientes de la metodologia “fechar luego agregar” a una base de datos
de 145 indicadores mensuales de actividad econéomica peruana, este estudio encuentra seis
fases contractivas en el periodo de 1992 a 2016, con una duracion acumulada de entre 75
y 80 meses (el 25 por ciento de un total de 300 meses), y cinco fases expansivas, con una
duracion acumulada de entre 220 y 225 meses (el 75 por ciento). Se propone, ademds, un
indice de difusion que marca claramente el inicio y fin de cada una de estas fases.
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Un insumo de suma importancia en la investigacién macroecondmica, tanto tedrica como empirica, son
las “fechas de recesiones” que usualmente aparecen como areas sombreadas en graficos sobre la evolucion
de diversos indicadores econdémicos. Estas fechas ayudan a los investigadores a centrarse en los episodios
mds relevantes que deben ser explicados o racionalizados por sus modelos tedricos, o predichos por sus
modelos econométricos. Asimismo, el estudio del comportamiento de varios indicadores en torno a estos
eventos provee de informacion historica til para los hacedores de politica.

Estas fechas son tipicamente el resultado de la decision colegiada de un comité de fechado, basada
en una compleja iteracion entre el andlisis cuantitativo multivariado de indicadores econdmicos y fuertes
elementos cualitativos sobre el comportamiento de la economia y de su posicién en el ciclo. El NBER
(www.nber.org/cycles.html) es famosamente conocido por ser el ente encargado del fechado en los
EEUU, mientras que CEPR (cepr.org/content/euro-area-business-cycle-dating-committee)
desempefia esta labor para los paises de la zona euro. Otras instituciones como The Conference Board
(www.conference-board.org/data/bci.cfm) y ECRI (www.businesscycle.com) proveen también
fechados para paises de Asia, Oceania y Latinoamérica (Brasil y México).
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A pesar de su importancia, determinar una cronologia similar para el caso peruano no ha sido
aparentemente un tema de mayor interés. Asi, el primer objetivo de este estudio es ofrecer una primera
propuesta de tal cronologia de ciclos econdmicos. Para tal fin, exploramos los avances metodoldgicos de
una creciente literatura de enfoques cuantitativos, basicamente algoritmicos y no paramétricos, capaces
de reproducir las conclusiones de los comités de fechado. En particular, implementamos las propuestas de
Harding y Pagan (2002, 2006) y Stock y Watson (2010, 2014) sobre una base de datos de 145 indicadores
mensuales de actividad econdmica (produccién, empleo, comercio internacional, agregados monetarios,
cuentas fiscales, expectativas, entre otros), que abarcan los 25 afnos entre 1992 y 2016.

La cronologia de ciclos econdmicos marca las fases de un ciclo de referencia de la actividad econdémica
peruana. Un segundo objetivo es estudiar como se asocian los indicadores econdmicos individuales con
este ciclo de referencia, con el propdsito de dar los primeros pasos para el disefio un indice compuesto
coincidente de actividad econémica.

Antes de proseguir, conviene aclarar a qué nos referimos con ““ciclo econémico”, pues en investigacion
macroecondémica este término, dependiendo del contexto, se ha venido usando indistintamente para
describir fendmenos relativamente asociados, pero inherentemente distintos (véase Harding y Pagan,
2005). En especial, es cada vez mas comun el uso de “ciclo” como sinénimo del componente transitorio de
una serie de tiempo econdmica o en alusién al desvio de un indicador respecto a una tendencia de mediano
o largo plazo. Sin embargo, la nocién tradicional de ciclo, resumida por ejemplo en Moore (1983) o en
Zarnowitz (1996) y la que de hecho da origen a las pricticas de fechado descritas, parte de la premisa
de que la evolucion de un indicador econémico se caracteriza por presentar fases expansivas seguidas de
fases contractivas, quizd de manera periddica, o “ciclica”, pero no de forma regular. Es por ello que la
identificacion de puntos de giro (turning points) en los niveles de los indicadores econémicos es crucial,
ya que una fase expansiva es la transicién desde una sima (trough, un punto bajo) hasta un pico (peak, un
punto alto), mientras que una fase contractiva describe el paso de un pico a una sima. En términos simples,
luego, un ciclo no es mas que la alternancia entre fases expansivas y contractivas.

Asimismo, es también necesario aclarar la nocién de “ciclo de referencia”. El enfoque parte de la
idea de que en cada momento del tiempo los diversos indicadores econémicos experimentan distintas
fases de su ciclo. No obstante, existen episodios en donde los ciclos de una gran cantidad de estos
indicadores parecieran sincronizarse, formandose un agrupamiento (cluster) o mostrando “conformidad”.
La identificacion de estos episodios da origen a la idea de un “ciclo agregado” en donde la “actividad
econdmica” o el “estado de la economia”, que por definicién no es observable, entra en fase expansiva o
contractiva. El ciclo de referencia es, en consecuencia, la alternancia de fases en el estado de la economia,
manifestada en el comovimiento de una gran cantidad de indicadores que recogen, posiblemente, distintas
dimensiones de “actividad”. Esta concepcion del ciclo de referencia es coherente con el método de “fechar
luego agregar”, donde primero se analiza la evolucién de los puntos de giro de indicadores individuales,
para luego obtener una inferencia sobre los puntos de giro agregados del estado de la economia. De acuerdo
con Harding y Pagan (2006), este método es el que recoge mejor la nocion tradicional de ciclo econdmico
y el que describe de manera mds cercana el accionar de los comités de fechado.

El enfoque mds usual en la investigacion macroecondémica es, sin embargo, el de “agregar luego
fechar”. En el caso peruano, los estudios de Escobal y Torres (2002), Morén y otros (2002), Ochoa y Llad6
(2003) y, recientemente, Pérez Forero y otros (2017) se basan en este principio. Acd algunos indicadores
econdmicos son agregados en un indicador compuesto y son los puntos de giro de éste los que definirian
al ciclo de referencia. Es usual, ademds, comparar la evolucién de este indicador con la del PBI, que es el
indicador compuesto méds popular. El supuesto detrds de esta prictica es que el estado de la economia no
observable puede aproximarse por el ciclo del indicador compuesto o, incluso, que el ciclo del PBI es en
si mismo una buena proxy de la nocién mds amplia de actividad econémica.
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Si bien una comparacion rigurosa entre ambos métodos escapa al alcance de esta investigacion, resulta
elocuente notar que las bondades de las cronologias de las fases de los indices compuestos del método
“agregar luego fechar” son siempre evaluadas al compararlas con las fases establecidas por los comités
bajo una légica similar a la de “fechar luego agregar” (véase, por ejemplo, Stock y Watson, 2014). En
este sentido, el consenso pareciera ser que el enfoque “agregar luego fechar” seria adecuado toda vez que
alcance las mismas conclusiones que un andlisis de “fechar luego agregar”.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera. En la seccion 1 se discuten aspectos
metodoldgicos para la determinacién del ciclo de referencia, asi como la clasificacion de las series
individuales de acuerdo a cudn cercana es su dindmica respecto a este agregado. La seccion 2 describe
la base de datos utilizada en la exploracion empirica. La seccion 3 presenta los resultados. Se encuentran
durante el periodo de 1992 a 2016 seis fases contractivas con una duraciéon acumulada de entre 75 y
80 meses (el 25% de la muestra), y cinco fases expansivas, con una duracién acumulada de entre 220 y
225 meses (el 75% de la muestra). Ademads, de los 145 indicadores que componen la base de datos, 70
se asocian de manera estadisticamente significativa con el ciclo de referencia, lo que permite calcular un
indice coincidente que marca con claridad cada una de estas fases. Finalmente, las principales conclusiones
asi como la agenda de investigacion futura se resumen en la seccion 4.

1 METODOLOGIA

A continuacion se describe la metodologia empleada que consiste en una secuencia de procedimientos
aplicados a un panel de datos para determinar el ciclo de referencia y su asociacién con los indicadores
individuales. En primer lugar, se explora la dimensién temporal del panel, determinando los puntos de giro
de las series individuales que lo componen. Acd se siguen practicas de fechado ya establecidas, iniciadas
en Bry y Boschan (1971) e implementadas en trabajos emblematicos como Layton y Moore (1989). Luego,
se explora la dimensién transversal con el propdsito de estudiar si cada momento del tiempo puede ser
clasificado como un punto de giro agregado. Los métodos involucrados siguen las propuestas de Harding
y Pagan (2006) y Stock y Watson (2010, 2014). Finalmente, se concluye con un andlisis estadistico de
asociacion o concordancia de las series individuales respecto al ciclo de referencia, siguiendo a Harding
y Pagan (2002) y Artis y otros (2004).

