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100

y un indice de incertidumbre
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Este articulo presenta una medida de
incertidumbre econémica basada en el
texto de las memorias del BCRP de los
ultimos 100 anos. El indicador muestra
una tendencia persistente de aumento

de incertidumbre desde la década de los
50, fenémeno parecido al encontrado en
medidas de incertidumbre estimadas para
EE. UU. Ademas, el indicador estimado
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cumplié 100 ailos de fundacién este 2022. Su

creacion se produjo el 9 de marzo de 1922,
durante el segundo gobierno del presidente Au-
gusto B. Leguia. A partir de esta fecha, el Banco
Central ha publicado una memoria anual donde
informa sobre los aspectos mas resaltantes del am-
bito econdmico y las politicas econdmicas llevadas
a cabo. Las cien memorias publicadas hasta 2021
—que estan disponibles en formato digital en el
portal del BCRP— son una muestra viva de la
evolucion historica de la economia peruana en las
ultimas diez décadas. En este articulo se utiliza el
contenido textual de dichas memorias con el fin
de extraer informacion sobre el grado de incer-
tidumbre econdmica prevalente en el centenario
transcurrido.

En un periodo largo, que ha sido testigo de
varios ciclos econdmicos, es conocido que el nivel
de incertidumbre afecta a las variables econdmicas
agregadas como el consumo, la inversion y la acti-
vidad econdmica. La incertidumbre econdmica es
una aproximacion ala varianza de ciertas variables
macroeconémicas como el PBL, la misma que varia
en el tiempo de manera estocastica. Por su parte, los
episodios de crisis o recesion econémica son ge-
neralmente periodos de alta varianza o volatilidad
macroecondmica. Estudios como los de Justiniano
y Primiceri (2008), Bloom (2009) y Fernandez-
Villaverde et al. (2011) han explorado tedricamente
como la incertidumbre afecta a dichas variables.

En términos empiricos, la incertidumbre ma-
croeconomica se puede medir utilizando la volati-
lidad implicita de la bolsa de valores, la dispersion
transversal de la productividad de las empresas o
a través de la incorporacion de la volatilidad esto-
castica alos choques estructurales de un modelo de
vectores autorregresivos (VAR). En general, la me-
dicién de la incertidumbre a través del tiempo trata
de capturar no simplemente el comportamiento
promedio de las variables (primeros momentos),
sino también la evolucién de los segundos momen-
tos o volatilidades.

Una forma empirica adicional de medir la
incertidumbre es a través del analisis textual. El
estudio pionero sobre este método es de Baker et
al. (2016), que introduce la idea de contar términos
asociados a incertidumbre econdmica y politica a
partir de los principales periédicos impresos. El
estudio demostrd que un simple conteo de estos
términos a través del tiempo puede capturar muy
bien el grado de incertidumbre; ademas, este indi-
cador, asi extraido, tiene efectos importantes sobre
variables econdmicas.

El estudio de Baker et al. (2016) se basaen la
frecuencia de articulos en 10 periddicos estadou-
nidenses importantes que contienen al menos un
término predefinido en las siguientes tres categorias

El Banco Central de Reserva del Pert (BCRP)

La incertidumbre
economica es una
aproximacion
a la varianza de ciertas
variables macroeconomicas
como el PBI, la misma que
varia en el tiempo de manera
estocastica.

(economia, incertidumbre y politica): “econdémico”
o “economia’; “incierto” o “incertidumbre”; y “Con-
greso, “déficit’, “Reserva Federal’, “legislacion’, “re-
gulacién” o “Casa Blanca”. El objetivo de este indice,
que se conoce como Economic Policy Uncertainty
(EPU), es capturar la incertidumbre sobre quién
tomara las decisiones de politica econdmica, qué
acciones de politica econémica se emprenderan y
cuando, y los efectos econdémicos de dichas accio-
nes (o inacciones).

