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RESUMEN

El proposito de este trabaj o es presentar unametodol ogia para construir
un Indicador Lider Compuesto del Producto Bruto Interno (PBI). El indica
dor agrega un conjunto de variables asociadas ala evolucion futuradel PBI,
las que han sido previamente filtradas para evitar que incorporen relaciones
espurias con lavariable objetivo. Las ponderaciones han sido escogidas, lue-
go de analizar varias opciones, asegurando que minimicen el error cuadrati-
co medio de la prediccion. Luego de analizar las propiedades estadisticas de
cercade 200 indicadores econdmicos, seidentifico a 14 variables como aque-
[las que en conjunto pueden permitir una buena prediccion del PBI con una
anticipacion de hasta 6 meses. Entre estas variables destacan el crédito del
sistema bancario a sector privado, € indice de volumen fisico de bienes
intermedios, la produccion y ventas de barras de construccion, la tasa de
encaje efectivo, € ahorro en cuenta corriente del gobierno central, el indice
de confianza de Apoyo y latasa de interés activa en moneda extranjeraa un
ano. A manera de giemplo, € Sistema de Indicadores Lideres predice, utili-
zando informacion hasta marzo del 2002, que la economia en el primer se-
mestre del 2002 crecerd a una tasa anual de 2,5% y que hacia el tercer tri-
mestre del afio continuara creciendo a un ritmo anual de 2,6%.






1. INTRODUCCION

Tanto el gobierno como el sector privado necesitan un conocimiento
mas adecuado de laevolucion esperada de | os principal es agregados macroeco-
némicos. El primero, paraestar en condiciones de adoptar politicas econémi-
cas anticiclicas que permitan evitar, en lamedidade lo posible, unatrayecto-
riaindeseable de la actividad econdmica. El segundo, para anticiparse alos
movimientos del mercado y modificar a tiempo sus estrategias. A pesar de
gue existe una clara demanda de este tipo de conocimiento, los sistemas de
informacion acerca de la evolucién del nivel de actividad econdmica estén
poco desarrollados en el Perd. Mas alla de informes elaborados por técnicos
de instituciones tales como el Banco Central de Reservay e Ministerio de
Economia, € gobierno no dispone de ninguna herramienta de andlisis y se-
guimiento continuo y sistematizado que permitala prediccion econdmicade
corto plazo. Por su parte, € publico en general sdlo accede alainformacion
publicadaen medios de comunicacién masiva, cuyas fuentes se limitan a opi-
niones de profesional es especializados. Unicamentelas grandes empresastie-
nen acceso a algunos servicios especializados de seguimiento de la coyuntu-
ra economica.l

Es evidente entonces la necesidad de desarrollar herramientas que per-
mitan prever la evolucion de la actividad econdémica sobre la base de aque-
[las pocas series estadisticas que se elaboren de manera continuay que estén
disponibles con suficiente anticipacion. El objetivo del presente documento
es comprobar laexistencia de variables que anteceden al comportamiento de
laeconomia, |as cuales pueden alertar, con varios meses de anticipacion, po-
sibles cambios en |os niveles de actividad econémica. En particular, se busca

1 Recientemente, laempresaMacroconsult S. A haelaborado un indice de Demanda I nterna que, aunque esun
indicador coincidentey no pretende predecir €l nivel de actividad, tiene laventajade que se publicaantes que
aparezcan las cifras oficiales.
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elaborar un indicador lider compuesto del Producto Bruto Interno (PBI) que
pueda prever movimientos futuros de esta variable. Aunque ello no seintenta
aqui, esta metodol ogia puede ser replicada sin mayor dificultad pararealizar
prondsticos de otros indicadores macroecondmicos de interés, como los PBI
sectoriales y lademandainterna.