1.1 PUNTOS DE GIRO

La identificacion de los puntos de giro de una serie de tiempo precisa la aplicacion de un algoritmo capaz
de localizar sus maximos y minimos locales. El algoritmo de Bry y Boschan (1971) es indiscutiblemente la
opcién mds utilizada en la literatura.! A saber, el momento 7 es considerado un pico en la serie y; si ocurre
que y; — yi—¢ > 0 junto con y; — y;4x > O para k = 1,2..., Kp, mientras que es considerado una sima si
Vi — Vi—k < 0junto con y; — y;.p < Oparak =1,2..., Kg. Asi, un pico es el maximo local encontrado en
una ventana de ancho 2Kp, mientras que una sima es el minimo local de una ventana de ancho 2Ks. La
calibracion estdndar es Kp = Kg = 8 meses, de modo que un pico, o una sima, se distancia del préximo
pico, o sima, por lo menos en 15 meses.

El algoritmo considera, ademads, dos reglas adicionales. La primera es que la duracién minima de una
contraccion, el periodo entre un pico y una sima, sea de 5 meses, mientras que la duracién minima de
una expansion, el periodo entre una sima y un pico, sea de 9 meses. De ser aplicable, los puntos de giro

L El algoritmo estd disefiado para series mensuales. Harding y Pagan (2002) proponen una version trimestral capaz de reproducir
con bastante precisién los puntos de giro producidos por el comité NBER.
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son rezagados o adelantados hasta que estas duraciones minimas sean cumplidas. La segunda regla es la
alternancia: un pico debe ser seguido necesariamente de una sima, que a su vez precede al préximo pico,
y asi sucesivamente. Cuando, por ejemplo, un pico es seguido de otro pico, se descarta el menor de ambos
para asegurar la alternancia.

Los primeros pasos del algoritmo de Bry y Boschan (1971) se encargan de tratar la serie, removiendo
sus valores extremos (outliers) y suavizandola, para luego aplicar las reglas de fechado mencionadas.
Ello es asi porque se asume que la serie y; es la version desestacionalizada del indicador de interés. Es
sabido, sin embargo, que las series desestacionalizadas mensuales pueden ser sumamente ruidosas, lo que
dificulta la identificacién de puntos de giro. En este estudio optamos por utilizar al denominado componente
tendencia-ciclo (trend-cycle), que es una version suavizada, libre de ruido, de la serie desestacionalizada.
Asi, los primeros pasos del algoritmo resultan redundantes y son ignorados.

Al respecto, existen varios métodos de desestacionalizacién que producen tanto a la version
desestacionalizada como al componente tendencia-ciclo. Los mds populares son los métodos de la familia
X-11 o extensiones como X12-ARIMA (véase Findley y otros, 1998) y la dupla TRAMO-SEATS (véase
Gomez y Maravall, 1996). De acuerdo con Gémez y Maravall (2000), el método TRAMO-SEATS se basa
en una descomposicion “Optima” de la serie de tiempo en varios componentes no observables de modo tal
que el filtro (es decir, el promedio movil centrado) aplicado para obtener el componente tendencia-ciclo
estd “hecho a la medida” y, por tanto, cambia de serie en serie. Por el contrario, el filtro de la familia X-11
es el mismo para todas las series. Ghysels (1997) sostiene que a pesar de la “optimalidad” del enfoque
TRAMO-SEATS, el hecho de que el filtro sea tan personalizado le resta atractivo en el contexto de estudios
multivariados, donde es preferible aplicar las mismas reglas de filtrado. Es por este motivo que utilizamos

el filtro X-11 en este estudio.?

Al ser un promedio mévil de dos lados, los valores del componente tendencia-ciclo hacia el final de la
muestra, al igual que los de la version desestacionalizada, estdn sujetos a revisiones. Ello ocurre porque el
estimado “final” de este componente en el periodo ¢ depende de {y;+1, y:+2, - - .} que, al no estar disponibles
en el momento ¢, son implicitamente reemplazados por proyecciones. Estd documentado, por ejemplo
en Dagum y Laniel (1987) o en Gémez y Maravall (2000), que inicialmente estas revisiones pueden
ser considerables, pero decaen rdpidamente conforme se cuenta con mayor informacién. En particular,
las revisiones alcanzan niveles inconsecuentes una vez que se agregan aproximadamente seis meses de
informacion futura. Como se discutird, el periodo de nuestro andlisis finaliza en diciembre de 2016, pero
la base de datos contiene informacion hasta casi finales de 2017, por lo que se espera que los estimados del
componente tendencia-ciclo no varien significativamente en el futuro. Més ain, bajo las reglas de fechado
descritas, las mayores revisiones ocurren antes de que un punto de giro pueda ser identificado.

1.2 AGREGACION

Considere una base de datos de n variables binarias tal que D;; = 1 cuando la serie i reporta un punto de
giro en el periodo t y D;; = 0 de otro modo, parai = 1,2..., n. Estas variables binarias, por supuesto,
son el resultado de aplicar el algoritmo de fechado descrito en la seccién 1.1. En adelante, nos referimos
como “punto de giro” indistintamente a un pico o a una sima, manteniendo la salvedad de que los métodos
descritos se aplican por separado para cada uno de estos puntos.

2 Este filtro es la convolucién de una serie de operaciones que desestacionalizan la serie, mds una aplicacién del denominado
filtro de Henderson ala serie desestacionalizada para obtener el componente tendencia-ciclo. Si bien existen reglas automaticas
para determinar el niimero de términos del filtro de Henderson, en nuestra aplicacién empirica utilizamos un filtro homogéneo
de 23 términos (11 rezagos y 11 adelantos) para todos los indicadores. Esta eleccion da un componente tendencia-ciclo suave
que recoge los movimientos de mediado y largo plazo de interés. Véase Ladiray y Quenneville (2001).
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Considere un intervalo de tiempo (*, t* +m) en donde ocurre un punto de giro agregado en el momento
7. Este intervalo puede pensarse como el soporte de una funcién de probabilidad poblacional de puntos
de giro f(¢), donde ¢ € (¢t*,¢t* + m). El estimador del punto de giro del ciclo de referencia es la moda de
esta funcion de distribucion, que es el momento en donde el punto de giro ocurre con mayor probabilidad.
Un primer ataque a la determinacién de este punto de giro es aproximar f(¢) a través de un histograma: se
define la frecuencia relativa como B; = }." | D;;/n para todo t € (t*,t* + m), tal que el gréfico de (¢, B)
es el mencionado histograma. No obstante, B; es un estimador ruidoso de f(¢) por lo que Stock y Watson
(2010) sugieren utilizar el estimador kernel de esta densidad que, con un ancho de banda £, es igual a:

. _1t*+m t—B; _ 15 2329,.2
0 —ZK( - ) donde  K(u) = 7=(1 =1’ < 1).

La eleccion de la funciéon K(-), quartic kernel, es la misma que en Stock y Watson (2014). Se
adopta, asimismo, un ancho de banda similar de # = 6 meses. La moda, luego, se estima como
T = argmax, ¢ -4 {f (1) }. Este estimador es asintoticamente normal con las siguientes propiedades:

AQN( ACS

T kO mh3 f”(T)Z

K’(z)zdz) :

Para estimar la varianza asintética de 7, se tiene que f K’(2)*dz = 2.1429 mientras que f(7)y f”(r) son
estimados consistentemente, respectivamente, por f (T) y por:

f%v—‘lffK”%_& donde  K"(u) = (3 = D1 < 1)
T_mh3i:t* 7 s onde u—4 u u .

