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Los autores proponen un analisis de
descomposicion del PBI entre ciclo y
tendencia desde 1980 hasta 2018. Para
ello, recurren a una estimacion bayesiana
de un modelo de componentes no
observables. Este les permite encontrar,
entre otros aspectos, que los ciclos
registrados hasta antes de 1990 muestran
un comportamiento altamente volatil que
se ha venido reduciendo en los ciclos

identificados posteriormente.
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a descomposicion del Producto Bruto

Interno (PBI) entre su componente ciclico

y tendencial es un problema estadistico
y conceptual de vital importancia, tanto para el
estudio y analisis de las expansiones y contraccio-
nes recurrentes en la actividad econdmica, como
para el disefio e implementacion de la politica
macroecondmica.

Desde un punto de vista estadistico, la mayoria
de variables macroeconémicas como el PBI se
caracterizan por poseer una tendencia estocas-
tica, es decir, presentan al menos una raiz unita-
ria. Esto permite descomponer el PBI entre un
componente de frecuencia baja o de largo plazo
y un componente de frecuencia alta o de corto
plazo. Desde un punto de vista conceptual, el
ciclo econémico ocurre en las frecuencias altas
mientras que la tendencia se situa en frecuen-
cias bajas. Ademas se asume que el componente
tendencial es tal, que se supone ha trascurrido
el tiempo suficiente (largo plazo) como para
que los precios se ajusten de manera flexible y
no existan presiones inflacionarias por el lado
de la demanda agregada. Mientras que el com-
ponente ciclico del PBI se asocia a la dindmica
macroecondmica de corto plazo donde las rigi-
deces nominales se encuentran activas y la poli-
tica monetaria posee efectos reales.

El ciclo econémico se define como la desviacion
porcentual del PBI respecto a su componente ten-
dencial. Este ciclo permite identificar el estado o
posicion de la actividad econdmica en relacion a
su tendencia de largo plazo, asi como presiones
de demanda sobre la inflacién. Ademds, también
posibilita analizar la duracién y amplitud de los
periodos de expansion y recesion que ocurrieron
en la historia econdmica reciente.

En este articulo, la estimacion del ciclo y la
tendencia del PBI se realiza mediante un enfoque
estadistico univariado que, a su vez, incluye una
estructura econémica minimalista y muy simple:
se asume que la raiz unitaria del PBI proviene del
componente tendencial, mientras que el com-
ponente ciclico es autoregresivo y estacionario.
En particular y como se detalla mas adelante,
se asume que la tasa de crecimiento del compo-
nente tendencial, sigue un proceso Markoviano
de segundo orden a diferencia de los modelos
de componentes no observables convencionales
donde se asume que el nivel del componente
tendencial es un paseo aleatorio de primer orden.
Esta diferencia permite darle mayor flexibilidad
al componente tendencial y capturar el impacto
de posibles quiebres.

Especificamente se utiliza la metodologia
desarrollada en Grant y Chan (2016, 2017), que
consiste en especificar un modelo irrestricto de

componentes no observables, el cual permite
correlacion entre las innovaciones del compo-
nente ciclico y tendencial. Siguiendo los avances
de Chan y Jeliazkov (2009), el modelo es estimado
mediante un enfoque bayesiano incorporando
informacion a priori sobre las distribuciones de
los parametros a estimar’.

La estructura del modelo asume que el PBI
puede descomponerse como la suma de un com-
ponente estacionario y de un componente no esta-
cionario de la siguiente manera:

yt:Tt+Ct

donde y, denota el logaritmo del PBI en frecuen-
cia trimestral desde 1980 hasta 2018, 7, denota el
componente tendencial y ¢, el componente ciclico.
La estructura del componente ciclico asume un
proceso estacionario de segundo orden con media
cero en linea con los estudios pioneros de Clark
(1987) y Watson (1986) y como se muestra en la
siguiente ecuacion:

¢ = 61 Co T 02 Cop T 15

donde los pardmetros 0, y 0, miden la persistencia
de ¢,y u¢ denota la innovaciéon del componente
ciclico.

A diferencia de estudios previos, el componente
tendencial se modela como un paseo aleatorio de
primer orden para su tasa de crecimiento. Esto
permite que el crecimiento tendencial incorpore
de manera permanente sus propias innovaciones.
De este modo, la tasa de crecimiento del com-
ponente tendencial esta dada por la siguiente
ecuacion:

ATt: ATt-l +

donde At,= 1,- 7, ,, denota la tasa de crecimiento
trimestral del componente tendencial mien-
tras que pf denota su innovacion. Asimismo, se
asume que las innovaciones se distribuyen como
una normal conjunta con media cero, varianzas
constantes (07, 07) y una covarianza que depende
de la correlacion (p) entre las innovaciones del
componente tendencial y ciclico. La distribucién
conjunta de las innovaciones esta dada por:

u ? OCZ pO-C UT

En la Tabla 1 de la pagina 27 se muestran las
distribuciones a priori utilizadas y la media esti-

1

26 IMONEDA N° 179

Este enfoque permite obtener una expresién analitica para la verosimilitud marginal del modelo y utiliza algoritmos de matrices de banda para evaluarla.



