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MODELOS DE INDICADORES LIDERES DE ACTIVIDAD
ECONOMICA PARA EL PERU

Resumen

El objetivo del presente trabajo es e desarrollo de un modelo de indicadores lideres que permita
predecir con varios meses de anticipacion los puntos de quiebre (turning points) en la actividad
econdmica del Perq, es decir, el cambio de una fase expansiva a una recesiva (pico) o de una fase
recesiva a una expansiva (sima). Como variable proxy de la actividad econdémica, se emplea €
Producto Bruto Interno real, que en el Pertl se estima a nivel mensual.

El concepto de indicador lider o indicador adelantado de actividad, en su acepcion primigenia, hace
referencia a un indice compuesto (composite index), esto es a un indice integrado por diversas series
temporales, que tiene por caracteristica principal anticipar los cambios de direccidn o turning points
en el ciclo econémico.

Un ciclo econdmico esta compuesto por fases de crecimiento y de declinacién. La fase de
declinacion es aguella en la que se observa una desaceleracion de la actividad econémica, un
crecimiento por debgjo de latendencia o una declinacién absoluta en la actividad econdmica.

En un ciclo econdmico se identifican puntos méximos y minimos, esto es turning points. Una fase
es el periodo que media entre un punto maximo y el minimo, o viceversa. Un ciclo, por otro lado, es
el periodo que separa dos turning points de la misma natural eza.

Debe precisarse que la nocion de indicadores lideres se ha extendido mas alla de laidentificacion de
los turning points, si bien éste permanece como uno de los objetivos. La OECD sefidla que los
indicadores lideres son un complemento de las predicciones cuantitativas basadas en modelos
econométricos. Los indicadores lideres proveen informacion empirica Util parainterpretar y evaluar
las predicciones econémicas de esos model os.

En el presente estudio se empleala metodol ogia de The Conference Board de |os Estados Unidos de
Ameérica 'y e modelo de Auerbach. Se generan dos criterios para determinar turning points. Se
evallan un total de 519 series macroecondmicas de |os sectores real, fiscal, externo y monetario en
valores nominales y reales. Ademas se presenta un modelo de distribuciones mixtas o switching
parael PBI.
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. Introduccion

En un trabgjo anterior Ochoa E. y Lladd E., | (2002) elaboraron dos tipos de indicadores lideres
para € periodo 1992-2001: uno para predecir la evolucion de la trayectoria del ciclo de la
economia peruana — utilizando € método de Auerbach — y otro para identificar tempranamente los
turning points del ciclo de lamisma economia— utilizando el método de la Conference Board.

El indicador lider obtenido con el méodo de la Conference Board condujo a un indice lider
compuesto integrado por las siguientes series. produccién del sector de productos quimicos, caucho
y plésticos; gastos no financieros del gobierno central; RIN del sistema bancario; Indice Genera de
laBolsade Valoresde Lima; Total de Obligaciones en moneda nacional sujetas a Encaje (TOSE); y
Tasa del Saldo de Certificados de Depositos BCRP (esta Ultima serie era contraciclica).

El indicador lider de Auerbach mostré un elevado ajuste con respecto a PBI, ademas de estabilidad
de pardmetros y ausencia de autocorrelacion.

La presente investigacion pretende perfeccionar los indicadores lideres que se obtienen bgjo las
metodol ogias de Auerbach y de la Conference Board.

En el caso de Auerbach se pretende aumentar €l significado econdémico de las series integrantes del
indice compuesto, obtener una conformacion més parsimoniosa (menos series), un mejor guste y
mayor bondad de prediccion.

En el caso de la Conference Board, de otro lado, € perfeccionamiento consistira en:

0 Mayor significado econémico de las series.

0 Conformacién mas parsimoniosa.

0 Mgor prediccion de los puntos de quiebre.

0 Observacion atenta de la regla para detectar 1os puntos de quiebre, derivada del uso simultaneo
del indicador lider y del indice de difusion.

0 Empleo de la técnica para estimar |a probabilidad de ocurrencia de los turning points de la
actividad econémica®, afin de que el indicador lider dé respuesta alas siguientes preguntas: en cada
momento del tiempo, ¢cud es la probabilidad de ocurrencia de una recesion dado que se esta en
expansion y cudl de ocurrencia de una expansion dado que se esta en recesion?

Por otro lado se realiza un andlisis de los ciclos de la actividad econdmica mediante € empleo de
|as probabilidades de switching o de distribuciones mixtas’.

® Diebold y Rudebusch (1989).
4 Hamilton (1994).



I1. Aspectos Conceptuales

En la década de 1930 e National Bureau of Economic Research (NBER) realizé un estudio
comparativo orientado a elaborar una cronologia de los puntos més atos (picos) y més baos
(simas) de la actividad econdmica de Alemania, Estados Unidos de Ameérica, Francia e Inglaterra.
Este estudio permitié advertir la existencia de elementos comunes entre las fluctuaciones de
diversas series y aguéllas observadas en e producto. Wesley Mitchell y Arthur Burns construyeron,
entonces, en 1937, una relacion de indicadores coincidentes, rezagados y lideres de la actividad
econdmica de los Estados Unidos de América, dandose € punto de partida en la elaboracion de este
tipo de indicadores.

Como su nombre lo indica indicadores coincidentes son aquellos cuya evolucion temporal coincide
con la del producto. Los indicadores rezagados, por su parte, muestran una trayectoria que
reproduce la del producto pero con rezagos. Findmente, los indicadores lideres exhiben una
trayectoria que identifica tempranamente la evolucion del producto.

El supuesto fundamental en que se basa la teoria de indicadores lideres es que las fluctuaciones de
la actividad econémica son recurrentes o estacionarias en e largo plazo, por lo que si es posible
identificar series macroecondmicas que muestren un adelanto con respecto ala evolucion actua del
producto, sera posible también utilizar estas mismas series para identificar tempranamente
posteriores fluctuaciones en € producto.

Este supuesto de estacionariedad, sin embargo, tiene ciertas limitaciones subrayadas por |a propia
teoria de indicadores lideres: las fluctuaciones en la actividad econémica no son periddicas y los
factores explicativos de los ciclos econdmicos no necesariamente se mantienen a lo largo de
diversos ciclos. Mientras €l primer punto reconoce el grado de error de los indicadores lideres en su
intento de anticipar el comportamiento del ciclo y, por lo tanto, la necesidad de elaborar
metodologias que evallen numéricamente e desempefio de los indicadores lideres, € segundo
punto conduce la teoria hacia | os indices compuestos, esto es a la agregacion de indicadores lideres
para anticipar mejor €l ciclo.

L os indices compuestos han permitido afinar las razones econdmicas (significancia econdémica) por
las cuales una serie podria adelantar la evolucion de la actividad econdémica y, en este sentido,
deberiaformar parte del indice compuesto. Asi, se distingue |os siguientes mecanismos:

a). Causa fluctuaciones en la actividad econdmica (por gemplo, los instrumentos de politica
monetaria como las tasas de interés de corto plazo).

b). Expresa las expectativas de los agentes econdmicos (por ejemplo, encuesta de expectativas de
consumidores 0 empresas, precios de las acciones).

¢). Mide la actividad econdémica en una etapa temprana del proceso de produccién (solicitudes de
construccién de casas, produccion de bienes intermedios).

d). Se gjusta rapidamente a cambios en la actividad econémica (horas extras).

Los indicadores lideres compuestos se aplicaron en un principio a estudio del ciclo econémico
(economic cycle), aunque desde la década de 1970 el énfasis gird hacia € ciclo de crecimiento o
desviacion de la tendencia (growth cycle o deviation-from-trend). El ciclo econdmico caracteriza
las fluctuaciones segiin haya crecimiento o declinacion en términos absolutos en la actividad



econdémica. El ciclo de crecimiento, por € contrario, se basa en la evolucion de la tasa de
crecimiento de la actividad econémica: una recesion corresponderd a una etapa en la que el ritmo de
crecimiento de la economia se desacelera (asi esto no se traduzca en tasas negativas) y una
expansion a una en gque e ritmo de crecimiento se acelera (asi no se traduzca en tasas positivas). En
otras palabras, €l ciclo de crecimiento observa las fluctuaciones de la actividad econdémica alrededor
de unatendencia de largo plazo.

Estrictamente hablando, la teoria de indicadores lideres ha ido por dos vertientes diferentes: una
hacia la prediccion de la serie de actividad econdmicay otra hacia la identificacion temprana de los
puntos de quiebre, cambios de direccion o turning points del ciclo.