El intervalo (¢*,t* + m) donde ocurre el punto de giro agregado no se conoce en la prictica y debe
ser determinado. Una primera aproximacion seria explorar la evolucién de las frecuencias relativas, (¢, B;)
parat = 1,2,...,T, e identificar mdximos locales. Nuevamente, la volatilidad de B, limita los alcances de
este enfoque. Alternativamente, Harding y Pagan (2006) proponen el siguiente algoritmo no paramétrico:

* Suponga que para la variable i se encuentra K; puntos de giro en las fechas {#;1, 2, ..., tik; }.
* Para un periodo dado ¢ se define la variable:

di; = min {|t—fij |} ,
j=1L...K;

donde d;; mide, en meses, la distancia entre el momento 7 y el momento en donde la serie i reporta su
punto de giro mds cercano. Claramente, d;; = 0 si el periodo ¢ es un punto de giro de esta serie.

* La distancia d;; se calcula paratodoi = 1,2,...,n, formando una seccion transversal (dy;, doy, . . ., dpt)
con las distancias entre el momento ¢ y el punto de giro més cercano reportado por cada serie.

* Defina una serie de tiempo d; = G(dy, doy,...,dy) parat = 1,2,...,T, donde G es una funcion
que transforma las n distancias individuales en una tnica distancia agregada. Harding y Pagan (2006)
sugieren utilizar la mediana transversal o percentiles cercanos a la mediana.

* La evolucion temporal de d;, en particular la ocurrencia de minimos locales, indica los periodos en
donde es mds probable que ocurra el punto de giro agregado.

* Los minimos locales en d; son estimadores preliminares de 7, 7,5, y pueden utilizarse para determinar
t* y m, por ejemplo, como t* = T, — 0 y m = 26 para una eleccion, en meses, de la “vecindad” ¢.
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Mas alla de los refinamientos estadisticos del enfoque de Stock y Watson (2014), una ventaja sobre la
propuesta de Harding y Pagan (2006) es que pueden calcularse estimados de la varianza del punto de giro
y, por lo tanto, intervalos de confianza. Ademds, la metodologia se extiende naturalmente para incorporar
un ajuste por el rezago medio en los puntos de giro de las series individuales. Un indicador adelantado
tipicamente producird puntos de giro algunos meses antes que la moda, mientras que uno rezagado lo hara
después. Esquemadticamente, para un indicador i que produce un punto de giro en la vecindad de 7 se tiene
que t; = T + k; + €;, donde €; es un ruido y k; es el rezago medio; es decir, un desvio sistemdtico de las
fechas de ocurrencia de los puntos de giro del indicador i con respecto al punto de giro agregado. Por
definicién, 3", k. = 0, lo que permite estimar k;. Luego, un estimador del punto de giro ajustado por
este rezago medio es 7; = t; — k;. La moda ajustada, ¥, es simplemente la moda calculada como antes pero
utilizando estos datos corregidos.

1.3 CONCORDANCIA

Una vez determinado el ciclo de referencia, es de interés desarrollar una métrica que permita determinar
como el comportamiento de un indicador de actividad especifico se asocia con este estado no observable.
En particular, el ciclo de referencia tipicamente serd menos ruidoso que los ciclos individuales que lo
componen. Ademds, es usual que las series individuales reporten un nimero distinto de puntos de giros
que el ciclo de referencia, e incluso estos puntos de giros podrian ocurrir en momentos distintos si es
que los indicadores son adelantados o rezagados. Ante tal complejidad, Harding y Pagan (2002) proponen
una medida de sincronizacién denominada concordancia que ha sido la adoptada en la literatura como la
métrica de asociacion mds conveniente.

La atencion se traslada de los puntos de giro a las fases que estos puntos marcan. Para ello, defina Ej;
como una variable binaria tal que E;; = 1 cuando la serie i se encuentra en fase expansiva y E;; = 0 cuando
se encuentra en fase contractiva. Si les; = 1 cuando ocurre una sima en el periodo ¢ para la serie i (Dg =0
de otro modo) y Df; = 1 cuando ocurre un pico en el periodo ¢ para la serie i (Df; = 0 de otro modo), se
verifica que Ej; = Ej;_1 + Di — D! parat = 1,2...,T, donde Ej = 1 si el primer punto de giro de la
serie i es un pico y E;jo = 0 si es una sima. Andlogamente, defina Eg, tal que Eg, = 1 cuando el ciclo de
referencia se encuentra en fase expansiva 'y Er; = 0 cuando se encuentra en fase contractiva.

La concordancia entre la serie i y el ciclo de referencia es la contraparte muestral de la fraccion de
tiempo en que la serie i y el ciclo de referencia se encuentran en la misma fase; es decir, de Pr(Ej; = Eg;):

T
1
Ci = T ; [EilERt + (1 - Elt)(l - ERI)] .

Este estadistico es igual a 1 cuando la serie i y el ciclo de referencia sincronizan perfectamente (es decir,
siempre se encuentran en la misma fase), y es igual a cero cuando la serie i se encuentra exactamente
en la fase opuesta al ciclo de referencia. Cuando E;; y Epg; son variables independientes se tiene que
E(G;) = 2E(E;)E(ER:) + 1 — E(E};) — E(ERs) que, en general, es un valor desconocido.

Si bien es cierto que el estadistico Ej; permite ordenar a las series de acuerdo con su asociacion con
el ciclo de referencia, el hecho de que su media sea desconocida (aunque puede ser estimada facilmente)
dificulta la inferencia que pueda realizarse con esta concordancia. En particular, que Ej; y Eg; sean variables
aleatorias independientes constituye una hipétesis de interés, ya que el rechazo a esta hip6tesis implica que
la serie i sincroniza significativamente con el ciclo de referencia. En otros términos, que la serie i guarda
una concordancia significativa con el ciclo de referencia.
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Para el contraste de esta hip6tesis, Artis y otros (2004) proponen utilizar la prueba “t”:

T

1 _ _

T Z(Eiz — E;)(Eg: — ER)
=1

0 =
8i(0)gr(0) + 2;: (1 - m) gi(k)gr(k)
donde:
1 < _ _
gi(k) = T—% Z (Eir — E)(Eiy—k — Ei) .

t=k+1

El numerador de 6, donde E; es el promedio muestral de Ej;, tiene media cero bajo la hipétesis de
independencia, ya que es proporcional a C; — C;, donde C; es un estimador consistente de E(C;) bajo esta
hipétesis. El denominador de 6 es un estimador consistente de la desviacion estdndar del numerador bajo
la hipétesis de independencia, y ¢ es un pardmetro de truncamiento que satisface ¢ — co pero g/T"/* — 0
conforme 7 — oo. Note que este estimador de la varianza de C; — E(C;) considera explicitamente que
tanto E;; y Eg, son variables autocorrelacionadas, ya que la estadia en una fase del ciclo es claramente
un fendmeno persistente, e incorpora correcciones no paramétricas del tipo HAC para atender esta
dependencia. Por construccién, bajo independencia 6 se distribuye asint6ticamente como una variable
normal estdndar. La hipdtesis de independencia se rechaza cuando |6| > z.it, donde z.; es el percentil
relevante de la funcién de distribucion normal estdndar.3

2 DATOS

La base de datos contiene 145 variables mensuales estrechamente relacionadas con la actividad econémica,
con varios niveles de desagregacion. Estas variables son indicadores directos de produccién, de empleo,
de comercio internacional y de transporte; indicadores indirectos de actividad en la forma de agregados
monetarios, variables financieras y cuentas fiscales; y, finalmente, reportes de encuestas que recojen la
percepcion de los agentes sobre el estado de la economia. Toda la informacion utilizada es publica, siendo
la principal fuente la Nota Semanal (NS) del BCRP, aunque también se utilizan otras fuentes, detalladas
mds adelante.

El periodo de andlisis abarca los 25 afos que se inician en 1992 y terminan en 2016; es decir, 300
observaciones mensuales.# Sin embargo, no siempre se cuenta con informacién para todas las variables
durante todo este periodo. Hasta el afio 1994, el 65 por ciento de indicadores reportan datos, cifra que se
incrementa rapidamente a 85 por ciento en 1995, a 95 por ciento en 1998 y al 100 por ciento en 2002.