Tabla 1: I Distribuciones a prioriy media a posteriori de los parametros del modelo
Normal N (00,15V0,,,)1(0 ER); [1.15;-0.42]
Oy 0, 60=[1,3- 0.4]; Vo =I
To,T1 Normal N (To0, V)3 Too= 3.9; V.= 100 (3.92;3.91]
o> Uniforme U,b.); b.=4.25 4.02
o> Uniforme U, b,); b,=0.1 0.07
p Uniforme Acotado entre -1y 1. -0.35

mada de las distribuciones a posteriori luego del
ejercicio de estimacion.

RESULTADOS

En el Grafico 1 se muestra el logaritmo del PBI
desestacionalizado junto a la estimacion de su
componente tendencial en frecuencia trimestral
y alo largo del periodo 1980-2018. La estimacion
es consistente con tres periodos muy marcados
para la evolucion de la tendencia del PBI y que a
su vez estarian asociados con dos puntos de quie-
bre ocurridos alrededor de los afios 1992 y 2003
respectivamente. El primer periodo corresponde
a una tendencia del PBI que se mantiene relativa-
mente estancada desde 1980 hasta 1991 registrando
un crecimiento anual promedio negativo de -0,2
por ciento durante dicho periodo y un minimo de
-3.7 por ciento promedio en 1989 (ver en Anexo
la tabla de descomposicion del PBI en promedios
anuales). Es claro que, durante este periodo, no se
dan ganancias en el crecimiento de largo plazo para
la economia peruana. Sin embargo, entre los afios
1992y 2002, el componente tendencial del PBI se
recupera y registra una tasa de crecimiento pro-
medio anual de 3,6 por ciento mientras que entre
2003 y 2018 se observa un periodo de aceleracién
con una tasa de crecimiento promedio anual de
5,2 por ciento. Durante este ultimo periodo, la tasa

Producto bruto interno

(Nivel y tendencia, indice 100=2007)

(...) se asume
que la raiz unitaria del PBI
proviene del componente
tendencial mientras que
el componente ciclico
es autoregresivo y
estacionario.

de crecimiento promedio anual del componente
tendencial del PBI pas6 de 4,4 por ciento en 2003 a
un maximo de 7,2 por ciento en 2007. Sin embargo,
entre 2008 y 2018 se registra una desaceleracion en
el crecimiento tendencial desde 6,6 por ciento a 3,5
por ciento respectivamente.

Es importante resaltar que a pesar que la esti-
macion no incluye explicitamente la existencia de
puntos de quiebre en el componente tendencial
del PBI, como si es el caso de Guillen y Rodriguez
(2017) para Pert y Perron y Wada (2009) para
Estados Unidos, la metodologia utilizada es lo
suficientemente flexible como para generar una
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Ciclo econémico del Peru
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tendencia cuya tasa de crecimiento varia significa-
tivamente en el tiempo capturando de esta manera
posibles quiebres estructurales (ver Grafico 1).
En el Grafico 2 se presenta la estimacion del
ciclo econdémico para el periodo 1980-2018. Los
ciclos econdmicos se caracterizan por mostrar
picos y valles a partir de los cuales se define un
ciclo econdémico completo, su amplitud y dura-
cidn, asi como sus fases expansivas y contracti-
vas. En este articulo se identifica un pico (valle)
como un maximo (minimo) local del componente
ciclico del PBI que ocurre para al menos dos tri-
mestres consecutivos previos y posteriores del res-
pectivo pico o valle. Es decir, un pico debe ser tal

Ciclo econémico y periodos de recesion

que no exista alrededor un nivel del ciclo del PBI
que sea mayor, mientras que un valle es tal que no
exista alrededor un nivel del ciclo que sea menor.
Asimismo, un ciclo completo se define como el
periodo de tiempo comprendido entre pico y pico.