Numerosos estudios han seguido este tipo de
analisis. En algunos casos, la extraccion y conteo
de estas palabras es manual, mientras que en otros
casos se realiza enteramente a través de programas
de aprendizaje de maquina. Por ejemplo, Manela y
Moreira (2017) construyeron un indice de incer-
tidumbre a partir de 1890 basado en articulos de
primera plana de The Wall Street Journal. El estudio
emplea como medida de incertidumbre el como-
vimiento entre las coberturas de primera plana y el
indice de volatilidad VIX' para construir un nuevo
indice que se conoce como volatilidad implicita en
noticias [news implied volatility (NVIX)]. Elmétodo
de dichos autores supone que la variacion temporal
delos temas tratados por la prensa econdmica es una
buena aproximacion de la evolucion de las preocupa-
ciones de los inversionistas respecto a dichos temas.

El presente articulo sigue la linea de Baker
etal. (2016) para construir un indice de incerti-
dumbre a partir del conteo de palabras asociadas
al concepto de incertidumbre. A diferencia de los
trabajos mencionados, que utilizan medios de
prensa escrita para extraer las palabras, el ejercicio
que se realiza aqui utiliza las memorias del BCRP.

' El indice de volatilidad VIX —que es calculado por el Chicago Board Options Exchange (CBOE) en tiempo real— mide la volatilidad de los precios en el

indice S&P 500.
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Es plausible suponer que la comunicacion de un
banco central plasmada en las memorias sea més
ponderada que la comunicacidn de noticias o
eventos a través de la prensa. Por lo general, los
bancos centrales buscan reducir cualquier exceso
de incertidumbre que pueda surgir a partir de
los eventos econdémicos. Por ello, como se vera
lineas abajo, el conjunto de palabras que se tienen
que analizar para poder extraer incertidumbre a
partir de las memorias es mas amplio que el que
se seleccionaria cuando se usan periddicos, pues
un banco central, en general, es cuidadoso con los
términos que utiliza.

DATOSY METODOLOGIA

Los datos utilizados en este articulo son los textos
de las memorias del BCRP. Al conjunto total de
100 memorias se le denomina usualmente como
corpus. Dado que un subconjunto de estas memo-
rias corresponde a documentos fisicos escaneados,
primero se interpretaron las imagenes escaneadas
como texto. Este procedimiento implicé dos pasos:
i) la generacion de archivos de imagen en formato
JPG a partir de las memorias en formato PDF ac-
cesibles en el portal web del BCRP, procedimiento
automatizado a través de la libreria pdf2image en
el software Python; y ii) la aplicacién del motor Tes-
seract para el reconocimiento dptico de caracteres
(optical character recognition-OCR) a través de
Python. Este motor esta basado en redes neurales
del tipo LSTM (long short-term memory), que son
especialmente idoneas para clasificar secuencias
de imagenes.

Una vez extraido el texto de las memorias es-
caneadas, se completd todo el corpus de memorias
en formato de base de datos de serie de tiempo, la
misma que contiene los textos completos de cada
publicaciéon indexada por aio de referencia.

PROCESAMIENTO DEL TEXTO

Con la base de datos construida, se realizé un pre-
procesamiento estandar de la parte textual que
incluyd la limpieza, la tokenizacién® y la normaliza-
cion de los textos. Por un lado, la limpieza del texto
consistio en corregir errores de deteccion en enca-
bezados, nimero de paginas, cuadros, entre otros,
al momento de extraer los textos, tales como pala-
bras incompletas o mal detectadas. Por otro lado,
la tokenizacion consistio en dividir las cadenas de
texto largas en listas de subcadenas denominadas
tokens. Finalmente, la normalizacion se compuso
de dos pasos: i) la eliminacién de las puntuacio-
nes, los simbolos y los stop words®; eliminacién o
conversion de los nimeros a sus equivalentes en
palabras; y conversion de mayusculas a mintsculas;

y después ii) la reduccion de las palabras conjugadas
a sus raices lingtiisticas mediante la lematizacion, de
modo que, por ejemplo, “encontraran” y “encuen-
tras” se conviertan en “encontrar”.