3 Harding y Pagan (2006) notan que la hipétesis de independencia puede ser reinterpretada como Hy : ¢ = 0 en la regresion
Er: = a+ ¢E;; +us, parat = 1,2,...,T. Nétese que bajo Hy, el error de regresion es igual a u; = Eg; — a y, por tanto,
se encuentra autocorrelacionado. Por ello, el estadistico relevante es la prueba de significacion de ¢ calculada utilizando un
estimador del tipo HAC, robusto a la presencia de heterocedasiticidad y correlacion serial. Denotamos a este estadistico como
Ou», y es facil verificar que también se distribuye asint6ticamente como una variable normal estdndar bajo Hy. Si bien es cierto
que ambos contrastes son asintéticamente equivalentes, es probable que el de Artis y otros (2004) tenga un mejor desempefio
en muestras finitas. Aunque no existe en la literatura una comparacién formal entre ambas propuestas, las ganancias de 6
vendrian porque el estimador de la varianza de la concordancia bajo Hy, es menos ruidoso que el que utiliza 6.

4En general, se cuenta con algunas observaciones previas a enero de 1992 y posteriores a diciembre 2016, pero son
exclusivamente utilizadas para el suavizamiento de las series.
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Las variables en la base de datos se clasifican de acuerdo con las siguientes 10 categorias:

. Valor Agregado Bruto (8 series). Estas son las series con las que se calcula mensualmente

el “PBI sectorial”, y son reportadas en el Cuadro 63 de la NS. La base de datos incluye los
indices agropecuario, pesca, mineria e hidrocarburos, construccion, electricidad y agua, comercio
y manufactura no primaria. Ademads, se construye un indice de produccion industrial, siguiendo
practicas internacionales, como un promedio ponderado de los indices de manufactura primaria y
no primaria (51%), mineria e hidrocarburos (44%) y electricidad y agua (5%). Los pesos provienen
del valor agregado bruto del afio base, 2007.

. Producciéon manufacturera (58 series). Indices de produccién manufacturera por rama de actividad,

reportados en el Cuadro 68 de la NS. De estos indices, 6 corresponden a ramas de procesamiento de
recursos primarios y 43 corresponden a ramas de la manufactura no primaria. Los dltimos pueden,
a su vez, agregarse en 9 categorias industriales.

. Empleo (16 series). Indices de empleo urbano agregados y por industrias (servicios, comercio y

manufactura), para empresas de mds de 10 trabajadores, empresas de entre 11 y 49 trabajadores y
empresas de mds de 50 trabajadores. Se incluyen, ademads, indices de empleo similares para Lima
Metropolitana, que solo consideran empresas de mas de 100 trabajadores. La informacién proviene
del Cuadro 71 de la NS.

. Exportaciones (13 series). Exportaciones por grupos de productos, segin lo reportado en el Cuadro

54 de la NS. 4 grupos son de productos tradicionales, mientras que 8 corresponden a productos no
tradicionales.

En este grupo se incluye ademads las series de términos de intercambio (Cuadro 60 de la NS) y el
indice de produccidn industrial de EE.UU. (FRED, serie IPB5S0001N).

. Importaciones (9 series). Importaciones segin destino econémico. Ademds de la cifra total, se

consideran importaciones de bienes de consumo (2 series), de insumos (2 series) y de bienes de
capital (4 series). La informacién proviene del Cuadro 75 de la NS.

. Agregados monetarios (10 series). Distintos conceptos de liquidez y crédito, 7 de ellos en soles y

3 en dolares, provenientes de los Cuadros 1, 3y 5 de la NS.

. Cuentas fiscales (8 series). Ingresos (6 series) y gastos (2 series) del gobierno central, extraidos de

los Cuadros 74 y 76 de la NS.

. Mercado financiero (7 series). Indices de precios y capitalizacion de la BVL (3 series, Cuadro

38 de la NS), aportes y valor del fondo del sistema privado de pensiones (2 series, Cuadro 39), y
agregados generales de ahorro en soles y en délares (Anexo 3B de la NS).

. Encuestas (4 series). La primera serie de este grupo es una proxy del crecimiento esperado por lo

agentes econdmicos para los siguientes 12 meses. El BCRP recoge, mes a mes, los prondsticos de
crecimiento de profesionales del sector financiero y de académicos para el final del afio corriente
(menos de 12 meses) y para el afio siguiente (mds de 12 meses). Siguiendo a Winkelried (2013), el
crecimiento esperado se obtiene a través de interpolaciones de estos prondsticos: sim; = 1,2,...,12
es el mes de la encuesta registrada en el periodo ¢, Z,0 el prondstico de crecimiento para el
afio corriente y Z! el prondstico para el afio siguiente, el crecimiento esperado se mide como
Z; =[(13- m,)ZtO + (my — l)Z,l 1/12. La medida Z¢ se encuentra siempre entre Z? y Ztl. A inicios
del afo (en enero) m; = 1y, por tanto, Z{ = ZIO . Para el resto de meses, de los 12 meses que acumulan
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crecimiento 13 —m;, corresponden al afio corriente (a una tasa mensual implicita de Z,O /12) y el resto
a la proyeccion del afio siguiente (a una tasa mensual implicita de Z!/12).

En segundo lugar, el BCRP reporta mensualmente un indice de confianza empresarial sobre la
evolucion esperada de la economia durante los préximos 3 meses, a partir de encuestas realizadas a
empresas. Este indice se denomina balance statistic (BS;) y se calcula como la diferencia entre la
frecuencia de respuestas optimistas (“mejor”) y pesimistas (“peor”), mas 50. Sus propiedades como
método de cuantificacion de informacion cualitativa han sido estudiadas en Pesaran y Weale (2006,
seccion 3), quienes muestran que, bajo condiciones generales, BS; ~ C; X (Prediccion de Z;) + (3,
donde Cj y C; son constantes desconocidas y Z; es la variable que los agentes tienen en mente
cuando reportan “mejor”, “igual” o “peor”. Es decir, la informacion cualitativa en BS; es, a la larga,
proporcional a la informacién detrds de una prediccion cuantitativa de Z;. Si, como se argumenta en
Winkelried (2013), Z; representa el crecimiento de la economia, se calcula un indicador acumulando
los valores de BS; menos 55, que es cercano al promedio histérico de esta variable.

Finalmente, el Instituto Apoyo publica también indices de confianza pero de hogares en la forma
de dos balance statistics. El primero contrasta el porcentaje de encuestados que considera que su
situacion familiar es “mejor” que la experimentada 12 meses atrds con el porcentaje que considera
que la situacion familiar es “peor”. El segundo es similar pero considerando una expectativa
de la situacion familiar para los préximos 12 meses. Schuldt (2004) estudia a profundidad el
comportamiento de estas series y su relacion con la evolucion de la economia y provee los resultados
de estas encuestas durante la década de 1990.

10. Otros indicadores de actividad (8 series). Finalmente, se incluyen los siguientes indicadores
mas desagregados: despachos locales de cemento, ventas de barras de construccion, produccién de
electricidad (2 series) e indices de flujo vehicular (4 series). En este caso, la fuente de informacion
es el Sistema de Series Nacionales y el boletin de Flujo Vehicular por Unidades de Peaje del Instituto
Nacional de Estadistica e Informatica.

Los indices de valor agregado bruto, la produccién manufacturera, el empleo, otros indicadores de
actividad y los términos de intercambio son, por construccion, expresados en unidades reales. Por su parte,
las variables nominales en soles (agregados monetarios y fiscales, asi como agregados financieros), son
expresadas en términos reales tras dividir por el IPC de Lima Metropolitana (disponible en el Cuadro 49 de
la NS); mientras que las series nominales en ddlares (importaciones, exportaciones, y algunos agregados
monetarios y financieros) primero son expresadas en soles, utilizando el tipo de cambio nominal promedio
(disponible en el Cuadro 44 de la NS), y luego son deflactadas por el IPC de Lima Metropolitana.

3 RESULTADOS

Los resultados son abundantes y solo se reportan aquellos directamente relacionados con la caracterizacion
del ciclo de referencia y sus fases. Los resultados sobre puntos de giro individuales y otros resultados
intermedios pueden ser solicitados al autor.