La primera vertiente ha recibido e nombre de enfoque basado en regresiones (regression-based
approach), y puede citarse como gjemplos de este enfoque a Neftci (1979), Auerbach (1982) y
Bravo y Franken (2001). En estos trabajos €l error de prediccion entre la serie lider y la serie de
actividad econdmica recibe la misma ponderacion, independientemente del punto del ciclo en el que
ocurre € error. En otras paabras, € objetivo es lograr un buen gjuste entre las dos series y no
necesariamente un buen gjuste en el turning point. Este enfoque ha dado lugar ala utilizacion de los
indicadores lideres como variables exdgenas en modelos econométricos de prediccion, como lo
hacen la Satistics Netherlands y la Comision Europea.

El enfoque aternativo —el no basado en regresiones- apunta a descubrimiento adelantado de los
puntos de quiebre del ciclo, es decir de los puntos maximos (en que la economia pasa de una
expansion a una declinacion) y de los puntos minimos (en los que la economia pasa de una
declinacion a una expansion).

Debe efectuarse algunas precisiones adicionales con respecto a la teoria de indicadores lideres.
Algunos autores distinguen los indicadores lideres long-leading de los indicadores lideres short-
leading. En esta linea, Cullity y Moore (1990) clasifican, para la economia estadounidense, como
long-leading a la serie compuesta que adelanta, en promedio, por 10 menos doce meses |0s picos de
actividad econdmicay por o menos seis meses las simas de actividad econdmica, correspondiendo
a short leading un menor adelanto tanto en ambos puntos de quiebre.

De otro lado, |a teoria de indicadores lideres alude insistentemente a la comparacion entre el indice
compuesto lider y la actividad econémica. La pregunta relevante es. ¢como medir la actividad
econdmica o lo que Stock y Watson definen como € “ estado de la economia’? En la medida en que
la mayoria de trabgjos sobre la materia emplean data de periodicidad mensual, la respuesta
predominante ha sido utilizar como variable proxy e producto bruto interno real en aquellas
economias en las que e producto es medido mensualmente o € producto industrial en aquellas
economias en gue la medicion del producto se efectla de manera solo trimestral. Debe sefidlarse,
sin embargo, que contra este enfoque que vincula la actividad econémica sdlo a la evolucion de la
produccion, Stock y Watson (1989) sugieren definir el ciclo en términos de la observacion de los
movimientos conjuntos en la produccion, e empleo y las ventas, en tanto que Banerji e Hiris
recomiendan considerar variables como producto, ingreso, empleo y ventas.

® Un caso interesante es € que ofrece € Centro de Investigacion en Finanzas y Mercado de Capitales
(1999). En este trabajo se construye un indicador lider paraidentificar los puntos de quiebre de la serie de
PBI de la economia argentina. Al fina del articulo se efectia un €jercicio — utilizando minimos
cuadrados ordinarios — por € cua se regresiona la serie de PBI contra una constante y un determinado
rezago del indicador lider. Se selecciona el rezago que conduzca a un mayor gjuste y se utiliza la
ecuacion para hacer proyecciones del PBI trimestral.



Otro punto de discusion en la teoria es si puede hablarse de un mismo patron de estacionariedad
entre las fases de expansion y las fases de declinacion. El punto de vista intrinseco - Neftci (1982),
Hamilton (1989) y Diebold y Rudebusch (1989) — considera que las expansiones y recesiones son
periodos de distinto comportamiento econdémico, en tanto que € enfoque extrinseco supone que
ambas fases se basan en una estructura estable que se adapta a shocks.

Finalmente, habria que agregar que las metodologias para la construccién de indicadores lideres
pueden extenderse a la identificacidn adelantada de otras series econdmicas distintas a la actividad
econdémica. En tal sentido, Banerji y Hiris (2001) refieren que estas metodol ogias podrian aplicarse
para la construccion de indicadores lideres de inflacion, empleo, comercio exterior, actividad
econémica doméstica e incluso a sectores especificos como los servicios, manufactura y
construccién. En este sentido, los autores presentan estimaciones de indicadores lideres short, long,
de empleo, manufactura, servicios, construccién, balanza comercial, importaciones, exportaciones e
inflacion (denominada esta tltima Future Inflation Gauge).



[Il. LaTeoriadelosIndicadoresLideres

[11.1.Tratamiento de la serie de Ciclo de Crecimiento Econémico

El ciclo del indice lider compuesto que se construya serd contrastado con una serie que reflgje €
ciclo de la actividad econémica. Esta Ultima serie debera tener identificados claramente las fases
del ciclo (expansiones y recesiones), asi como los turning points correspondientes. A continuacién

se pasara a describir brevemente dos metodol ogias utilizadas para definir estos elementos del ciclo
de actividad economica:

111.1.1. The Phase Average Trend (PAT)®

Esta metodol ogia, que ha sido elaborada por el US National Bureau of Economic Research (NBER)
y que permite identificar las fases del ciclo, los turning points y ademas permite extraer la
tendencia de largo plazo de la serie, consiste en lo siguiente:

0 Sedesestacionalizalaserie del producto bruto interno o produccién industrial.

0 Sedeterminaturning points preliminares.

0 Se emplea larutina de Bry-Boschan, que consiste en los siguientes pasos, para identificar los
turning points:

o Determinacion de los ciclos en la serie transformada con promedios moviles doce meses.
0 Seidentificalos turning points en un interval o centrado de 10 meses.

o0 Se fuerza la alternancia de giros seleccionando el pico més alto de varios picos (o la sima
mas pronunciada de varias simas).

o ldentificacion del valor més alto o mas bajo arededor de +/- 5 meses de los giros
seleccionados en el promedio movil de 12 meses (Curva de Spencer).

0 Se fuerza la duracién minima del ciclo a 15 meses eliminado los picos més bajos y las
Simas mas altas de | os ciclos mas cortos.

o ldentificacion del valor més alto o més bajo alrededor de +/- 5 meses del giro seleccionado
en la curva de Spencer.

o ldentificacion del valor més alto o més bajo alrededor de +/- 4 meses del giro seleccionado
mediante &l procedimiento anterior.

o Eliminacién de los giros dentro de los 6 meses a comienzo y al final de la serie.

o Eliminacién de los picos 0 simas a ambos extremos de la serie que sean inferiores o
superiores alos valores cercanos a dichos extremos.

o Eliminacion de los ciclos cuya duracion sea menor a 15 meses.

¢ OECD (2001), Everhart y Duval-Hernandez (2001) y Morény Casas | (2002),



o Eliminacion de fases cuya duracién sea menor a5 meses.
0 Terminadalarutina de Bry-Boschan, se procede a encontrar latendenciade la serie original:

0 Se promedia los datos de cada fase y se calcula un promedio movil 3 meses con esos
promedios.

0 Los vaores obtenidos son colocados en € punto medio de un periodo de tres fases y
luego se une estos valores.

o El nivel final de latendencia se gjusta para que coincida con € de la serie original.

0 Se extrapola la tendencia a final de la serie, a través del cdlculo de la pendiente de los
tres Ultimos puntos medios.

0 Seextraelatendencia
Esta metodol ogia es empleada por la OECD. El problema de esta metodol ogia es que se requiere un

continuo célculo de fases, turning points y tendencia conforme se incorpora més datos. Ademas se
pierden observaciones como resultado de los promedios moviles, obligando ala extrapolacion.

[11.1.2. The Six-month Smoothed Growth Rate

Este procedimiento fue creado por Layton'y Moore en 1989’ y comprende | os siguientes pasos:

0 Laseriede producto bruto interno o de produccién industrial es desestacionalizada.

0 Luego se procede a transformarla mediante el reemplazo de cada cifra por € coeficiente que
resulte de dividir esta cifra entre el promedio de los Ultimos doce meses. Esto no es sino una forma
de extraer latendenciade la serie.

0 A partir de esta serie se procede aidentificar los turning points, fases y ciclos. No se ofrece un
método para proceder a la identificacidn pero se podria utilizar la rutina de Bry-Boschan descrita

lineas arriba.

La ventgja de este método es que la tendencia solo sufre variaciones en los Ultimos datos cuando se
anade observaciones. Ademas no es necesaria la extrapolacion.

[11.2. Seleccion delasseries para€e Indice Compuesto
Lateoria de los indicadores lideres —sea su objetivo identificar tempranamente los turning points o

sea la prediccién de la evolucion de la actividad econdmica — nho proporciona una metodologia
estandar para seleccionar las series macroecondmicas que deben incluirse en e indice compuesto.

7 Banerji e Hiris (2001).



Sin embargo, puede mencionarse un conjunto de criterios que en mayor o menor medida son
tenidos en cuenta en los trabajos revisados. Estos son los siguientes:

Significado econdmico.- Debe haber unarazén econdémica que explique la relacion adelantada de la
variable con respecto a PBI.