METODO
Para poder aplicar los métodos del lenguaje de pro-
cesamiento natural es necesario transformar los
textos a expresiones numéricas. Para ello, se empled
el método de ponderacion de términos, denomi-
nado tf-idf*, que mide el grado de importancia de
las palabras a lo largo del corpus al castigar tanto a
los términos raros como a los muy frecuentes.
Para obtener el tf-idf se calculé primero la fre-
cuencia de cada palabra, llamada también tf (term
frequency). Este indicador es la relacion entre la fre-
cuencia de un término o palabra en el documento
correspondiente y el niimero total de palabras de
dicho documento.

conteodejend

tf:]',d =

numero de palabras end

Donde j denota a cada palabra o término y d
representa cada memoria. En segundo lugar, las
frecuencias de términos o recuentos de términos
se multiplicaron por la frecuencia de documento
inversa de un término en la coleccién de documen-
tos (idf). Esto se realizo para que las palabras que
son comunes en la mayoria de los documentos del
corpus tengan menos peso o no se incluyan en el
vector, pues estas palabras no tendrian contenido
relevante (Ashok & Mehram, 2009). Por lo tanto, el
id fjdela palabra j se define de la siguiente manera:

N

idf; = log(———) ;
fj = log (=7

donde N es el nimero total de documentos en
el corpus, y df, es el nimero total de documentos
que contienen la palabra j (ocurrencia dejen N
documentos).

Por lo tanto, se obtiene la puntuacion #f-idf,,
de la palabra j en el documento d de la 51gu1ente

manera:

fidf, = tfja x log )

N
df; + 1

Como ultimo paso en la construccion del in-
dice, luego de haber calculado los #f-idf, ,de cada
palabra j, se establecieron las palabras que podian
estar asociadas al concepto de incertidumbre. La
seleccion y clasificacion que se realizd esta basada en
el criterio de los autores y se presenta en el Cuadro 1.

2 Latokenizacion se refiere a la identificacion tokens dentro del corpus. Los tokens son las unidades mas pequefias con significado dentro de un texto. Se refieren
usualmente a palabras, pero pueden ser también caracteres, partes de una palabra y hasta signos de puntuacion.

3 Los stop words son palabras vacias que no tienen un significado por si solas, sino que modifican o acompafan a otras. Estas palabras vacias son térmi-
nos comunes, como ‘el’, 'y’, 'yo', entre otros, que son muy frecuentes en el texto y, por lo tanto, no transmiten informacién sobre el tema especifico de un
documento.

4 Eltérmino tf-idf representa las siglas de term frequency-inverse document frequency.
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CUADRO1

I Términos utilizados por tipo de incertidumbre

Tipos de incertidumbre

Palabras

Central Incertidumbre, riesgo, dispersién, variabilidad, volatilidad, temor, tension.
Neqatividad Depresion, deterioro, recesion, desaceleracion. dificultades, desfavorable, negativo, adverso, desconfianza,
g retroceso, contraccion.
Alteracis Distorsian, perturbacion, chogue, trastarno, desbalance, desequilibrio, presiones, desajuste, alteracion,
eracion

fluctuacion, disturbios, inestabilidad.

Geopolitico/politico

Crisis, guerra, conflicto, paralizacion, paro, eleccion, huelga, electoral, geopolitico, protesta, inmovilizacion,

bloqueo.

Naturaleza

Desastres, nino, nina, sequia, covid, pandemia, coronavirus, anomalia, sismo, plaga, inundacion, lluvia, epidemia,

omicron, delta.

ELABORACION: PROPIA.