3.1 ESTIMACION PRELIMINAR DEL CICLO DE REFERENCIA

El Gréfico 1 (p. 64) muestra las frecuencias relativas, B;, asi como las distancias del método de Harding
y Pagan (2006), d;, para la determinacion preliminar de simas y picos agregados. Con ello es posible
determinar, aunque preliminarmente, las fechas de 11 puntos de giro agregados: 6 simas y 5 picos.
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GRrAFICO 1. Determinacion preliminar de los puntos de giro agregados
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Noras: Las barras muestran la frecuencia relativa (en porcentajes) de puntos de giros que ocurre en cada momento ¢. Las lineas
s6lidas corresponden a las distancias d; propuestas por Harding y Pagan (2006), multiplicadas por una constante. Los minimos
locales de d; junto con maximos locales en las frecuencias relativas indican la ocurrencia de un punto de giro agregado. La
linea discontinua muestra el porcentaje de series (dividido entre 10) con informacién disponible en el periodo 7.
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El primer punto de giro es una sima que ocurre en la segunda mitad de 1992, y estaria marcando
el inicio de un periodo de recuperacion de la actividad econdmica tras la aplicacién de un conjunto de
reformas estructurales a inicios de la década de 1990. La fase expansiva, un periodo de rebote y de
“sobrecalentamiento de la economia”, culmina tres afios después, a mediados de 1995, donde se identifica
el segundo punto de giro, un pico. Se inicia una fase contractiva, de aproximadamente un afio de duracion,
finalizada por el tercer punto de giro, una sima durante 1996.

El cuarto punto de giro es un pico en 1998, tras una fase expansiva de aproximadamente dos afios.
Este pico se asocia con el inicio de la recesion experimentada en el pais como consecuencia de la crisis
rusa y brasilefia, asi como del Fendmeno del Nifio en ese ano. La sima que da fin a esta contraccion, el
quinto punto de giro, ocurre claramente en 1999. Llama la atencién la alta frecuencia de simas individuales
concentradas en torno a este episodio. La economia entra en un periodo de recuperacion de corta duracion,
de aproximadamente un afo, ya que luego, hacia inicios de 2000, se reporta un claro pico, el sexto punto
de giro. Este pico da origen a la contraccion de la economia experimentada al comienzo de la década de
2000, en un contexto de inestabilidad politica y un entorno internacional desfavorable.

Esta contraccion habria durado también cerca de un afio. La frecuente ocurrencia de simas en los
indicadores individuales durante el afio 2001 sugieren que el sétimo punto de giro, una sima, se ubica
por esas fechas. Esta da inicio a un prologando periodo de expansion, de aproximadamente 7 afios. El
pico que finaliza esta fase, el octavo punto de giro, es bastante claro, ocurre hacia mediados de 2008, y
se asocia con el estallido de la crisis financiera internacional. Los efectos inmediatos de esta crisis sobre
la economia peruana habrian culminado un afio después con el noveno punto de giro, una sima muy
claramente identificada hacia mediados de 2009. Se inicia, luego, otro periodo de prolongada expansion,
esta vez de cerca de 4 afios.

El décimo punto de giro es un pico ocurrido entre 2013 y 2014, aunque es notable la dispersion de los
indicadores individuales en este episodio. La frecuencia relativa de picos hacia fines de 2013 es cercana
al 5 por ciento, mucho menor a las frecuencias del orden de 8 por ciento asociadas con el pico previo
de 2008. El dltimo punto de giro es una sima ocurrida hacia fines de 2015, dando fin a un periodo de
contraccién de aproximadamente 2 afios, el episodio contractivo de mayor duracién de nuestra muestra.

3.2 ESTIMACION FINAL DEL CICLO DE REFERENCIA

El Cuadro 1 (p. 66) presenta los puntos de giros estimados como las modas de las distribuciones
transversales de puntos de giros individuales. En términos generales, la mdxima diferencia reportada
con los puntos de giro identificados a la Harding y Pagan (2006) es de 2 meses (en el pico de 1998 y
en las simas de 2000 y 2015). En general, estas diferencias no son significativas ya que el punto de giro
preliminar se encuentra contenido en el intervalo de la confianza de la moda transversal. Ocurre algo
similar cuando las modas son calculadas tras ajustar por el rezago medio de las series individuales. Los
puntos de giro ajustados coinciden con los no ajustados o se diferencian en tan solo un mes, con excepcion
del pico de 2013 cuya diferencia es de 2 meses, aunque no es estadisticamente significativa.

Los intervalos de confianza de las modas estimadas son razonablemente estrechos e indican que esta se
ubicaria, como mucho, a tres meses de las fechas reportadas en el Cuadro 1. La notable excepcion ocurre
en la sima de 1996, donde este intervalo tiene un ancho de casi el doble que los otros intervalos, aunque
ello deja de ocurrir en la version ajustada de este punto de giro.

El resto del Cuadro 1 reporta cudn concentradas son las modas estimadas con respecto a la distribucién
transversal de puntos de giro, asi como la duracion de cada fase del ciclo de referencia. No deberia
sorprender el que las modas estimadas tras ajustar las series por sus rezagos medios se muestren, en
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Cuabro 1. Estimacion de los puntos de giro agregados

(a) Estimacion de la de moda (b) Concentracion de la moda (c) Duraciones
2 1.960 APP A Ay 1965 ng/n  f(fy) f(T) S—-P P—>S

S 09/1992 2.9 0 20 O 0.9 0.50 6.0 7.9 32

P 05/1995 1.5 -1 -0.1 -1 2.0 052 75 6.6 11
S 04/1996 4.8 0 0.3 1 2.0 055 58 7.2 21

P 01/1998 1.9 2 =09 0 1.2 0.69 6.3 7.1 14
S 03/1999 0.9 0 -02 O 0.8 072 79 8.9 11

P 02/2000 0.9 0 1.1 -1 1.0 0.69 8.3 8.1 10
S 12/2000 2.3 -2 24 -1 2.1 076 4.8 5.6 90

P 06/2008 1.2 1 -0.5 0 1.1 078 7.7 8.6 12
S 06/2009 1.2 0 -05 1 0.8 0.81 8.8 10.3 51

P 09/2013 1.3 1 -0.1 2 2.2 0.70 5.1 5.1 27
S 12/2015 2.6 2 -16 -1 1.5 0.59 5.1 5.2

Notas: § denota una sima, P denota un pico. En el panel (a), 75 es la moda estimada segin el método de Stock y Watson
(2014), mientras que 1.960 es el nimero de meses que ha de quitarse y agregarse a Ty para formar el intervalo de 95% de
confianza de 7y; AP es la diferencia entre el punto de giro preliminar a la Harding y Pagan (2006) y el final, a la Stock y
Watson (2014); A;s es el rezago medio de los indicadores individuales en torno a la moda, mientras que A, es la diferencia
entre Dy y la moda estimada tras corregir las series por su rezago medio, 7. En el panel (b), ns/n es la proporcién de series
que reportan un punto de giro en la vecindad de la moda Dy; f (%) es el punto maximo de la densidad estimada, mientras que
f(T5) es la densidad maxima de la moda tras corregir las series por su rezago medio. Finalmente, en el panel (c) se muestra el
nimero de meses que dura cada expansién, S — P,y cada contraccién, P — S.

general, mds concentradas que las modas estimadas con los datos no ajustados. Las diferencias, no
obstante, no son importantes por lo que en adelante detallamos los resultados base, sin ajuste de los datos.
Estos resultados se aprecian mejor en el Gréfico 2 (p. 67) que muestra las densidades estimadas de los
picos y simas que definen, respectivamente, el inicio y fin de las 5 fases contractivas iniciadas y terminadas
durante el periodo de anélisis (se excluye la primera fase contractiva pues el pico que la origina ocurre
antes de 1992). En el grafico se muestra, ademds, los intervalos de confianza de las modas.

El comportamiento de la primera fase contractiva, panel (a) de 1995 a 1996, es comparable con
el de la tercera fase contractiva, panel (c) de 2000 a 2001. Una gran frecuencia de series individuales
generan picos en torno a las fechas agregadas, dando origen a la contraccién. Las densidades de las
simas que culminan la contraccién son mds dispersas, sugiriendo una recuperacién mds bien gradual de
los indicadores individuales. En el caso de la sima de 2001, incluso, puede identificarse una segunda
moda, aunque de menor magnitud, en el ano 2002. Por su parte, las contracciones asociadas con las crisis
internacionales, panel (b) de 1998 a 1999 y panel (d) de 2008 a 2009, tienen como caracteristica comun
que producen modas bastante concentradas, sobre todo en las simas que dan fin a las fases contractivas.