Para construir este indicador se han analizado y evaluado aproximada-
mente 200 indicadores econdmicos, entre |os cuales se escogid un grupo re-
ducido para construir un indicador lider compuesto luego de evaluar crite-
rios de gjuste aternativos: la coincidencia con los puntos de giro y tendencia
del PBI, el grado de correlacion entre el indicador compuesto y €l PBI y la
minimizacién del error cuadrético medio del indicador compuesto con €l com-
ponente ciclico del PBI. Finalmente, se opt6 por este Ultimo criterio. Con €l
fin de verificar cuan robusta es |la metodol ogia planteada, se decidio estudiar
dos métodos de filtrado de las series y se notaron diferencias importantes en
laestimacion del indicador compuesto y |os resultados de la prediccién. Este
hecho aerta sobre €l cuidado que se debe tener para caracterizar la distribu-
cion de cada serie y sobre la necesidad de contar con un filtrado 6ptimo que
separe los elementos tendenciales de largo plazo del componente ciclico y
del componente de corto plazo.

El presente informe esté dividido en cinco secciones. En la primera se
revisan las principales caracteristicas de losindicadores lideres (o anteceden-
tes), se examina la literatura existente sobre el temay se discute su utilidad
para el Per(. La segunda seccion detallala metodologia utilizada, tanto para
el filtrado 0 “limpieza’ de las series como parala determinacion de su grado
de asociacion con €l PBI, y su posterior agregacion en el Indicador Lider
Compuesto (ILC). Latercera seccion expone brevemente las fuentes, las ca-
racteristicas y la elaboracion de la base de datos utilizada para el célculo del
ILC. La cuarta seccién muestra algunos resultados de la aplicacion de las
estimaciones para €l caso peruano y se evalla su desempefio durante €l pe-
riodo 1991-1999, asi como la prediccion para los primeros meses del 2002.
En la dltima secciédn se presentan las conclusiones del documentoy se sugie-
ren &reas de trabajo que podrian complementar lainvestigacion.



2. INDICADORES LIDERES:
REVISION DE LA LITERATURA

Los indicadores lideres (o antecedentes) poseen una historia de méas de
seis décadas dentro de la teoria econdémica, desde que los trabajos pioneros
de Mitchell y Burns (1938)2 y de Shiskin y Moore (1967) empezaron a ana-
lizar el comportamiento adelantado de algunas series respecto de la pauta
que marcaba el ciclo econémico. Desde entonces, se han llevado a cabo va-
rias revisiones® y han surgido nuevas metodologias,* pero las ideas de base
siguen siendo las mismas. Las economias de mercado suelen experimentar
fluctuaciones en su nivel de actividad repetidas —aunque no necesariamen-
te periddicas— y existe un conjunto de variables que reacciona de forma
anticipada a este comportamiento general.> El objetivo fundamental de los
indicadores lideres es proveer a gobierno, alas empresasy alas familias de
unaherramientade prediccién de corto plazo del nivel de actividad econémi-
ca. De esta manera, tanto e Estado como |os agentes econdmicos particula-
res estaran mucho mejor preparados para enfrentar las futuras recesiones (o
expansiones) de la economia.

Lanaturalezade la asociacion entre |os componentes del indicador lider
(variables antecedentes) y el comportamiento de la economia puede ser tanto
causal como intrinseca. Entre los componentes causales se incluyen varia-
bles de politica econdmica que tengan una influencia significativa sobre €l

2 En 1937, Mitchell y Burns clasificaron las 487 series que poseia el Departamento Nacional de Investigacion
Econdmica Estadounidense. Estainvestigacion sellevé acabo araiz delapreocupacion generalizada por una
futura e imprevista depresion, asi como por lalenta recuperacion que se produjo luego de la crisis de 1929.

3 Con €l transcurso del tiempo, algunas variables dejan de ser (y otras se convierten en) antecedentes del nivel
de actividad econémica. Estados Unidos, por ejemplo, hacambiado en cinco oportunidades |os componentes
de suindicador lider (1975, 1979, 1982, 1985 y 1996).