Conformidad.- Se refiere a la necesidad de que la variable tenga una correlacion con el nivel de
actividad econémica. El signo del coeficiente de correlacion definird si 1a variable es prociclica,
contraciclica o atemporal. Esta caracteristica deberd mantenerse alo largo de la muestra.

Consistencia temporal.- Hace ausién a requisito de que la variable adelante a la actividad
econdmica bajo distintos ciclos econdmicos.

Adecuacion estadistica.- Los datos deben ser obtenidos y procesados siguiendo requerimientos
estadisticos como a eatoriedad, muestra relevante, fuentes confiables.

Suavidad.- Son preferibles las series con un comportamiento no errético o estacionario. Los
componentes no estacionarios no son susceptibles de prediccion y pueden informar errébneamente
sobre la evolucion futura de la actividad econdmica.

Disponibilidad.- La variable debe estar disponible en e momento requerido de acuerdo con las
exigencias del indicador lider.

Representatividad de toda la economia.- Las series seleccionadas deben reflgjar los distintos
sectores y condiciones de la economia. De lo contrario, no podrian captar algunos cambios en la
actividad econdmica cuando éstos se originaran en sectores especificos.

Adicionalmente, las variables deben estar a disposicion con facilidad, ser compiladas en una base
mensual (no trimestral) y no deberian estar sujetas a revisiones frecuentes.

[11.3. Tratamiento de las series seleccionadas

No existe una metodologia estandar para transformar las series elegidas, en forma previa a su
agregacion final, si bien como se verd més adelante las transformaciones efectuadas en cada caso
persiguen objetivos similares. A continuacion se pasar4 a explicar brevemente las principaes
metodol ogias disponibles; luego de ello se describira algunas variantes utilizadas en la bibliografia
revisada:

[11.3.1. MéododelaNBER

0 Se eiminan los componentes no observados de tendencia y estacionalidad en las series
seleccionadas.

0 Serankea las series seleccionadas, mediante un sistema subjetivo de puntajes a caracteristicas
tales como significacion econdmica, calidad estadistica, comportamiento de |os puntos de inflexion,
variabilidad a lo largo del ciclo, disponibilidad y conformidad con los ciclos histéricos. Las series
son ordenadas de acuerdo con € puntge promedio ponderado que obtienen, y se seleccionan
aquéllas que a canzan un puntaje maximo.

10



0 Para evitar e predominio de las series de mayor varianza se normaliza la volatilidad de las
series.

El investigador determinala ponderacion de cada serie antes de efectuar la agregacion.

[11.3.2. MéododelaOECD
0 Seextraelaestacionaidad de cada serie.

0 Se considera que diferentes indicadores econdmicos esencialmente tienen las mismas
variaciones de mediano plazo y que las diferencias de corto plazo entre ellas podrian ser
aprovechadas para propositos de prediccion. Sin embargo, estas diferencias son oscurecidas por
diferentes tasas de crecimiento de la tendencia de largo plazo®. Por lo tanto, se busca extraer esta
tendencia, de manera que cada serie muestre la evolucién sin este componente.

0 Paraextraer latendencia se utiliza el Phase-Average Trend (PAT) descrito antes.

0 Se elimina e componente irregular de cada serie, usando € método Months for Cyclical
Dominance (MCD)?. El MCD es definido como el menor horizonte temporal en meses para €l que
€ ratio 1/C sea menor que la unidad (I es el componente irregular de la seriey C es el componente
ciclico de la serie), es decir es e menor horizonte tempora que permite que € ciclo domine a
componente irregular. En serie mensualesel MCD se ubicaentre 1y 6, y en series trimestrales entre
1y 2. El método consiste en calcular las variaciones porcentual es de cada componente alo largo de
la muestra y extraer la variacion porcentual promedio de cada componente. Estas variaciones
promedio se introducen en €l ratio I/C para obtener su valor. Si I/C es menor que uno habiendo
calculado las variaciones porcentuales en un horizonte de un mes (cada mes respecto al anterior),
entonces se dird que la serie tiene MCD igual a 1 o que no necesitaba transformacion (smoothness).
Si, por € contrario, I/C fuera mayor que uno, se procede a calcular las variaciones porcentuales de
cada mes con respecto a dos meses anteriores (horizonte de dos meses), repitiéndose los deméas
pasos descritos, y, de ser necesario, se aumenta el horizonte tempora hasta 6. L6gicamente, cuanto
menor e MCD, més suave es la serie 0 menos irregular. Definido el MCD de cada serie, se divide
cada serie entre su MCD. De esta manera, todas las series quedan con igual MCD (=1), indicando
gue cada una esta libre del componente irregular. Este paso es importante en la medida que no se
quiere gque €l indice compuesto final pueda estar influenciado fuertemente por un componente
irregular que por su naturaleza no expresaria adecuadamente la evolucion futura de la actividad
econdmica.

0 Laamplitud del ciclo es homogenizada entre las series.
0 Se agregan las series transformadas. Podria ser necesario adelantar o rezagar las series, de

manera previa a la agregacién. De igual modo, podria considerase necesario emplear ponderadores
distintos parala agregacién. En general, no se opta por ninguna de estas dos opciones.

La OECD efectta calculos mensuales de indicadores lideres para 22 paises miembros y zonas
geogréficas agregadas. Los paises miembros incluyen a Canadd, Estados Unidos de América,

& Arnaud (2000).
° Brunet (2000) y www1.OECD.org/std/cli/cligloss.htm.
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México, Japon, Australia, Austria, Bélgica, Luxemburgo, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania,
Grecia, Irlanda, Italia, Holanda, Noruega, Portugal, Esparia, Suecia, Suizay Reino Unido. Las zonas
geogréficas agregadas incluyen OECD total, OECD Europa, Grupo de los 15, Zona del Euro, las 4
economias principales de Europa, el Grupo delos 7y el NAFTA.

[11.3.3. Método del Economic Cycle Research Institute (ECRI)

0 Seinicia con la busgueda de amplitud-estacionaria (amplitude-stationarity) en las series, esto
es, se intenta que la varianza de cada serie en torno a su linea de tendencia, medida ésta en forma
separada para cada ciclo, permanezca invariable de ciclo a ciclo. Para este fin, se convierten a
logaritmos | as series cuya varianza alo largo de los ciclos es proporcional a sus niveles. En el caso
de series como tasas de crecimiento, de las que se esperaria que tuvieran amplitud-estacionaria en
primer lugar, las series son usadas directamente.

Se obtiene la estacionariedad en varianza.

0 Se procede a la normalizacion o estandarizacion de las series, mediante la aplicacion de un
factor de estandarizacién formado por la desviacion estandar de las series estacionarias sin
tendencia.

Se consigue la estacionariedad en media.

0 Seagregan las series, usando ponderadores iguales o diferentes. El indice compuesto podria ser
suavizado o podria ser susceptible de extraccion de tendencia o de gjustes en la varianza para lograr
un mayor gjuste con la serie objetivo (PBI o produccion industrial).

o0 Laprincipal diferencia con los métodos de la NBER y de la OECD estriba en que la tendencia
no se extrae alas series particulares sino a agregado. Ademaés, a diferencia de la OECD no utiliza €l
método de |os componentes no observados para transformar las series.

[11.3.4. Mé&odo de la Conference Board:°

0 Seclasifican las series en adelantadas, coincidentes o rezagadas. Una variable es adelantada si
e mayor coeficiente de correlacion en valor absoluto entre la variable y el PBI se presenta con un
adelanto superior a un mes en la variable y es coincidente si el mayor coeficiente se registra
contemporaneamente o0 con un solo mes de adelanto o retraso. Finalmente, la variable es rezagada si
lamayor correlacion se presenta con un retraso mayor a un mes.

0 Seclasficalas variables en prociclicas, contraciclicasy aciclicas. Las prociclicas se mueven en
la misma direccién que e producto, por lo que presentan una correlacion positiva. Las
contraciclicas se mueven en direccion contraria a producto por lo que su correlacion es negativa.
Las aciclicas no muestran ningin patron comparable al del producto, por ende su correlacion
tendera a cero. Adicionalmente se tienen en cuenta los siguientes valores criticos de |os coeficientes
de correlacion:

I variaple, p1>0,2 p variable es prociclica
I variale, PeI<-0,2 [} variable es contraciclica

0 Centro de Investigacion en Finanzas y Mercado de Capitales (1999).
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-0,2<r yaiale, Pe1<0,2 =} variable es aciclica

0 Sedesestacionadlizan las series s fuese necesariot.

0 Se calcula & cambio mensua en cada variable adelantada o coincidente. Si la serie esta en
cambio porcentual o tasa de interés, se aplicaladiferenciaaritmética simple:

X = Xt - Xt-l
En caso contrario, se utilizala siguiente férmula para computar la variacién mensual:
X =200% (X, - X )X, +X,,)
En suma, se esta buscando que las series sean estacionarias en media.