La concentracién de las modas es relevante porque, a pesar de la corta duracién de algunos de los
episodios determinados por estos puntos de giro, estos pueden ser claramente identificados como nuevos
y no como continuaciones de episodios previos. Por ejemplo, una narrativa usual es que, producto de
una serie de eventos desfavorables, la economia peruana entré en una larga fase contractiva en 1998 que
culminé en 2001; no obstante, esta interpretacion se invalida al notar que el inusalmente breve periodo
expansivo de menos de un ano entre 1999 y 2000 es claramente separable de la dindmica previa.

Comparada con eventos anteriores, la tltima fase contractiva, panel (e) de 2013 a 2015, es distinta,
sobre todo porque el comportamiento de los indicadores individuales se ha tornado més disperso. Las
densidades involucradas se encuentran menos concentradas en torno a la moda; incluso, la densidad de
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GRAFICO 2. Densidades estimadas de los puntos de giro agregados durante contracciones

(a) De 1995 a 1996 (b) De 1998 a 1999
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Noras: Cada panel muestra, primero, la funcién de densidad estimada en torno al pico que da origen a la contraccion, centrada
en su moda en el momento 0, con un soporte de 18 meses antes y después de la moda. Luego se presenta la funcion de densidad
estimada en torno a la sima que termina la contraccidn, con un soporte total también de 36 meses. Las lineas punteadas verticales
marcan el intervalo de 95% confianza de la moda estimada. En el panel (f), las densidades con lineas discontinuas son estimadas
unicamente para los indicadores con informacién completa desde 1992.
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simas centrada en 2015 presenta una segunda moda de menor tamafio y relevancia en 2014. El resultado
final es que esta fase contractiva es la de mayor duracién, de mds de 24 meses en contraste con, por
ejemplo, los 14 meses del episodio de 1998 a 1999.

Surgen dos posibles explicaciones. La primera es que la economia peruana haya experimentado un
cambio estructural en el comportamiento de sus indicadores de actividad individuales y su relacion con el
ciclo de referencia. A pesar de su importancia, indagar mds en este importante andlisis escapa al alcance
de este estudio.

La segunda es mds artificial. Recuérdese que aproximadamente el 10 por ciento de las series en la base
de datos solo reportan informacién desde inicios de la década de 2000. Asi, la informacion de estas series
ha sido utilizada para determinar los tltimos puntos de giro, pero ha sido ignorada para la determinacion
de los puntos de giro anteriores, sobre todo durante la década de 1990. De esta forma, podria suponerse que
los indicadores “nuevos” que completan la base de datos recogen un comportamiento sistemdaticamente
distinto al de los indicadores “viejos” con los que se dispone informacion completa. Para descartar esta
conjetura, en el panel (f) del Gréfico 2 se muestran las densidades calculadas con todos los indicadores de
la base de datos (lineas continuas) en comparacion con densidades que utilizan inicamente informacién de
los indicadores con informacién completa (lineas discontinuas). Es claro que no existe ninguna diferencia
cualitativa importante entre ambos conjuntos de informacion, lo que confirma que la dindmica de la dltima
fase contractiva se asocia con temas mucho més fundamentales que la mera selecciéon de indicadores
individuales de actividad.

3.3 CONCORDANCIA

Como una manera alternativa de presentar los resultados, el Grafico 3 (p. 69) muestra un mapa de calor
que marca las expansiones (color claro) y contracciones (color oscuro) del ciclo de referencia (ubicado a
la altura de 1.00). El Grafico presenta también las fases de los 50 indicadores individuales que presentaron
la mayor concordancia con el ciclo de referencia, ordenados por el valor del estadistico C;. Asi, no debe
sorprender que la ocurrencia de fases contractivas en los indicadores de mayor concordancia coincida de
una manera mds clara con las fases contractivas del ciclo de referencia, y que esta asociacion se vaya
debilitando conforme va cayendo el valor de C;.

El Gréfico 3 ilustra varias conclusiones de interés. Primero, el ciclo de referencia es un reflejo de lo
ocurrido por la mayoria de series individuales y no necesariamente lo ocurrido con series especificas.
Por ejemplo, muchos indicadores mostraron breves episodios de contraccién durante la fase expansiva
de 2001 a 2008. Puede concluirse lo mismo durante el periodo de 2010 a 2013. Segundo, se confirma
que los puntos de giro previamente identificados, en efecto, marcan el inicio de distintas fases. Ello es
particularmente cierto durante la década de 1990, caracterizada por ciclos volatiles con fases expansivas
(de 1996 a 1998 y de 1999 a 2000) y contractivas (de 1995 a 1996 y de 1998 a 1999) de corta duracion.

Tercero, se aprecia nuevamente el incremento de la dispersion de fases en torno a la Gltima contraccion.
Ello por la ocurrencia de contracciones individuales durante la expansién agregada de 2009 a 2013, asi
como por la ocurrencia de expansiones durante la posterior contraccion agregada de fines de 2013 a
fines 2015. Incluso la sima agregada de fines de 2015 no se registra en un buen conjunto de indicadores
individuales que permanecen en fase contractiva hasta el final de la muestra.

Es importante enfatizar que la eleccién de la moda como medida representativa de la ocurrencia del
punto de giro agregado brinda robustez al andlisis y a los resultados. La moda de una distribucién no es
sensible a outliers o a la exclusion de un nimero limitado de observaciones. Por ello, las caracteristicas
del ciclo de referencia previamente documentado se mantienen inalteradas ante variaciones en la base
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GrAFICO 3. Mapa de calor
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Notas: Los recuadros de color claro son periodos en fase expansiva, mientras que los de color oscuro indican periodos en fase
contractiva. Sobre el valor 1.00 se presentan los resultados del ciclo de referencia. Luego, los resultados de los 50 indicadores
individuales con mayor concordancia (significativa). Los indicadores son ordenados descendemente de acuerdo con el valor de
su concordancia (de 0.93 a 0.73), que se muestra en el eje vertical.

de datos, en especial ante la exclusion de grupos de indicadores individuales, aunque estos sean de alta
concordancia. De hecho, con el &nimo de marcar una distancia respecto a la investigacion previa, el PBI no
forma parte de la base de datos, pero los resultados obtenidos tras incluir este indicador son virtualmente
los mismos.

De los 145 indicadores que componen la base de datos, 70 resultaron tener una asociacion significativa,
al 5% de confianza, con el ciclo de referencia, de acuerdo con la prueba 6 de Artis y otros (2004). El
Cuadro 2 (p. 70) presenta la lista de estos indicadores, ordenados por concordancia, mientras que el Gréfico
4 (p. 71) muestra la evolucién de una seleccion de estos indicadores con concordancia significativa. Es
bueno mencionar que se encuentran indicadores con asociacion significativa para todas y cada una de las
categorias consideradas en la seccion 2, lo que ilustra claramente que el ciclo de referencia representa, en
efecto, una nocién amplia de “actividad econémica”.
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Cuabro 2. Indicadores individuales segiin concordancia con el ciclo de referencia