4 Losindicadores|ideres han sido estimados mediante sistemas de ecuaciones, model os de probabilidad (Stock
y Watson, 1991), modelos bayesianos (Zellner y Hong, 1991) y redes neuronales, entre varias otras técnicas.

5 Esta definicion bésica fue expresada por primera vez por Wesley Mitchell en 1927 y ha sido retomada y
adaptada por diferentes autores.
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nivel de actividad (gasto del gobierno, emision monetaria, tasa de redescuen-
to, etcétera), asi como otras que mantengan una relacién de tipo funcional.
En el segundo grupo seincluyen variables que guarden unarelacién tecnol 6-
gica (insumo-producto, por € emplo), que representen | as expectativas delos
empresarios o se vinculen alas primeras etapas del crecimiento de la econo-
mia (crecimiento del sector construccién, aumento de créditos, etcétera). En
lamedida en que € propdsito exclusivo del sistema de indicadores es prede-
cir el comportamiento del nivel de actividad, no necesitaguardar ningln tipo
de coherenciainterna, mas allade que larelacion entre cada variable de refe-
renciay lavariable objetivo sea estable y esté claramente identificada.

Es importante sefialar que si bien no existe un marco tedrico general
gue respalde el sistema de indicadores lideres (como si |o hay paralateoria
monetaria, el capital humano y € crecimiento, por ejemplo), no es dificil
creer en lahipdtesis de que e aumento (o disminucién) del producto es parte
de uno o més procesos que se originan meses antes. ¢Qué es |o que sucede
antes que una empresa produzca méas? Incrementa su utilizacion de insumos.
Asi, € nivel de produccion de bienes intermedios podria ser una variable
antecedente del producto. Por otro lado, mientras aumenta la actividad eco-
némica, e consumo interno se incrementa, con lo cual € PBI de servicios
(relacionado con el desempefio de la demandainterna) se constituye en una
variable coincidente. Por Ultimo, el aumento generalizado del nivel de bien-
estar de la poblacion lleva aunamayor recaudaci on impositiva por parte del
gobierno, aunque —debido a sus procesos administrativos— éste se demora
en captar estos impuestos. De esta manera, la recaudacion por concepto de
IGV quedaria definida como un indicador rezagado respecto ala evolucién
del PBI (véase d gréfico 1).

El mismo razonamiento —asociado a la teoria de insumo-producto—
gue se ha aplicado ala produccién de bienes intermedios puede extrapolarse
adiferentes variables (empleo en el sector industrial, importacion de bienes
intermedios, etcétera). Sin embargo, este razonamiento no es el Unico posi-
ble. Algunos autores, como Leeuw (1991), han desarrollado modelos teori-
Cos que presentan una racionalidad en el manejo de los indicadores lideres
gue se deriva de un comportamiento de optimizacion. No obstante, estos
modelos son visiones parciales de o que un sistema de indicadores lideres
puede compilar. El trabgjo de Leeuw, en particular, muestra un proceso de
minimizacion de costos para el caso estadounidense, en el que |os empresa-
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Gréfico 1
Correlacionesdel indice del valor fisico (IVF) de bienesintermedios, PBI de
servicios eingresos por concepto del |GV con € PBIl2

PBI Servicios = = = |VF BienesIntermedios ~

’ f—

] +Z— Recaudacion por IGV
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Fuentes: Banco Central de Reservadel Pery, Instituto Naciona de Estadistica e Informética,
a | ascorrelaciones se hicieron sobre los comportamientos ciclicos de las variables parael periodo enero
de 1993-diciembre de 1998

rios eligen los niveles de insumos necesarios para un nivel de ingreso (pro-
ducto) esperado. En este modelo, los indicadores lideres pueden anticipar €l
resultado debido al periodo de procesamiento existente. Aunque Util, este pro-
ceso deja de lado los componentes del sistema de indicadores que no corres-
ponden directamente a una l6gica insumo-producto, tales como variables fi-
nancieras,® bursétilesy monetarias.