0 Los cambios mensuales se ponderan de manera inversa a la volatilidad de la serie, de manera
gue una serie mas vol il recibe menor peso relativo.

Se busca, entonces, que las series sean estacionarias en varianza.
0 Seagregan las series, obteniéndose el indice lider compuesto.

0 Antes del 2001, para obtener el indice lider se efectuaba un paso previo que consistia en
multiplicar los cambios mensuales ponderados de las series adelantadas por un factor de
estandarizacion. Este era € cociente entre la desviacion estandar de los cambios mensuales
ponderados del indice coincidente y la desviacion estandar de los cambios mensuales ponderados
del indice lider. En la actualidad, esta transformacion ha sido dejada de lado.

o0 Aligua que el método dela ECRI, latendencia se extrae del agregado y €l énfasis se pone en la
estacionariedad (en mediay en varianza) y no en |os componentes no observados.

111.3.5. Método de Auerbach®

0 Este método emplea la técnica de minimos cuadrados ordinarios para evaluar €l gjuste entre €l
PBI o la produccion industrial y un conjunto de series rezagadas. Ademas, se considera como
variable explicativa a la variacion de dias no laborables respecto al mismo mes del afio anterior. El
rezago de cada serie es obtenido por un sistema subjetivo de puntagjesigual a utilizado por NBER.

Y, = é. biXitL + DF ,

En la ecuacion Y, eslavariacion del PBI real con respecto al mismo mes del afio anterior, Xy esla
seriei que forma parte del indicador lider compuesto y que entra en la ecuacion con un rezago L, y
DF; eslavariacion de dias no |aborables con respecto a similar mes del afio anterior.

11 Se emplea el programa X-12 ARIMA.
2 Bravo, Felipe y Franken, Helmut (2001)
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o0 Delosmétodos revisados es €l Unico que reguiere que todas | as series tengan la misma cantidad
de observaciones.

0 Asimismo, es e Unico que tiene como objetivo la prediccion del ciclo de la actividad

econdémica. Todos los anteriores tenian como objetivo la identificacion anticipada de los puntos de
quiebre del ciclo.
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V. Evaluacion delos|Indicadores Lideres

La pregunta que se respondera en este capitulo es como evaluar €l desempefio del indice lider
compuesto, unavez que éste ha sido construido a través de cualquiera de los métodos resefiados en
el capitulo anterior.

Para responder a esta interrogante, es necesario considerar que los métodos de evaluacion
disponibles difieren segun el objetivo para el cua se construyé € indicador lider. En tal sentido, se
hara referencia, primero, a métodos de evaluacion aplicables a indicadores lideres orientados a la
prediccién del cicloy, posteriormente, se considerara €l caso de los indicadores lideres orientados a
laidentificacion adelantada de los turning points.

IV.1. Indicadores Lideres orientados a la prediccion de la trayectoria de la actividad
economica

IV.1.1. U-Theil

Se utiliza la U de Theil para evaluar la bondad de prediccién de e indice lider compuesto con
respecto a la serie de referencia del ciclo del crecimiento econdmico (que generamente es el
producto industrial o el PBI). Los autores citados estiman regresiones del logaritmo de la
produccién industrial de los Estados Unidos de América contra los rezagos de esta variable y los
rezagos del logaritmo del indice compuesto adelantado, para diferentes horizontes de adelanto (k =
1, 4, 8y 12) y para diferentes longitudes de rezago (p = 1, 4, 8 y 12). Se realiza lo mismo con las
series expresadas como diferencias de logaritmos.

En la presente investigacion:
J J
PBI, =b,+a b; PBl_ ..+ 9 ILC.i.\n *e
i=1 i=1
siendo PBI el logaritmo del Producto bruto interno e ILC el logaritmo del indice lider compuesto.

Para elegir laregresion, se determina el valor del coeficiente de Schwarz, definido como :

Schwarz = - ﬁ+ klogn
n n

donde k es & nimero de pardmetros estimados, n es el nimero de observacionesy ¢ € valor de la
funcién log verosimil usando los k pardmetros estimados.

En consecuencia, se elige la regresion — sea en logaritmos o en diferencia de logaritmos — cuyos
horizontes de prediccion y longitud de rezagos conducen a menor valor hallado de Schwarz.

Posteriormente, se calculala U de Theil de laregresion seleccionada. Para ello, se vatomando cada
vez tamafios mas grandes de lamuestray se calcula en cada caso € estadistico U de Thelil estético y
dinamico. Este indicador flucta entre 0 y 1, correspondiendo €l valor de 0 a un gjuste perfecto.
Finalmente se promedian los U-Theil estéticos obtenidosy por otro lado, los U-Theil dinémicos.
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Habria que sefidar que € clculo ded U de Thell estd acompafiado de informacion sobre la
proporcion del error cuadratico medio predicho debido a la media®, varianza** y covarianza®.
Cuanto mas cercano a 0 sea €l U de Theil y cuanto menor sea la proporcion del error debido a la
mediay varianza, € resultado sera mejor en términos de prediccion.

IV.2. Indicadores Lideresorientados a la prediccion de los turning points

|V.2.1.Caracteristicas del adelanto

Bajo este método se evalla s € indicador lider cumple las siguientes condiciones:

(0]

(0]

Adelantatodos los picos.

Adelanta todos |as simas.

El nivel de adelanto es el mismo paralos distintos picos de ciclos diferentes.
El nivel de adelanto es € mismo paralas distintas simas de ciclos diferentes.
No ofrece unafalsa sefial de punto de quiebre.

Identifica todos |os puntos de quiebre.

En la préctica es dificil encontrar un indice que mantenga e mismo nivel de adelanto (lead) o
uniformidad en ciclos diferentes. Assimismo, de la literatura revisada no es infrecuente la
presentacion de fal sas alarmas de puntos de quiebre o la no identificacion de un punto de quiebree.

2 Informa sobre cuénto difiere el promedio de la prediccion de lamedia de laseriereal.

4 Informa sobre cuénto difiere lavarianza de la prediccion de la variacion de la serie redl.

5 Mide €l resto de errores no sistematicos de prediccion.

6 Ver, por eiemplo, los casos de Alemania, México, Noruega y los Estados Unidos de América en Petit,

Salou, Beziz y Degain (1996), Centro de Investigacién en Finanzas y Mercado de Capitales (1999); y
OECD (2001).
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IV.2.2.Cambio porcentual en el indicador lider

Se suele transformar el indicador lider para evaluar su capacidad de anticipacion de las expansiones
Yy recesiones.

La transformacién més conocida es la sugerida por Vaccaray Zarnowitz, segin la cual tres meses
consecutivos de caida (aumento) en el indice lider predicen una recesiéon (expansion), esto es la
existenciade un pico (sima)¥’.

Otrareglaempleada es la del cambio porcentual doce meses, en la que cada cifra del indicador lider
es dividida por e promedio movil de la serie centrado en m-12. Esta transformacion permite un
adelanto més largo de los puntos de quiebre.

Sin embargo, ambas reglas no excluyen la posibilidad de falsas alarmas o de falta de identificacion
de puntos de quiebre.

Laprincipal observacién a estos indicadores es que un cambio en la direccion del indicador lider no
indica un punto de quiebre, d menos que € cambio sea lo suficientemente grande, durable y
extendido.

IV.2.3. IndicedeDifusion

El indice de difusion registra la proporcion de las series del indice compuesto que estd aumentando
en un determinado momento sobre € total de series que componen el indice compuesto. El indice
de difusion variaentre 0 y 100 si se mide en porcentgjes, o entre 0 y la méxima cantidad de series
gue integran el indice compuesto si se mide en valores absol utos.

En un andlisis grafico, cuanto mayor sea la coincidencia entre el indicador lider y su indice de
difusion, mayor habra sido € impacto de la mayoria de componentes del indicador lider sobre la
variacion de éste y menor e impacto de una variacion irregular en aguno de ellos. Esta mayor
coincidencia tendria efectos positivos sobre la capacidad del indice lider para anticipar 10s puntos de
quiebre y evitar las falsas sefidles y la no identificacion de puntos de quiebre, de ahi laimportancia
de calcular €l indice de difusion.