Se establecieron cinco tipos de incertidumbre.
La incertidumbre central estuvo vinculada direc-
tamente al término “incertidumbre” y palabras
cercanas como “riesgo’, “variabilidad”, “volatili-
dad’, entre otras. El segundo tipo de incertidum-
bre tuvo que ver con eventos negativos en general,
como “depresion”, “deterioro” o “desconfianza’,
que ocurren principalmente en escenarios de baja
actividad econdmica. Un tercer tipo de incertidum-
bre fue etiquetado como alteracion al representar
cambios, distorsiones o desajustes, respecto a una
situacion presumiblemente mejor. Finalmente, la
cuarta y quinta forma de incertidumbre fueron las
mas exdgenas respecto a la economia. Estas fueron
la incertidumbre geopolitica y politica (“guerra’,
“crisis”, “conflicto”, entre otros) y la incertidumbre
asociada a factores naturales (“desastres”, “nino’,
“sequia’; “covid’, entre otros).

Una vez determinados los términos a incor-
porar en el indice de incertidumbre econémica,
agrupados en el conjunto de términos I, y calcu-
ladas también sus correspondientes frecuencias
de términos (tf) y la medida tf-idf, se procedi6 a
calcular el indice de incertidumbre econdémica (IIE)
de cada memoria d segun la siguiente expresion:

IE,; = Z tfia

el

Es decir, se sumaron todas las frecuencias de
términos que pertenecen al conjunto de palabras
que definen incertidumbre dentro de cada una
de las memorias. Adicionalmente, dado que el
numero de paginas de las memorias se ha ido
incrementando en los afos, se realizé un ajuste
de cada publicacion de acuerdo con el promedio
movil a 10 anos del tamaiio de paginas de las
memorias. En particular, se utilizé la siguiente
formula:

HESY = 1IE4 % f,

Donde f, es el factor de ajuste definido como
la division entre el numero de paginas del docu-
mento d y el promedio mévil del nimero de pa-
ginas correspondientes a 10 memorias centradas
en d. Ambos indices, el simple y el ajustado, mos-
traron en general un comportamiento similar. Se
reportaron en este documento solo los resultados
del calculo del indice de incertidumbre econémica
ajustado.

RESULTADOS

El Grafico 1 (p. 8) presenta el IIE calculado para
Perti de acuerdo con el método descrito lineas
arriba y se compara con el Economic Policy Un-
certainty (EPU) calculado por Baker et al. (2016).
Se aprecian dos hechos saltantes. Primero, ambos

La medida de
incertidumbre estimada
tiene cierta semejanza con la
medida de incertidumbre EPU
estimada para EE. UU.
en cuanto a su
comportamiento de
largo plazo, pero tiene
particularidades asociadas
a la historia econdémica
peruana en este centenario.
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I Comparacion de indices de incertidumbre

lIE Peru vs. EPU EE. UU.
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— IIE PERU
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L

FUENTE: EL IIE-PERU ES CALCULADO CON EL METODO EXPUESTO EN ESTE ESTUDIO. EL EPU-EE. UU. ES EXTRAIDO DE BAKER ET AL. (2016). PARA GRAFICAR EL EPU, SE
CALCULO EL PROMEDIO DE CADA ANO DESDE 1300 HASTA 2013 PUESTO QUE EL INDICE ESTA CONSTRUIDO A FRECUENCIA MENSUAL. PARA FINES DE COMPARACION, LOS
INDICES ORIGINALES SE DIVIDIERON ENTRE EL PROMEDIO HISTORICO DE CADA INDICE Y SE MULTIPLICARON POR 100.

indices alcanzaron valores minimos en la década
delos cincuenta del siglo pasado. Posterior a dicha
década, se observd una tendencia creciente en el
patron de incertidumbre hasta los tiempos actua-
les. Es decir, la cantidad de incertidumbre tendid
aaumentar desde dicha fecha, tanto en Pert como
en EE. UU. Un segundo elemento resaltante de la
comparacion fue que el ITE de Pert es més volatil
que el EPU de EE. UU. El IIE de Peru muestra
picos —algo extremos— de incertidumbre cada
cierto afo.