Mayor desarrollo harecibido el establecimiento de un conjunto de con-
diciones y requisitos para los componentes de un indicador lider. Asi, por
giemplo, Neftci (1991) postulalas caracteristicas de“ suavidad” (smoothness),
representacion de diferentes aspectos de laeconomiay mayor tiempo de ade-
lanto como condiciones indispensables que |os componentes de un ILC de-
ben cumplir. Silver (1991) sefiala caracteristicas adicionales, tales como la
significanciaeconémicay estadistica, laconsistenciaen e grado de adelanto
(que & componente mantenga el mismo grado de adelanto alo largo del tiem-
po) y larapidez en la publicacion de los datos. La metodologia de la Orga-
nizacién para la Cooperacion y € Desarrollo Econémicos (OCDE) resalta,

6 Recientemente, ha cobrado importancia el andlisis de las variables financieras como posibles predictores de
laactividad econdémica en general. Al respecto, véase Estrellay Mishkin (1999) o gertler y Lown (2000).
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ademas, el comportamiento ciclico de las series; es decir, que no presenten
ningun ciclo adicional o de menos en comparacién con el PBI. De esta mane-
ra, el nimero y la clase de requisitos establecidos definiran qué tipo de ILC
se pretende desarrollar.

Cabe indicar que la carencia de un marco tedrico general Gnico quein-
dique qué variables incluir dentro de un indicador lider compuesto se debe,
fundamentalmente, alas particularidades de | os diferentes paises. Dado que
el andlisis es de corto plazo (menos de un afio) y |os paises presentan proce-
sos productivos distintos, se crean |L C con diferentes componentes para cada
caso.” Debido a que se desconoce |os mejores componentes para cada pais,
el proceso de busgueda y andlisis de series suele ser prolongado y exhausti-
VO, e involucra en muchos paises varios cientos de series econdmicas. Por
giemplo, en Estados Unidos Mitchell y Burns (1938) empezaron el andlisis
de losindicadores lideres con una base de 487 series. La necesidad de explo-
rar una base muy amplia de indicadores puede ser una fuente de problemas
parael caso peruano, puesto que, adiferenciade paises desarrollados, €l Pert
posee pocas series de tiempo fiables cuya duracién exceda la década.8

Algunas definiciones basicas

Antes de explicar laimportanciay utilidad de | os sistemas de indicado-
res lideres, debemos desarrollar algunos conceptos bésicos. Ya que €l objeti-
vo de estos indicadores es alertar ala economia sobre posibles crisis o sobre
el eventual inicio de unarecuperacion, labondad del ajuste del ILC respecto
al comportamiento promedio de la serie objetivo, aunque importante, no es
lo Unico relevante. Es indispensable evaluar otras caracteristicas del indica
dor, como la capacidad de anticiparse a los puntos de giro que tenga la serie
objetivo (en este caso, € PBI).°

El término punto de giro (o de inflexion) puede tener diferentes acep-
ciones de acuerdo con el andlisisy lametodol ogia que se empleen. Ladefini-

7 El ILC estadounidense se compone de nueve series con un promedio de seis meses de adelanto, mientras que
el ILC alemén consta de seis series y un promedio de cinco meses de adelanto.

8  Precisamente, con €l propdsito de evitar problemas asociados con €l cambio de régimen econémico llevado a
cabo a inicios de la década del 2000, se decidi6 estudiar el periodo enero de 1991-diciembre de 1999 y
abandonar |as observaciones anteriores a esa fecha.