IV.2.4.Cambio porcentual en e Indicador Lider elndice de Difusion

Una regla de evaluacion de la capacidad predictiva de los turning points es transformar
simultdneamente el indicador lider y el indice de difusion. Este tipo de transformaciones simultanea
ha conducido a resultados importantes, como se sefidla a continuacion:

Conference Board para la economia estadounidense: “ El andlisis histérico muestra que advertencias
de recesion son mejor determinadas cuando |a tasa anualizada de cambio en e indice lider 6-meses
(es decir, comparando el valor de cada mes con el de 6 meses antes) cae debajo 3,5 por ciento y, a
mismo tiempo, € indice difusion se sitla debajo del 50 por ciento en un horizonte de 6 meses, una

17 Universidad Torcuato di Tella (1999); y OECD (2001).

18 OECD (2001).
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declinacion en por o menos la mitad de los componentes del indice de difusion en un periodo de 6
meses (es decir, comparando €l valor de cada mes con € de 6 meses antes)”.

En el presente trabajo se muestra que la regla para detectar un pico consiste en que € indice lider
caiga en més de 1 por ciento anualizado con respecto a seis meses antes y que € indice de difusion
(6 meses) seamenor o igual a 50 por ciento. Para la deteccion de una sima, se requiere que € indice
lider aumente en més de 1 por ciento anualizado con respecto a hace seis meses 'y que el indice de
difusion (6 meses) sea mayor o igual a 50 por ciento.

[V.2.5.Tests no Paramétricos

Es frecuente encontrar entre los criterios de evaluacion el adelanto promedio del indicador lider, asi
como la desviacion estandar del mismo™®. De acuerdo con Granger y Newbold (1986) y Banefji
(1999), este criterio tiene poco significado estadistico desde que se desconoce la forma funcional de
la distribucién de probabilidad de los adelantos. Bgjo estas circunstancias, el autor sugiere €l
empleo de tests no paramétricos.

La ventaja de estos test es que no requiere el conocimiento de la forma funcional de la distribucién
de probabilidad de los adelantos, ni tampoco requiere un nimero minimo de observaciones para
obtener parametros estimados confiables.

Banerji (1999) propone diversos tests no paramétricos para comparar € desempefio de dos
indicadores lideres aternativos, tales como el Wilcoxon matched-pairs signed-ranks test, el Moses
test y el Randomization test for matched pairs.

La ultima prueba nombrada es la desarrollada por € autor. Esta prueba consiste en el calculo de la
diferencia de adelanto de un indicador frente a otro en distintos puntos de quiebre. Seguidamente,
suma las diferencias, asignandole signos positivos a cada diferencia Entonces se comienza a
cambiar los signos sistematicamente, uno por uno, de manera de generar todos los resultados
posibles con sumas iguales 0 mayores que aquélla observada a inicio. Estos resultados permiten
encontrar una probabilidad de no aceptacion de la hipétesis nula“ las diferencias de adelanto entre
los dos indicadores no son estadisticamente significativas’. Para muestras mayores a 25
observaciones, una aproximacién normal puede ser usada.

IV.2.6. Probabilidades de turning points

Los criterios resefiados hasta e momento son, con excepcion de los tests no paramétricos,
basicamente graficos y numéricos, pero sin mayor validez estadistica. Los recientes adelantos hacia
el desarrollo de criterios de evaluacion més sdlidos de los indicadores lideres, intentan aproximarse
alos puntos de quiebre en términos de probabilidad de que la economia se encuentre en recesion o
expansion, pudiendo fijarse un nivel de significancia para estos valores probabilisticos. A
continuacion se va aexplicar en qué consiste esta aproximacion probabilistica a la evaluacion de los
indicadores lideres.

Hamilton (1994) explica que las fases del ciclo — que algunos definen como expansion y recesion, y
otros como expansion, recesion y crecimiento estable — pueden ser entendidas como regimenes
distintos dentro de un mismo modelo. En otras palabras, e paso de una fase a otra podria ser

% Ver, por giemplo, Petit, Salou, Beziz y Degain (1996)

18



modelado como un cambio de régimen. En la medida en que hay incertidumbre sobre el momento
en que se dara el cambio de fase, el cambio de régimen se considera como una variable aeatoria,
cuya ocurrencia futura est4 sujeta a una probabilidad.

Hamilton (1994) detalla como las Cadenas de Markov pueden ser usadas para modelar el indicador
lider en medio de una variable aeatoria con cambios discretos, como son los cambios de régimen.
El autor muestra que los procesos de distribuciones mixtas — un caso especial dentro de las cadenas
markovianas — puede ser de utilidad para el tratamiento de los cambios de régimen discretos.

La idea basica que subyace a los procesos de distribuciones mixtas es que cada régimen tiene su
propia funcion de densidad, lo cua es (til para reflgjar el hecho de que diferentes mecanismos
operan en los picos y en las simas, en las recesiones y en las expansiones?®. Conocidos |os valores
poblaciones de los parametros de estas funciones o supuestos ciertos valores iniciaes de estos
parametros, es posible generar mediante un proceso iterativo una funcion de densidad conjunta del
indicador lider con cada uno de lo regimenes posibles. A partir de esto, se puede estimar la
probabilidad de que en un punto cualquiera estemos en un régimen determinado, asi como la
probabilidad de ocurrencia de un turning point?*

Diebold y Rudebusch (1989) extienden estos resultados para obtener |a probabilidad de ocurrencia
de una recesion o pico dado que la economia se encuentra en expansion o de una expansion o sima
dado que la economia se encuentra en recesion.

Se define p, como la probabilidad de ocurrencia de un turning point. Para la predicciéon de una
recesion o pico, p, esta dada por:

Po+G @ P (%)
e @ Pl k)@ P ) @- G

donde G' esla probabilidad de un pico en el periodo t dado que uno no ha ocurrido todaviay f*y 4

son las densidades de probabilidad de que la Ultima observacién provenga de un régimen expansivo
0 recesivo, respectivamente y condicional sobre las observaciones previas. En el caso de la
prediccién de una expansion o sima, se tiene lo siguiente:

Po+G @ Pl FUeex)
e P k) A P k%) @- G

donde G' eslaprobabilidad de unasima en t dada una continua contraccion.

20 Diebold y Rudebusch (1989).
21 Ciertamente, estos resultados deberian ser comparados con la serie del ciclo de crecimiento econémico
(produccion industrial, PBI 0 una combinacién de producto, ingreso, ventas y empleo) para evaluar la
bondad de la prediccion probabilistica.
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Se trabaja con probabilidades de transicién invariantes en € tiempo (i.e, G' =G’ y G{’ =G"), a

las cuales se asigna valores inciaes. Los valores de G' y G son aquellos que minimizan los
estadisticos QPS y LPS, a ser explicados en las péginas siguientes.

En la construccién de f' y f¢ se emplean las variaciones porcentuales simétricas de los indicadores
compuestos adelantados. Luego de agrupar las observaciones de |os indicadores compuestos en dos
grupos correspondiendo a los regimenes de expansion y recesion, se procede a estimar las
densidades relevantes f* y f%. Se emplea ademés |a funcién de densidad normal.

Pr1 €S igua a cero cuando empieza un nuevo régimen. A esta variable se le impone un limite
superior de 0,95 debido a que si toma un valor de 1 forzaria a que las predicciones de probabilidad
restantes sean iguales auno en el régimen.

IV.2.7. Scoring Rules

Como se menciond la metodologia de Hamilton (1994) permite determinar la probabilidad de estar
en expansion, recesion o crecimiento estable en cualquier punto de la muestra, mientras que la
extension de Diebold y Rudebusch permite determinar la probabilidad de turning point también en
cuaquier punto de la muestra.

Estos dos tipos de probabilidades obtenidos a partir del indicador lider, deben ser contrastados con
la serie original de PBI o produccién industrial. Diebold y Rudebusch (1989) construyen unos
estadisticos denominados scoring rules para evaluar e desempefio de la distribucién de
probabilidad de ocurrencia de un turning point con respecto a la serie original de PBl o de
produccién industrial.

Estos scoring rules son estadisticos locales, es decir que comparan ambas series (la de
probabilidades y 1a serie original) por tramos, especialmente en las cercanias de un turning point.
L as dimensiones evaluadas en los scoring rules son precision, calibracion y resolucion.

Se define P, como la probabilidad de ocurrencia de un turning point en lafechat (o de manera més
general, sobre un horizonte especifico H més alla de t). P, se calcula a partir del indicador
compuesto lider. De igual modo se define R; como la serie de realizaciones, la cua esigua auno si
un turning point ocurre en el periodo t (o sobre el horizonte H) y esigual a cero de otro modo. R; se
estimaa partir de laserie del PBI.