Diego Winkelried

C 0 C 0
1. Manufactura total 0.93 5.56 50. Madera y muebles 0.73 2.98
2. Expectativas empresariales 0.92 3.83 51. Otros productos textiles 0.73 2.84
3. Importaciones totales 0.88 4.76 52. Muebles 0.72 2.06
4. Productos quimicos, caucho y plasticos 0.87 4.57 53. Términos de intercambio 0.72 3.34
5. VAB Comercio 0.85 4.17 54. Productos alimenticios diversos 0.71 241
6. Flujo de vehiculos pesados con 3 a 7 ejes 0.83 251 55. Importaciones de equipo de transporte 0.71 2.57
7. Productos metdlicos, maquinaria y equipo 0.83 4.17 56. Textil, cuero y calzado 0.70 2.72
8. Ingresos corrientes del gobierno central 0.82 3.49 57. Balance sobre el pasado 0.70 2.61
9. Indice de produccién industrial 0.82 3.53 58. Fibras artificiales 0.70 2.82
10. Importaciones de bienes de capital 0.81 4.01 59. Exportaciones sidertrgicas 0.70 2.67
11. Depésitos a la vista 0.81 3.36 60. Cerveza y malta 0.69 2.26
12. Material de transporte 0.81 4.21 61. Empleo manufactura en Lima 0.69 2.95
13. Liquidez en soles 0.81 3.11 62. Exportaciones textiles 0.68 224
14. Importaciones de consumo duradero 0.81 3.52 63. Exportaciones de pesca no tradicionales 0.68 2.20
15. Despachos locales de cemento 0.81 3.34 64. Crédito sobre liquidez en soles 0.66 2.23
16. Importaciones de insumos 0.80 3.45 65. Papel y cartén 0.65 245
17. Explosivos, esencias naturales y quimicas 0.80 3.22 66. Maquinaria eléctrica 0.65 2.16
18. Crecimiento esperado 0.80 3.55 67. Madera 0.65 2.74
19. Pinturas, barnices y lacas 0.79 3.71 68. Hilados, tejidos y acabados 0.64 2.16
20. Productos minerales no metalicos diversos 0.79 3.67 69. Manufacturas diversas 0.63 227
21. Produccién de energia eléctrica 0.79 3.18 70. Empleo manufactura, 10 a 49 trabajadores 0.62 244
22. Caucho 0.79 3.85 71. Ahorro en soles 0.77 1.96
23. Servicios industriales 0.79 3.20 72. Importaciones de capital industrial 0.72 194
24. Industria de papel e imprenta 0.79 3.18 73. Exportaciones de petréleo y gas 0.68 1.90
25. Dinero 0.79 273 74. Produccién industrial de EEUU 0.75 1.87
26. Alimentos para animales 0.78 2.95 75. Plésticos 0.73 1.84
27. Actividades de impresion 0.78 3.08 76. Empleo urbano, més de 50 trabajadores 0.75 1.82
28. VAB Construccién 0.78 3.07 77. Exportaciones agroindustriales 0.75 1.81
29. Envases de papel y cartén 0.78 3.02 78. Productos farmacéuticos y medicamentos 0.62 1.81
30. Minerales no metalicos 0.78 2.99 79. Recaudacion del impuesto a la renta 0.70 1.79
31. Circulante 0.78 249 80. Impuesto a la renta de personas juridicas 0.70 1.79
32. Recaudacion del IGV interno 0.77 2.46 81. Empleo en Lima 0.73 1.71
33. Materiales para la construccion 0.77 294 82. Empleo comercio, 10 o mds trabajadores 0.72 1.62
34. Ventas de barras de construccién 0.77 3.08 83. Conservas y productos congelados de pescado 0.62 1.59
35. VAB Mineria e hidrocarburos 0.77 2.52 84. Exportaciones mineras 0.68 1.58
36. Cuasidinero 0.77 2.12 85. Plaguicidas y abonos compuestos 0.62 1.52
37. Gastos no financieros del gobierno central 0.77 2.38 86. Flujo de vehiculos pesados 0.74 145
38. Industria del hierro y acero 0.76 3.05 87. Sustancias quimicas bdsicas 0.68 1.44
39. Empleo manufactura, mas de 50 trabajadores 0.76 3.34 88. Productos cérnicos 0.74 1.38
40. Indice general de la BVL 0.75 3.14 89. Gastos de capital del gobierno central 0.66 1.34
41. Importaciones de insumos industriales 0.75 248 90. Productos lacteos 0.69 1.31
42. Capitalizacion bursatil 0.75 254 91. Conservas de alimentos y bebidas alcohdlicas  0.68 1.29
43. Impuesto a la renta de personas naturales 0.75 2.05 92. Productos de tocador y limpieza 0.66 1.29
44. Productos metélicos 0.75 2.96 93. Importaciones de materiales de construcciéon ~ 0.60 1.24
45. Tejidos y articulos de punto 0.74 2.10 94. Empleo comercio en Lima 0.72 122
46. Exportaciones de madera y papel 0.74 2.78 95. Exportaciones agricolas 0.57 1.18
47. Indice selectivo de la BVL 0.74 2.73 96. Empleo servicios en Lima 0.71 1.15
48. Prendas de vestir 0.74 2091 97. Empleo servicios, mds de 50 trabajadores 0.73 1.15
49. Cemento 0.74 2.09 98. Futuro serd mejor 0.61 1.15

Nortas: Los primeros 70 indicadores presentan una concordancia estadisticamente significativa al 5% de confianza, 8 > 1.96,
y estan ordenados descendemente por el valor de C. El resto de indicadores estdn ordenados descendemente por el valor de 6.
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GRrAFICO 4. Seleccion de indicadores de concordancia significativa con el ciclo de referencia
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Noras: Trayectorias del componente tendencia-ciclo de los logaritmos de los indicadores individuales. Las dreas sombreadas
marcan las fases de contraccion del ciclo de referencia.
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3.4 INDICE DE DIFUSION

Las inferencias sobre el ciclo de referencia pueden entenderse como un problema de extraccion de sefiales,
donde aquellos indicadores con concordancia significativa forman parte de la sefial relevante, mientras
que los otros incrementan el ruido del problema. Esta interpretacion es particularmente util para el disefio
de un indice de difusion. Este es un indicador coincidente de actividad econdmica definido simplemente
como el porcentaje de series que en el periodo ¢ se encuentran en fase expansiva. A saber:

El indice O, usualmente se interpreta como una medida de la dispersion de la tendencia de la actividad
econdmica. Durante fases expansivas, 9; adopta valores elevados, mientras que 9, reporta cifras reducidas
durante contracciones. Mds ain y por construccion, los puntos de inflexién en el indice de difusion
anteceden los puntos de giro agregados. Concretamente, los picos agregados son precedidos de méximos
locales en el indice de difusion, que ocurren aproximadamente en el momento medio de una expansion,
mientras que las simas agregadas son precedidas de minimos locales en 9);, que ocurren cerca del periodo
medio de una expansion.

El Gréfico 5 (p. 73) presenta la evolucién de dos indices de difusion. El primero (la linea delgada)
utiliza los 145 indicadores disponibles, mientras que el segundo (la linea gruesa) promedia tnicamente
los 70 indicadores cuyas concordancias resultaron ser estadisticamente significativas (véase el Cuadro 2).
El valor de referencia del indice de difusion es 50, de modo que O, < 50 durante contracciones. Este
comportamiento es ciertamente el observado en ambos indices, aunque en el caso del primer indice se
consigue una sefial débil, D, ~ 50 durante la dltima contraccién.

La sefial asociada con el segundo indice es visiblemente superior a la del primero, y este indicador
refinado marca claramente las fases del ciclo de referencia. En particular, el inicio de todas las fases
contractivas identificadas se asocian con una transicion rdpida del indice de difusion de valores superiores
a 60 (comodamente por encima de 50) a valores cercanos y usualmente inferiores a 40 (razonablemente
inferior a 50); durante la contraccidn, el indice de difusién tiende a mantenerse en valores menores que
40. Asimismo, las fases expansivas comienzan con un paso rdpido de valores menores que 40 a valores
superiores a 60; el indice adopta valores superiores a 60 mientras esta fase dura.

El Gréfico 5 deja en claro que la cronologia establecida y el comportamiento del indice de difusién son
dos caras de una misma moneda. El indice de difusion es, de hecho, un estimador crudo de la probabilidad
de encontrarse en expansion o contraccion, que son las fases del ciclo de referencia que los puntos de giro
agregados delimitan. No obstante, en principio el cdlculo del indice de difusién no requiere determinar
estos puntos de giro. En nuestro andlisis, la determinacién de los puntos de giros agregados permitieron
establecer el ordenamiento de concordancia que luego seria usado para refinar al indice, pero no para
calcularlo.

Por ello, en la préctica el declarar el final de una fase contractiva ocurre varios meses después de que
la fase concluyd. Por ejemplo, el comité del NBER declaré una sima ocurrida en Junio de 2009 recién a
finales de setiembre de 2010 (www.nber.org/cycles/sept2010.html). En cambio, el indice de difusion
tiene el valor practico de que puede ser utilizando para el monitoreo del estado de la economia en tiempo
real, ya que su comportamiento estaria indicando si una economia en contraccion estaria comenzando a
dar primero las sefiales de recuperacion y luego las sefiales de expansion.
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GRAFICO 5. Indices de difusion
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Noras: La linea delgada es el indice de difusién que involucra a las 145 series de la base de datos; la linea gruesa, el indice
de difusién que incluye dnicamente 70 indicadores de concordancia significativa. Las dreas sombreadas marcan las fases de
contraccion del ciclo de referencia.