El Grafico 2 presenta el IIE y la participacion
de cada tipo de incertidumbre definido en el
Cuadro 1. Se puede observar algunos patrones
interesantes. Por ejemplo, la incertidumbre cen-
tral —después de un periodo de calma de cuatro
décadas— empezd a subir fuertemente a partir
de la década de los 90 y alcanzé su maximo en

2011. Sin embargo, el porcentaje de participacion
de esta incertidumbre alcanzé su pico en el pe-
riodo 2005-2007 (Grafico 3), periodo asociado
a una alta volatilidad de los mercados interna-
cionales.

De acuerdo con los resultados, la incerti-
dumbre asociada a negatividad fue muy impor-
tante entre las décadas del 60 y 80, importancia
que disminuyé un poco a partir de 1990. En los
50 afios que van desde 1947 hasta 1996, la incer-
tidumbre asociada a negatividad explica el 54
por ciento del IIE (Gréfico 3) y, en algunos afios,
llega a explicar hasta mas del 80 por ciento del IIE
(anos 1965, 1968, 1969, 1972, 1975, 1985, 1987,
1989).

La incertidumbre asociada al concepto de
alteracion del estado normal de la economia tuvo
una presencia fuerte en el periodo inicial; luego
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Participacion porcentual de cada tipo de incertidumbre en el IIE
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pasa a tener una participacion mediana; y final-
mente pasar a ser un componente muy pequeno
en los tltimos 20 anos. Este concepto esta aso-
ciado a la existencia de desequilibrios, desajustes
o alteraciones macroeconémicas que han sido
reducidos al minimo por la institucionalizacién
de buenas practicas de politica macroecondmicas
en las dos ultimas décadas.

La incertidumbre geopolitica y politica fue
mas importante hasta fines de la Segunda Guerra
Mundial. El peso de esta incertidumbre como por-
centaje de la IIE total también se puede apreciar
en el Grafico 3. En el periodo entre 1922y 1946,
la incertidumbre geopolitica y politica explica el
48 por ciento del IIE.

Finalmente, la incertidumbre asociada a la
naturaleza tuvo picos importantes en afos es-
pecificos. Por ejemplo, en 1924 hubo una sequia
extrema que afect6 a la agricultura y en 1925 un
Nifio Costero extremo. También, en el periodo
82-83, se elevo este tipo de incertidumbre aso-
ciada al Fenémeno El Nifio, y lo mismo ocurrié
en 1997y 2017. Los afios 2020 y 2021 estdn mar-
cados por la pandemia del COVID-19.

1991
1994
1997
2000
2003
2006
2009
2012
2015
2018
2021

Il Geopolitico/politico Bl Naturaleza

CONCLUSION

En este articulo se muestra que es posible capturar
una medida de incertidumbre a partir del texto de
las memorias del BCRP de estos tltimos 100 afos.
La medida de incertidumbre estimada tiene cierta
semejanza con la medida de incertidumbre EPU
estimada para EE. UU. en cuanto a su comporta-
miento de largo plazo, pero tiene particularidades
asociadas a la historia econdmica peruana en este
centenario. Entre las especificidades del IIE de
Perd se tiene, por ejemplo, la casi eliminacidon
de la incertidumbre asociada a desequilibrios,
desbalances o desajustes macroecondémicos en
los dltimos 20 afos. También, la fuerte presencia
de incertidumbre que denota negatividad macro-
econdmica en el periodo que va desde la década
de 1950 hasta la de 1990y, finalmente, el aumento
de la incertidumbre asociada principalmente al
concepto de volatilidad de mercados financieros
a partir de 1990.

Cabe mencionar que la evolucién del IIE de
Pert por tipo de incertidumbre también permite
conocer como ha ido cambiando la narrativa sobre
la incertidumbre econémica.
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