Quadratic Probability Score

QPs:iéz(Pt- R)?

t=1

El QPSvariaentre 0y 2, correspondiendo el valor de 0 a un gjuste perfecto. Mide la precision.
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Se trabaja para horizontes de prediccion en la variable de redizacion R, que van de 1 a 9 meses??.
Para cada horizonte, se obtiene el G' que minimiza el QPS. Asimismo se hallael G' que minimiza el
estadistico en cuestion.

L og probability score

Lps:-_iéT[(l- R)In@- R)+R In(R)]

t=1

El LPS varia entre 0 e infinito, correspondiendo el valor de 0 a un guste perfecto. Mide la
precision. Lafuncion de pérdida asociada a LPS difiere con la correspondiente ala del QPS ya que
grandes errores son penalizados més estrictamente bajo el LPS.

Al igua que para el QPS, se trabaja para horizontes de prediccion en R; que van de 1 a 9 meses.
Para cada horizonte, se obtiene e G' que minimiza el LPS. De igual manera se halla e G' que
minimiza el presente estadistico. En nuestras estimaciones, se elige este criterio para determinar G'
y G’ yaque se penalizan con mayor fuerzalos errores.

Global squared bias

GSB=2(P- R)?
p=180p
TS
_ 1 g
R=—aR
TS

El GSB mide la cdibracion de la prediccion total. Al igual que e QPS, varia entre 0 y 2,
correspondiendo €l valor de cero aunacalibracion global perfecta

También se trabagja para horizontes de predicciéon que van de 1 a9 mesesen lavariable R.. Los G'y
G' empleados son agquellos que minimizaron e estadistico QPS.

22 Debido a que varios ciclos en la economia peruana han sido de corta duracion.
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V. Resultados econométricos par a la economia peruana
V.1. Consideraciones previas

En forma previa a la presentacién de los resultados de |os modelos de Auerbach — para predecir la
trayectoria del PBI mensua — y de la Conference Board — para predecir la ocurrencia de turning
pointsen el ciclo del PBI — es preciso efectuar algunos comentarios.

En primer lugar, se puede mencionar a Morén E. y Casas C., | (2002), quienes refiriéndose a las
caracteristicas del ciclo econdmico de la economia peruana destacan:

o Cortaduracion promedio del ciclo (3 afios).
0 Duracion promedio de las expansiones: 14 meses.
0 Duracion promedio de las recesiones. 20 meses.

0 Altavolatilidad del ciclo, ya que la desviacién estandar del ciclo del PBI es arededor del 6 por
ciento, mientras que la del resto de América Latina es aproximadamente 5 por ciento y la de los
Estados Unidos de América es menor a 2 por ciento.

o Lavolatilidad del ciclo peruano esté afectado por la evolucion de lainversion publica, inversion
privada e importaciones.

Obsérvese, por gemplo, que Diebold y Rudebusch (1989) sefidlan “ la asimetria del ciclo de
negocios de los Estados Unidos de América: expansiones largas 'y graduales y contracciones cortas
y abruptas’.

En suma, €l ciclo peruano confirma que las fases de expansion y recesion no son simétricas, aunque
a diferencia de lo que sucederia en las economias desarrolladas las expansiones son, en promedio,
de menor duracién que las recesiones.

En segundo lugar, habria que describir brevemente las fuentes y caracteristicas de las series
macroecondmicas recopiladas para efectuar |a estimaci dn econométrica.

Se recopilaron un total de 519 series macroecondmicas de las més diversas fuentes: Banco Central
de Reserva, Superintendencia de Banca y Seguros, Superintendencia Nacional de Administracion
Tributaria, Superintendencia Naciona de Aduanas, Grupo Apoyo, Instituto Nacional de Estadistica
e Informatica, entre otras. EI nUmero mencionado incluye una misma serie expresada en valores
nominalesy en valores reales.

La frecuencia de las series es mensual, y 1os datos empiezan en enero de 1992. Nétese que para €
modelo de Auerbach se requiere que todas las series tengan € mismo nimero de observaciones; en
cambio, para el modelo de la Conference Board no se exige este requisito.

Durante €l proceso de busgueda de series se enfrentaron diversos inconvenientes. Entre ellos, se
pueden citar los siguientes:

0 Sdlo se dispone de una serie cudlitativa: el Indice de Confianza de Apoyo. En €l mercado no
hay disponible otras series cudlitativas suficientemente largas y con una metodologia mas o menos
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uniforme. Hay que observar la limitacién gque esto impone a la elaboracién del indicador lider, ya
gque por ejemplo los indicadores lideres de otros paises estdn compuestos en una proporcion
importante por variables cualitativas que reflgjan las expectativas de los consumidores y negocios.

o0 Déeficiencias de informacion del mercado laboral, expresadas en: fata de series que midan la
evolucion de las principales variables del mercado, problemas de coberturay de oportunidad.

V.2 Caracteristicas de ciclo peruano: probabilidades de switching o de distribuciones
mixtas®

El proceso de distribuciones mixtas empieza definiendo como s a régimen en € que se encuentra
un proceso en la fecha t. Existen N regimenes posibles (s = 1, 2, ..., 0 N). Cuando €l proceso se
encuentra en €l régimen 1 se presume que la variable observada y; proviene de la distribucion N(m,
s+9). Si e proceso se encuentra en el régimen 2, entonces y; proviene de la distribucion N(m, s5?),
asi sucesivamente. Ladensidad dey; condicional en lavariable aeatorias lacual tomael vaor de
jes

. 1 ¥ _ - m 2
(8 =0 expi (y2s2]) g 1)
' j

J

paraj =1, 2, ..., N, donde q es el vector de pardmetros poblacionales que incluyeam, ..., iy y S+%,
2
.y SN -

Se presume que € régimen no observado {s} ha sido generado por aguna distribucién de
probabilidad, en la que la probabilidad incondicional de que s seaigual aj se denota por p;:

P{s = j:a} =p, para j=12,... N @

L as probabilidades py, ..., pn también estan incluidas en g:

QO (M, ey My, S 7y S Py Py

Lafuncion dedistribucion de densidad conjunta paray; y s se define como:

p(Y,, s = §;9) = f(v/s = j;a) P{s = j;a} 3

A partir de (1) y (2) lafuncion anterior esta dada por:

2 Hamilton (1994).
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P i-(y, - m)*§
y - y - —— 4
p(Y:» S = 1:9) Jﬁ?sje‘? TH (4

Ladensidad incondicional dey; se halla sumando (4) sobre todos los valores posibles dej:

N
f(y;a)=a p(y, s =j:q)

_ Py - (y,- m)*U
\/7 exp. s 12
ad*” m)°* ©
ﬁg% 2ez YT
Py - (Y, mf

La probabilidad de que € proceso se encuentre en € régimen j — dadas las estimaciones de q y
el valor de la observacion y; — esta representada por:

iy oalo POGLS = 0ia) _Py T(vs = 5a) 3
Pls =ivaal="5 00 f(y:q) ©

En otras palabras, esta probabilidad denota la probabilidad condicional que las t observaciones
fueran generadas por € régimen j.

La estimacion de méxima verosimilitud de g representa la solucién a siguiente sistema de
ecuaciones no lineales, sistema que se resuelve via el agoritmo EM:

ém{ = jly.d)

=1

P
& Pls = iyod]

t=

—

m =

para j=12, .., N 7

iy

.
ém-mfﬁsﬂMﬁ}
sr=t - para j=1,2, .., N (8)
& Pls = jlv.:d}

=1

-

T
o, =T '8P =iy;d  pwa j=12..N ©)
t=1
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El agoritno EM empieza con un valor arbitrario. Comenzando con un valor arbitrario inicial de q,
denotado q©, se puede calcular P{s.=j ¢y; g} de (6). Luego se pueden calcular |las magnitudes a
la derecha de (7) a (9) con q© en lugar de cf . El lado izquierdo de (7) a (9) producira un nuevo
estimado q®. Este estimado g puede ser usado para volver aevaluar P{s = j ¢y; q®} y recalcular
las expresiones del lado derecho de (7) a(9). El lado izquierdo de (7) a (9) luego puede producir un
nuevo estimado g®. Se contintia iterando hasta que e cambio entre ™ y g™ sea méas pequefio
que algun criterio de convergencia especificado.

Aplicacion al Producto Bruto Interno

La siguiente parte esta basada en € trabgjo de Johnson (2000). Se realizan célculos sobre la
variacion anualizada de la serie de PBI original.