9 Sedebe sefialar que es tan importante que el indicador prediga adecuadamente puntos de giro en lavariable
objetivo como que no los prediga falsamente.
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cion mas general es aguellaque lo define como un cambio en latendenciade
laserie (Stekler, 1991). En el contexto de lavariable bagjo andlisis, este punto
esté representado como €l paso de un proceso recesivo a uno expansivo o
viceversa. Sin embargo, esta definicién requiere mayor precision para que
sea operativa. Dependiendo de la definicién que se les dé a los puntos de
giro, se tendran diferentes cantidades de éstos, asi como distintas coinciden-
cias con |os procesos recesivos o expansivos. Por gjemplo, un punto de giro
puede ser entendido como aquel cuyo valor se encuentra por debgjo (o por
encima) de los 12 meses anteriores y siguientes a é. De este modo, s €
punto de giro se encuentrapor debajo delos 12 meses anterioresy siguientes,
se lo conoce como sima, y 1os procesos que se dieron antes y después de
alcanzarlo se llaman recesivos y expansivos, respectivamente. Asimismo, si
el punto de giro se encuentra por encimade los 12 meses anteriores y poste-
riores, se le denomina pico, y los procesos que lo antecedieron y sucedieron
SON expansivos y recesivos, respectivamente.

Debe tenerse presente que € lapso de 12 meses se escoge de manera
arbitraria, y con igual arbitrariedad se pudo haber escogido 18 meses 0 mas.
Asimismo, en vez de hacer |as comparaciones en niveles se pudo haber ana-
lizado tasas de crecimiento de las variables de interés. En la medida en que
estamos interesados en €l ILC como un predictor de corto plazo, en € pre-
sente andlisis un punto de giro serd entendido como aquel cuyo valor se en-
cuentre por debajo (o por encima) del mes anterior y del siguiente a él.

Gréfico 2
Ilustracion de coincidencias con los puntosde giro

Coincidencia con

el punto de giro Indicador lider # 1

————— Indicador lider #2

Variable
objetivo
Variable
objetivo

Indicador lider #2

)
1
1 . -
| Coincidenciacon
el punto de giro

Indicador lider # 1
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Un concepto tan importante como el de punto de giro es el detendencia
delargo plazo. De acuerdo con € tipo de tendencia subyacente que se asuma
paralas series, se obtendréan —por diferencia— distintos componentes cicli-
cos que determinardn si unavariable es antecedente, coincidente o rezagada.
Los métodos mas utilizados para determinar las tendencias de los ciclos son
los filtros y las funciones mateméticas (tendencia lineal, cuadrética, logarit-
mica, etcétera). Ambos métodos implican, en la practica, supuestos distintos
respecto a crecimiento de largo plazo de la economia. Mientras que los fil-
tros permiten una mayor flexibilidad en la forma que presenta la tendencia
subyacente de la serie, la complejidad de su implementacion puede llegar a
ser restrictiva.l? Por otro lado, aunque las funciones mateméticas plantean
una visién simple sobre el crecimiento econémico de largo plazo, su senci-
llez es a mismo tiempo restrictiva.

Auerbach (1982) define como buen indicador lider aquel que “regular-
mente muestra un punto de inflexion en los meses previos ala ocurrenciade
una expansion o recesion y que raravez |o hace cuando estos eventos no son
inminentes’. Si a esta concepcion se le afiaden criterios adicionales asocia-
dosalaestabilidad y al error de ajuste, se consigue una definicion masricay
Util para nuestro andlisis. De esta manera, la definicién base que guia la se-
leccion de nuestro indicador lider eslasiguiente: “Un buen indicador lider es
aquel que de modo regular predice la tendencia de la serie con un minimo
error de gjuste y con un nimero estable de meses de adelanto, al mismo tiem-
po que muestra un punto de inflexidn en los meses previos alaocurrenciade
un periodo de expansion o recesidn, y queraravez |o hace cuando estos eventos
No son inminentes”.

Finamente, y para completar el marco tedrico, es necesario revisar las
diferentes criticas a que los indicadores lideres estén expuestos. Una de las
mas frecuentes reside en el hecho de que son elaborados después de las cri-
sis, analizando las mejores series que las explican, con datos que no estuvie-
ron disponibles en ese momento y con series revisadas.!! Sin embargo, tra-
bajos como €l de Beziz y Petit (1997) sobre el uso de estetipo de indicadores

10 Incluso lamalaeleccion de un filtro o su mala especificacion puede llevar aque no se descomponga comple-
tamente la tendencia de largo plazo de su comportamiento ciclico.