4 DISCUSION Y COMENTARIOS FINALES

El primer objetivo de este estudio ha sido establecer una cronologia de los ciclos econémicos en el Peru
en los ultimos 25 afios, con la mayor cantidad de informacién publica disponible. Para ello, se implement6
metodologias disefiadas para reproducir las conclusiones alcanzadas por los comités de fechado sobre el
estado de otras economias.

La cronologia propuesta da una caracterizacion de las fases de la actividad econdmica peruana que, en
lineas generales, corresponde a la narrativa histdrica sobre el desempefio de la economia peruana desde
inicios de la década de 1990. Asi, una conclusién de importancia es que los ciclos en la década de 1990
son tipicamente més volatiles y de menor duracion que los ciclos registrados durante las décadas de 2000
y 2010. Por su parte, llama particularmente la atencion el comportamiento disperso de los indicadores
econdmicos en torno a la dltima fase contractiva identificada, de 2013 a 2015, que resulta ser, en meses,
la de mayor duracién. Entender mejor este cambio y sus consecuencias resulta ser una pregunta de interés
para investigaciones futuras.

Estos resultados sobreviven varias pruebas de robustez no reportadas (pero que pueden ser solicitadas
al autor). Los resultados no son sensibles a la exclusion de indicadores econémicos. Por ejemplo, si la base
de datos se restringiera inicamente a aquellos indicadores con informacion desde inicios de la década de
1990, los puntos de giros agregados seguirfan cayendo dentro de los intervalos de confianza reportados
en el Cuadro 1 (véase, por ejemplo, el panel (f) del Gréfico 2). Ocurre lo mismo si el andlisis solo
incluyera indicadores de concordancia significativa. Asimismo, las fechas de los puntos de giro agregados
no cambian, o lo hacen de manera muy marginal, ante distintas elecciones de la funcién kernel K(.), o
distintas calibraciones del ancho de banda /4, de entre 4 y 8 meses. En este tltimo punto seria interesante
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Cuabro 3. El ciclo de referencia y los sectores economicos

Fase ) l 7 l T ) T l ) !
Afio inicio 1992 1995 1996 1998 1999 2000 2000 2008 2009 2013
Afio fin 1995 1996 1998 1999 2000 2000 2008 2009 2013 2015
Duracién (meses) 32 11 21 14 11 10 90 12 51 27
Manufactura no primaria 87 -19 5.5 -10.2 74 =07 53 -10.6 58 =26
Comercio 9.0 -0.8 47 =52 57 =05 43 =21 6.3 3.5
Construccién 16.0 -5.6 8.7 -10.1 -0.6 -17.7 6.5 24 77 -1.9
Mineria e hidrocarburos 7.5 5.6 5.5 10.0 55 =32 4.9 0.9 2.3 5.9
PBI 7.9 2.5 2.4 9.1 75 -0.0 40 -0.6 2.6 2.8

Notas: Las cifras son las tasas de crecimiento promedio anualizadas de los indices de valor agregado bruto sectoriales
agregados durante las distintas fases del ciclo econdémico.

indagar si estas calibraciones son cercanas a la determinacién de anchos de banda (es decir, el grado
174

de suavizamiento de las densidades estimadas) “Optimos”, o si este ancho de banda “optimizado” habria
también cambiado a lo largo de la muestra.

Una posible critica es que los 145 indicadores econdmicos considerados reciben exactamente el mismo
peso, la misma importancia, en nuestro andlisis. Ello sesgaria la medicion del ciclo de referencia hacia
los sectores con mayor representacion en nuestra base de datos, ya que la importancia de los diversos
sectores econdmicos que agregan a la “actividad econémica” seria determinada por la disponibilidad de
informacién, mas no por su importancia real en la economia peruana. Por ejemplo, la base de datos incluye
mucho més indicadores — tanto de produccion, empleo y comercio internacional — del sector manufacturero
que de otros sectores de la economia.

Una breve exploracion sobre este punto se muestra en el Cuadro 3, donde se presentan las tasas
de crecimientos de indices de valor agregado bruto agregado sectoriales durante las fases del ciclo de
referencia. Los indices sectoriales han sido ordenados por concordancia. Por ello, no deberia sorprender
que el indice de VAB de manufactura no primaria caiga en todas las fases contractivas y se incremente
durante todas las fases expansivas. El indice de VAB de comercio muestra también alta concordancia,
aunque permanece expandiéndose durante la fase contractivade 2013 a2015. Por su parte, el indice de VAB
de construccién presenta dos disasociaciones con el ciclo de referencia: cae durante la fase expansiva de
1999 a 2000 y crece durante la contraccion de 2008 a 2009. Finalmente, el VAB de mineria e hidrocarburos
Unicamente se contrae durante una fase contractiva del ciclo agregado.

Estas cifras sugieren que, si bien hay preponderancia del sector manufacturero, el ciclo de referencia se
asocia significativamente también con otros sectores econémicos de importancia. Ello es asi no solo por la
inclusion directa de indicadores de actividad de estos sectores en la base de datos — por ejemplo, despachos
locales de cemento — sino por la inclusién también de indicadores indirectos de actividad econémica que
capturarian dindmicas agregadas mds alld de la manufacturera — por ejemplo, recaudacién tributaria o
agregados monetarios.

No obstante, algunos sectores, notablemente el de servicios, estarian fuertemente subrepresentados en
nuestro andlisis. Ello podria ser parte de la explicacion de por qué el PBI, que no ha sido incluido en la
base de datos, resulta ser un indicador de concordancia, aunque significativa, media y no alta (C = 0.76
y 6 = 2.58): de haber sido incluido en el Cuadro 2, el PBI ocuparia el puesto 40. El andlisis podria ser
extendido con estas consideraciones de representatividad sectorial facilmente, ya que el tratamiento de
Stock y Watson (2014) incluye la posibilidad de asignar pesos a los indicadores econdmicos individuales.
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La cronologia presentada no esta libre de controversias. Llama en especial la atencion el breve periodo
de expansion durante 1999. Como se menciond, tanto la sima que marca el inicio de la expansion a
inicios de 1999 como el pico que marca su fin a inicios de 2000 son claramente identificados en los datos.
Ello seria el resultado de fuertes “rebotes estadisticos” en varios de los indicadores econémicos, como
sugiere el comportamiento de los indices VAB de manufactura no primaria o de comercio presentados en
el Cuadro 3. Obedeciendo a esta evidencia, se ha insistido en dividir al periodo de 1998 a 2001 en tres
fases: contraccion, corta expansion y nueva contraccion. No obstante, para muchos expertos el afio 1999
es recordado como un afio de estancamiento, no de recuperacion, por lo que posiblemente, a pesar de los
rebotes mencionados, sientan que una mejor caracterizacion de ese periodo es el de una tinica y prolongada
contraccion de cerca de tres afios de duracion (una dinamica similar a la del VAB de construccion del
Cuadro 3). Son justamente estos dilemas entre los cambios cuantitativos de los datos y la percepcion maés
cualitativa sobre el estado de la economia los que dan un valor fundamental a los comités de fechado. Este
estudio ha intentado imitar a dicho comité, pero no reemplazarlo.

El segundo objetivo planteado ha sido el de explorar el disefio inicial de un indice coincidente de
actividad econémica. Consideramos que el indice de difusién propuesto podria ser de utilidad para el
caso peruano. Como se menciond, si bien es cierto que este indice marca las fases del ciclo de referencia
de forma clara, su cdlculo es finalmente independiente de nuestro conocimiento sobre los puntos de giro
agregados. Ello permite que el indice de difusion provea sefiales sobre el estado de la economia mucho
antes de estar en la capacidad de declarar el fin de una fase en el ciclo de referencia. No obstante, en tiempo
real este indice estaria sujeto a revisiones ya que los datos sobre los que se basa son suavizados. Cémo
las revisiones de los indicadores individuales afectan las revisiones del indice de difusion y sobre todo sus
propiedades en tiempo real para guiarnos en el monitoreo de la actividad econémica son preguntas que
forman parte de una agenda de investigacion futura.
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