Se trabgja con tres estados de la naturaleza posibles. El primero de ellos es uno de boom, en que €
crecimiento se produce con riesgo inflacionario. En este caso la economia se encuentra
sobrecalentada, siendo insostenible en el tiempo y esto incidiria en un gjuste de la politica monetaria
con el fin de contener el gasto excesivo. El segundo estado es de crecimiento estable, e cua es
sostenible y también se le conoce como crecimiento potencial. En esta situacion no existen riesgos
inflacionarios evidentes y €l gasto agregado evoluciona de tal forma que no se requiere un gjuste en
la politica monetaria para expandir o contraer la demanda agregada. El Ultimo estado es el recesivo,
el cual es no deseado al igua que e de boom. En este estancamiento € rol de la politica monetaria
es activo con €l objetivo de reactivar la demanda agregada.

En la siguiente gréfica se puede apreciar la evolucion de la actividad econémica medida por €l PBI
desde enero de 1993 hasta mayo del 2002. La serie estd expresada en variacion porcentual real
respecto a mismo mes del afio anterior.

PBI11993:01 - 2002:05
(variacion porcentual respecto al mismo mes del afio anterior)
20

VAL

A A \
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/ va

i

-10

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

Se redlizan las estimaciones y se logra la convergencia luego de 88 iteraciones. Como se puede
apreciar en lasiguiente tabla, el crecimiento promedio en un estado de boom es de 12,75 por ciento,
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en tanto que el crecimiento estable promedio es de 4,89 por ciento y € recesivo —0,51 por ciento. La
mayor desviacion estandar corresponde a estado de boom, seguida muy de cerca por la del estado
recesivo. También se puede observar que en € periodo analizado la mayor probabilidad de
ocurrencia corresponde al estado de crecimiento estable (46,12 por ciento).

Tasas de convergencia para distintos estados
Estadistico Boom | Crec. Estable | Recesion
Crecimiento (%) 12,75 4,89 -0,51
Desv. Estandar (%) 2,51 2,15 2,47
Probabilidad (%) 18,16 46,12 35,72

En las siguientes tres gréficas se puede apreciar cOmo convergen la tasa de crecimiento, la
desviacién estandar y la probabilidad de ocurrencia de los tres estados alternativos.

Convergencia de tasa de crecimiento de la Economia
Estados Alternativos

15
107\/_/-
5 e
O7—WHHHHHH\\HHHHHHHHH]‘HHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHHH \\\\\\ TTTTTTT
-5
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90
lteraciones
Boom ------- Crec. Estable Recesion
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Convergencia de desviacion estandar de la Economia
Estados Alternativos
55
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2,5 A
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Boom ------- Crec. Estable Recesion
Convergencia de probabilidades de Estados Alternativos
050
T
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0,35 | :
0,30 1
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Boom ------- Crec. Estable Recesion

Las distribuciones de los tres estados de la naturaleza se pueden agregar en una sola. Esto se
muestra en la siguiente grafica. A partir de la ecuacion (4) se puede expresar cada distribucion. La
mixture es la suma de |as tres distribuciones anteriores.
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Funciones de distribucidn para el crecimiento
Estados Alternativos

Porcentaje de ocurrencia

-20 -15 -10 -5 0 5 10 15 20 25 30
Tasa anualizada de crecimiento

Boom ------- Crec. Estable Recesion Mixture

Es interesante observar la probabilidad de que la economia se encuentre en cada estado de la
naturaleza. Como es |6gico, la suma de probabilidades de | os tres estados debe ser igual a uno para
cada observacion de PBI. Lo anterior se muestra en |os siguientes tres graficos.

Probabilidades condicionales para Estado 1: Boom
1,0 M fT
0,9
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0,6
0,5 |
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0,2
0,1
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Probabilidades condicionales para Estado 2: Crec. Estable
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Probabilidades condicionales para Estado 3: Recesién
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Se puede construir un indice de modificacion de politica monetaria (indice de probabilidad) a partir
de las tres probabilidades estimadas. Este indice que representa la necesidad de maodificar la politica
monetaria oscila entre 0 y 1. Mientras el indicador es més alto, esto evidencia un riesgo de
sobrecalentamiento de la economia por lo que la politica monetaria debe ser restrictiva. Si el valor
del indice es cercano a 0,5 entonces la actividad econdmica no presenta riesgos de exceso ni
recesivos, por 1o que la politica monetaria debe ser neutra. Finalmente, si € indicador se encuentra
alrededor de 0 entonces la economia se encontraria en un proceso recesivo por lo que la politica
monetaria debe ser expansiva.

Este indice (F) se construye de la siguiente manera:
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donde:

F= (10)

« = P[Boom] - P[Recesion]
P[Crec. Estable]

Los resultados se muestran en el siguiente gréfico, €l cual compara €l crecimiento anuaizado del
PBI y € Indice de Probabilidad, evidenciandose una gran similitud.

PBI e indice de Probabilidad
20 — 1,0
15 + N + 0,8
10 + |
4 \ \ f + 0,6
LN |
\/W 04
O 1
5 + 0,2
-10 0,0
93 95 96 97 98 99 00 01 02
—— Crecimiento del PBI indice de Probabilidad

Se puede aproximar el crecimiento del PBI a partir de las probabilidades generadas por e modelo
de cambios de régimen. El PBI estimado se puede construir partiendo de la definicion del valor
esperado en funcion de las probabilidades condicional es generadas en el modelo:

donde:

3
E(y)=a P{% = J'Iyt;q} m (12)
j=1
M =12,75
M, = 4,89
M, =- 0,51
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L os resultados se pueden comprobar en la siguiente gréfica. Nuevamente, existe un gran parecido

entre el PBI y su estimado.

PBIly Estimacion por probabilidades
20
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—— Crecimiento del PBI Estimado

01

02

Finalmente se efectlia una simulacién en la cua se filtran las probabilidades partiendo de la

siguiente funcion tipo umbral:

i, s P{s = jly,;a}® 054

P\s = iy a5 = i '
{S‘ ily q} %O sP{St=J|ytJQ}<O’5}\;

(12)

En base a (12), se vuelve a estimar (11) obteniéndose una versién mas discretizada del crecimiento

del PBI. En lasiguiente gréfica se comparan el crecimiento del PBI y su simulacion.

PBIy Simulacién por probabilidades

—— Crecimiento del PBI Simulacién
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V.3. Modelo de la Conference Board
Ademés de lo explicado en 111.3.4., cabe sefidlar |o siguiente:

0 Para determinar €l ciclo de crecimiento econdmico se utiliz6 la serie de PBI trimestral
desestacionalizado. Los turning points se identificaron en esta serie bgjo e criterio de dos trimestres
consecutivos de aumento o descenso. Adicionalmente, se afinaron los puntos de quiebre localizados
mediante la observacion en esas fechas de la inversion bruta fija privada desestacionalizada* y la
serie de empleo en establecimientos de 100 o0 més trabajadores.

0 Seempled e procedimiento X-12 ARIMA para desestacionalizar las series.

0 Se andizo la correlacion entre cada serie y € PBI real. Los coeficientes de correlacion se
calcularon sobre las series desestacionalizadas en niveles y sobre el ciclo de las series. La
estimacion sobre las series en niveles se justifica ya que e método de The Conference Board
incorpora en el indice compuesto a las variaciones porcentuales de las series en niveles. Por otro
lado, €l ciclo de una serie aislaalamismano solo del efecto estaciona sino de latendencia. El ciclo
se estim6 como la diferencia entre e logaritmo de la serie desestacionalizada y su tendencia
calculada mediante el filtro Hodrick-Prescott.

0 En ambos casos., se buscd que la correlacion se mantuviera tanto en magnitud como en signo
durante todo € periodo (enero de 1992 en adelante). Para ello, se evalud € coeficiente de
correlacion en muestras de 24 meses a lo largo de todo € periodo estudiado, de tal manera que
cuando se | e aflade una observacion al final de la muestra, sele quitaunaal inicio de lamisma. Este
método se aplica recursivamente. Si e coeficiente de correlacion en vaor absoluto cae por debgjo
de 0,2 se generan dudas acerca de la consistencia del indicador como lider. Lo anterior recibe una
mayor penalizacion si se presenta al final del periodo estudiado.

0 Se seleccionaron 13 variables que mejor desempefio mostraron en términos de correlacion con
el PBI y permanencia de lamagnitud y signo de la correlacion.

0 Se corridé un programa que seleccionara entre 5y 11 variables de las 13 disponibles, para
conformar el indice compuesto. El programa agrega las series seleccionadas, ponderando cada una
por lainversade su desviacion estandar.