Con esta metodologia se identifican 5 ciclos
econdmicos; de los cuales 4 son ciclos completos
que ocurrieron entre 1980 y 2013 mientras que el
ultimo ciclo, que empez0 a finales del 2013, atin
se encuentra en progreso. Asimismo, en dicho
grafico también se identifican las dos fases del
ciclo econdémico: (i) la fase de contraccion, que es
el periodo de tiempo comprendido entre el pri-
mer pico y el valle, y (ii) la fase de expansion, que
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Identificacion y caracterizacién del ciclo econémico

CUADRO

Ciclo econdmico Recesiones
N.° Fase Periodo Duracion  Amplitud N.° Periodo Duracion
(trimestre)  madxima (trimestre)
Ciclo 1 [ 198173 - 1987T3] 25 20.92
Contraccion [ 1981T3 - 1983712] 8 12,91 Recesidn 1 [ 198272 - 1983T4] 7
Expansion [ 1983T3 - 1987T3] 17 20,92 Recesion 2 [1985T2 - 1985T4] 3
Ciclo 2 [ 1987T4 - 1997T1] 38 30,32
Contraccion [ 1987T4 - 1990T2] 11 30,32 Recesion 1 [1987T4 -1989T1] 6
Recesion 2 [199072 - 1990T3] 2
Expansion [1990T3 - 1997T1] 27 21,46 Recesién 3 [1992T2 -1992T3] 2
Ciclo 3 [1997T2 - 2008T2] 45 9,58
Contraccion [ 1997T2 - 2000T4] 15 9,58 Recesion 1 [1998T1-1999T1] 5
Recesion 2 [2000T2 - 2001T1] 4
Expansion [2001T1 - 2008T2] 30 8,64
Ciclo 4 [ 2008T3 - 2013T3] 21 6,40
Contraccion [ 2008T3 - 2009T2] 4 6,40 Recesion 1 [2008T4 - 2009T2] 3
Expansion [ 2009T3 - 2013T3] 17 4,44
Ciclo 5 [2013T4 - ] 21 3,96
Contraccion [2013T4 - | 21 3,96

comprende el periodo de tiempo entre el valle y
el segundo pico; el cual da inicio al siguiente ciclo
economico. La distancia vertical entre el pico y el
valle de cada ciclo econémico se denomina ampli-
tud la cual es una medida de volatilidad.

Al inspeccionar el Grafico 2 resulta evidente
que durante el periodo 1980-1997, los ciclos eco-
nomicos presentan mayor volatilidad, menor
persistencia y menor correlacion serial respecto
a aquellos ciclos ocurridos posteriormente. En
particular es notable la alta volatilidad que se
registra en la segunda mitad de la década de
1980, periodo en el cual, el componente ciclico
del PBI pasa de -6,5 por ciento en el cuarto tri-
mestre de 1985 a 15 por ciento a finales de 1987
para luego caer rapidamente a -11 por ciento
durante el primer trimestre de 1989 y terminar
la década registrando un nivel de -16 por ciento
durante el tercer trimestre de 1990. En contrapo-
sicion a este periodo de alta volatilidad para las
fluctuaciones del PBI alrededor de su tendencia,
se observa que a partir del 2002 (fase expansiva
del tercer ciclo identificado) el ciclo econdmico
se acerca bastante a cero, salvo durante la crisis
financiera internacional. Asi, el desvio del PBI
respecto a su tendencia ha sido en promedio cero
durante el periodo 2002-2018.

En el Grafico 3 se muestra que el componente
ciclico del PBI registra caidas durante todas las
recesiones identificadas desde 1980. Cabe men-
cionar que recesion se define como dos trimestres
consecutivos de crecimiento negativo del PBI des-
estacionalizado. Asimismo, es importante notar
que la definicién de recesion es independiente de
la descomposicion del PBI entre ciclo y tendencia
debido a que se aplica al PBI observado. Entre
1980 y 2018, se identifican un total de 8 perio-
dos de recesion (ver areas sombreadas en Gra-

fico 3). Es recurrente que las recesiones ocurran
durante las fases de contraccidn; sin embargo, no
en toda fase de contraccién existird una recesion.
Por ejemplo, esto tltimo ocurre en el quinto ciclo
identificado, el que atin se encuentra en su fase de
contraccion y donde hasta el momento no se ha
identificado periodos de recesion.

En el Cuadro 1 se cuantifican algunas de las
caracteristicas del ciclo econdmico en el Peru des-
critas previamente de manera visual con ayuda de
los graficos 1y 2. Los cuatro ciclos econémicos
completos identificados ocurrieron durante el
periodo 1981-2013 con una duraciéon maxima de
45 trimestres durante el tercer ciclo econémico
(1997T2-2008T2) y una duracién minima de 21
trimestres durante el cuarto ciclo econémico iden-
tificado (2008T3-2013T3). La fase contractiva de
mayor duracion fue de 15 trimestres, mientras
que la fase expansiva de mayor duracion fue de
30 trimestres, ambas a lo largo del tercer ciclo
economico. Se identifican 8 recesiones desde