0 Serediz6 un ranking de los indices compuestos en base a los resultados de U-Theil estético y
dinamico, QPS, LPSy GSB.

o Finamente, se selecciond entre los indices disponibles a aquél con mayor significado
econémico.

0 Secacul6 d Indice de Difusion para unaamplitud de 1y 6 meses.
El método de la Conference Board condujo a un indice lider integrado compuesto por 8 series; 6 de

ellas prociclicas, 6 monetarias y/o financieras, 1 de produccion y 1 fiscal. Las series son las
siguientes:

24 Calculada teniendo en cuentatres factores: € consumo interno de cemento, laimportacion de bienes de
capital sin considerar los materiales de construccion y la produccion de maquinariay equipo.
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Gastos no Financieros del Gobierno Central (prociclica)

M1 (prociclica).

Tasa pasiva de corto plazo (contraciclica).

Tasa del saldo de Certificados de Depositos BCRP (contraciclica).

Valor bruto de produccién (VBP) de productos quimicos, caucho y pléasticos (prociclica).
Indice General delaBolsade Vaores de Lima (prociclica).

Reservas internacionales netas del sistema bancario (prociclica).

Cotizacion de los bonos Brady (prociclica)®.

PBI e indice lider
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25 A partir de marzo de 1997, se cuenta con la cotizacion de los Bonos Brady (PDI méas FLIRB). Debido a
su similitud, para el periodo anterior se empled la cotizacién de la deuda Peru Citi.
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Ciclo del PBIly del indice lider
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A continuacidn se presenta el adelanto con respecto a los puntos maximos y minimaos del ciclo del
PBI.

Nivel de adelanto del indice lider

Punto indice Lider PBI Adédanto
(en meses)
Minimo Ago-92 Ene-93 5
Méaximo Set-94 Dic-94 3
Minimo Dic-95 Oct-96 10
Méaximo Jul-97 Set-97 2
Minimo Mar-99 Ago-99 5
Méaximo Ene-00 Mar-00 2
Minimo Dic-00 Ene-01 1

Como se explicod previamente, se obtienen las fases de expansion y recesion del PBI en base a
criterio de dos trimestres consecutivos de aumento o contraccién, respectivamente.
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Fases de expansion y recesion (trimestral)

Fase Periodo

Inicio Fin
Expansion IT-92
Recesion 11T-92 IT-93
Expansion 11T-93 I11T-95
Recesion IVT-95 I11T-96
Expansién IVT-96 IVT-97
Recesion IT-98 11T-99
Expansién 1T-99 IT-00
Recesion 11T-00 IT-01
Expansion 11T-01

El primer criterio para determinar los turning points es el indice de difusion a 6 meses junto con la
variacion porcentual del indicador lider con respecto a hace seis meses

indice de difusion (6 meses)
100
90
80
0 \\
60
s \
40
30 .V

20

|
10 In/

%

Jul-92

Ene-93 -
Jul-93
Ene-94 -
Jul-94 -
Ene-95 -
Jul-95
Ene-96 -
Jul-96 -
Ene-97 -
Jul-97
Ene-98 -
Ene-99 -
Jul-99 A
Ene-00 -
Jul-00 -
Ene-01 -
Jul-01 -
Ene-02

En promedio del indicador lider muestra un notable adelanto. También se debe considerar que
debido alaregla de dos trimestres consecutivos de aumento o caida del PBI, una sefia retrasada de
turning point de un par de meses no es significativo
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Turning pointsy sefiales del indice lider

Criterio de 6 meses

Adelanto

(en meses)

10

Sefial del

indice lider
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PBI
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Turning point
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La gréafica que sigue muestra la estrecha relacion entre el indice de difusién a 1 mes 'y € indice

lider.
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Finalmente se obtienen las probabilidades de ocurrencia de turning points a partir de Neftci y
Diebold y Rudebusch. El valor critico de la probabilidad es de 0,95 por o que no hay evidencia de
recesion en la Ultima parte de la muestra.

o Probabilidad de pico o sima
00 / 7T /
08 A J /
I\ | /
06 I I I N
05 I Ny \ avs
04 [ Ny N [N
03 - [ | |
- / / /
I / " i
5 8§ 88 3 3 88 8 855 8 8 8 3 88 38 8 8
¢ 5 35 ¢35 ¢35 ¢35 ¢35 s @3 s @52
() [} () () [} [} [} () () [} [}
— Probabilidad de pico o recesion Probabilidad de sima o expansion

V.4. Modelo de Auerbach
Se sigui6 lametodol ogia explicada en 111.3.5. Cabria agregar, ademés, o siguiente:

0 Por e proceso de “rankeo” quedaron 15 series - con su rezago optimo - méas la variacién de dias
feriados Ultimos doce meses.

0 Se calcularon todas las regresiones posibles que tuvieran de 5 a 10 regresores ademas de los
dias feriados - extraidos de las 15 series mencionadas. Se impuso a estas regresiones dos
condiciones. un R—cuadrado de 0,90 y signos esperados correctos (positivos s las variables son
prociclicasy negativos si son contraciclicas).

0 Se gusto las regresiones por heterocedasticidad mediante la matriz de covarianza de Newey-
West.

0 Ademas en la seleccion se emplearon los siguientes criterios: el Durbin-Watson, laU de Theil y
labondad de prediccidn in-sample en el Ultimo afio.

0 Laregresion final tiene un gjuste de 0,91, estabilidad de parametros, y el menor rezago entre los
regresores es de 2, por lo que la ecuacion ofrece predicciones de dos meses adel ante.

El método de Auerbach condujo a un indice lider integrado por 10 series; 7 prociclicas y 3
contraciclicas; 6 monetarias y/o financieras, 1 fiscal, 1 de produccion, 1 de precios y 1 variable
cualitativa. Las series integrantes son las siguientes:

0 Tasas efectiva de fondos federales de |os estados Unidos de Ameérica (contraciclica)
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0 Cotizacion de los bonos Brady (prociclica).

0 Tasas activaen moneda nacional (contraciclica).

0 Reservasinternacionales netas del sistema bancario (prociclica).

0 Impuesto General alas Ventasinterno (prociclica).

0 Apaancamiento delaBanca Comercia (prociclica).

0 Spread de plazos de latasa pasiva en moneda nacional (contraciclica).
0 Cotizacion del Oro (prociclica).

o Indice de Confianza de Apoyo?® (prociclica).

o PBI primario (prociclica).

En & gréfico siguiente se muestra la trayectoria del indicador lider-doce meses frente ala evolucion
del PBI-12 meses, habiéndose en ambos casos aplicado promedios méviles trimestrales.

Crecimiento en doce meses del PBI y del indicador lider segun Auerbach
(promedios méviles trimestrales)
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26 Recoge las opiniones de la poblacién sobre la politica econémica, € presidente de la Republicay la
situacion econémica familiar pasaday futura.
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V1. Conclusionesy recomendaciones

= Losindicadores de bondad de gjuste y capacidad de prediccidn no siempre permiten seleccionar
los modelos que proveen mejores proyecciones en tiempo real. Por esta razon, la mejor guia en la
construccién de modelos de proyeccién es la comparacion con valores observados fuera de la
muestra.

= A pesar delavariabilidad del PBI mensual, los model os empiricos presentados con la teoria de
indicadores lideres —Auerbach y Conference Board- son bastante certeros en predecir tanto la
variacion del PBI real Ultimos doce meses como los inicios de fases de expansion o recesion dentro
del ciclo economico.

= Parala prediccion de corto plazo, las variables financieras probaron ser especialmente Utiles
(Método de Auerbach). 6 de las 10 variables incorporadas son de naturaleza financiera. De otro
lado, para la identificacion temprana de las fases dd ciclo, las variables monetarias tienen un
importante poder de prediccion (Método de Conference Board).

= Con lacombinacion de los indices lider y de difusion en un horizonte de 6 meses se identificd
unaregla para la determinacién temprana de las fases del ciclo. Las recesiones se identificarian con
un decrecimiento anualizado mayor a 1 por ciento en el indice lider 6-mesesy un indice de difusion
menor o igua a 50 por ciento en e mismo lapso. Para expansiones se requiere el crecimiento
anualizado mayor a 1 por ciento en €l indice lider 6-meses asi como un vaor en e indice de
difusion de 50 por ciento 0 més.

= Con &l modelo de la Conference Board los inicios de las expansiones son detectados con méas
anticipacion que los inicios de las recesiones.

= Laescasez de encuestas y de informacién del mercado laboral dificult6 la elaboracién de los
indicadores lideres.

= Se recomienda evaluar la realizacion de encuestas a empresas y a publico para generar
informacion que pueda ser incorporada en 1os model os de indicadores lideres.
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