CUADRO

de contraccién y expansion

Caracteristicas de los periodos

Periodo Crecimiento  Ciclo Tendencia
PBI
Periodos de contraccién
Ciclo 1 [ 19817T3 - 198312] -1,6 2.7 0,2
Ciclo 2 [ 1987T4 - 1990T2] -5,7 15 3.3
Ciclo 3 [ 1997T2 - 2000T4] 2,4 13 29
Ciclo 4 [ 2008T3 - 2009T2] 45 1,0 6,1
Ciclo 5 [2013T4- ] 34 -0,1 37
Periodos de expansion
Ciclo 1 [ 1983T3 - 198713] 44 03 17
Ciclo 2 [ 1990T3 - 1997T1] 35 -1,6 3,0
Ciclo 3 [2001T1 - 2008T2] 5.7 -0,6 53
Ciclo 4 [ 2009T3 - 2013T3] 6,0 0,6 59
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1980. Asimismo, la mayor cantidad de recesiones
tuvieron lugar durante el segundo ciclo econd-
mico (1987T4-1997T1) con duraciones de 5y 4
trimestres respectivamente, mientras que durante

Descomposicién
ciclo—tendencia del PBI
(Promedios anuales)

el cuarto ciclo econdémico (1997T2-2008T2) solo — - —
. ., . ., Crecimiento Promedio Crecimiento
se dio una recesion de tres trimestres de duracion. promedio anual anual del _PBI
. 1. B L. del componente componente ejecutado

Por otro lado, el quinto y ultimo ciclo econémico tendencial del PBI  ciclico del PBI
se encuentra en su fase contractiva desde el cuarto 1981 23 50 56
trimestre de 2013. 1982 00 49 02
Como se menciono lineas arriba 6 de 8 recesio- 1983 0.6 55 104
nes identificadas ocurrieron en la fase contractiva 1984 10 32 36
. oy . . 1985 2,0 29 2]
del ciclo econémico. Sin embargo, dos recesiones 1986 3 2% 94
(1985T2-1985T4) y (1992T2-1992T4) de muy corta 1987 09 14 97
duracion se dieron a lo largo de la fase expansiva 1988 32 49 94
del primer y segundo ciclo econémico identificado, 1989 37 45 123
respectivamente. 1990 32 63 50
Los resultados sugieren una reduccion signi- oo 0! 3 2z
Lo ug , ' S18 1992 13 52 05
ficativa en la amplitud de los ciclos economicos 1993 41 47 52
a partir del tercer ciclo identificado. El primer y 1994 56 19 123
el segundo ciclo registran una amplitud maxima 1995 54 38 14
por encima de los 30 puntos porcentuales. Sin 199 48 18 28
bargo, a partir de la fase contractiva del ter- oot 39 4 63
€mbargo, a partir 1998 29 i 04
cer ciclo econdémico, se observa un subsecuente 1999 27 0] 15
periodo de moderacion en la amplitud que va 2000 24 02 27
desde 9,5 puntos porcentuales hasta 4,0 puntos 2001 3 23 06
porcentuales durante el altimo ciclo econémico. 2002 39 08 25
. o 2003 44 1,0 42
En el Cuadro 2 se identifica que las fases con- 2004 55 1 50
tractivas de los dos primeros ciclos (asociadas a 2005 60 i 63
los periodos de alta volatilidad) presentan tasas 2006 67 03 75
de crecimiento negativas del PBI mientras que 2007 12 09 85
en los siguientes ciclos se registran tasas de cre- 2008 66 33 o
imiento promedio positivas. Por otro lado, las 2009 2 1 10
cimiento promedio p - o, 2000 6.4 04 85
fases de expansion de todos los ciclos economicos 2011 3 08 65
estuvieron marcados por tasas promedio positivas 2012 57 [ 6.0
del crecimiento del PBI. 2013 50 18 58
2014 4 02 24
2015 39 03 33
COMENTARIOS FINALES 2016 36 o 70
Este articulo presenta el fechado del ciclo econd- 2017 35 09 25
mico en Peru para el periodo 1980-2018 basado 2018 35 -04 40

en una estimacion bayesiana de un modelo de

componentes no observables. La estructura del
modelo es lo suficientemente flexible para captu-
rar puntos de quiebre en el componente tenden-
cial del PBI. Ademas, se identifican cinco ciclos
econdmicos (4 completos y un tltimo ciclo en

de 45y 21 trimestres, respectivamente. Los ciclos
economicos registrados hasta antes de la década
del 90 muestran un comportamiento altamente
volatil. Esta volatilidad ha venido reduciéndose
de manera significativa en todos los ciclos pos-

proceso) con una duracién maxima y minima teriores.
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