1 Larevision delascifras del producto es un proceso comin en todos los paisesy sellevaacabo con el fin de
obtener unamejor nocién del comportamiento econdmico. Generalmente, lasrevisiones sedan 6y 12 meses
después de presentada lacifraoficial.



INDICADORES LIDERES: REVISION DE LA LITERATURA 17

en la economia mexicana invalidan este argumento, puesto que las cifras y
datos que esos autores utilizaron para predecir larecesion ocurridaafines de
1994 fueron aguellas que estaban publicamente disponibles en julio de 1994,12
lo que muestra que los indicadores lideres pueden convertirse en una herra-
mienta sumamente Util parala politica econémica.

Otra critica comun a sistema de indicadores lideres es que realmente
no ofrece mayor informacién que laque se teniaen el momento delatomade
decision (o de lainaccion) y que, por lo tanto, no significa unamejoraen €
andlisis y las predicciones realizadas. Esta afirmacién resulta poco convin-
cente puesto que si bien el ILC trabaja con € mismo conjunto de informa:
cion que el gobierno posee, si plantea un uso mas eficiente de dichainforma-
cion parapronosticar el comportamiento econdémico futuro. Otravez, usando
el caso mexicano como ejemplo, laafirmacion de que el ILC no contribuye a
mejorar €l andlisis econdmico es poco convincente, pues de haber tenido las
autoridades mexicanas un conocimiento anticipado de la magnitud de lacri-
sis, habrian podido aplicar diversas medidas para amenguar sus efectos. El
Caso peruano, por su parte, no muestra mayores indicios de que los analistas
econémicos (mucho menos los hacedores de politica) hubiesen previsto la
magnitud de lacrisis econémicade 1998 (véase el cuadro 1).13 Sin embargo,
el sistemade ILC gue agqui se presenta hubiese mostrado nitidamente que la
prevision econdmica gque tenia el gobierno erainsostenible.

12 Con ocasién de lareunion de sistemas de indicadores lideres paralos paises miembros de la OCDE en octu-
bre de 1996, se crearon dosindicadores |ideres para M éxico. Uno con datos de 1996 (habiéndose revisado las
cifras de 1994 y 1995) y otro con los datos disponibles a mediados de julio de 1994. Ambos indicadores
muestran con seis meses de anticipacion larecesién econdmica mexicana.

13 Dehecho, haciafinales de 1998, |os periddicos entrevistaban arenombrados economistas que no presentaban
una marcada critica contra las hipétesis gubernamental es de crecimiento de 5,5% para 1999.
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Cuadro 1
Predicciones del crecimiento econémico en el Per( afinales de 1998

Entidad Persona Crecimiento | Crecimiento Fecha de
para 1998 para 1999 presentacion
delaprediccion

Gobhierno Jorge Baca 1,50% 5,50% | 18 de diciembre
Campodonico?

Fondo Monetario Internacional 3% 6% | 22 dediciembre

ComexPert 0,70% 4% | 16 dediciembre

(Decano de la Facultad de
EconomiadelaU. San Ignacio

deLoyola) CarlosAdrianzén 3% |22 dediciembre
(Gerente de Planeamiento del
Banco Continental) Pablo Moreyra 1,20% 3,7%-4% | 22 dediciembre
(Catedrético de la Universidad
del Pecifico) Bruno Seminario 1%-2% | 22 de diciembre
Merrill Lynch 2,30% 4,10% | 1° dediciembre
J. P.Morgan 2,20% 4% | 1° dediciembre
Bank of Boston 1,50% 2% | 1° dediciembre
Crecimiento experimentado ” -0,4% 1,4%

Fuente: Reuters.

Actualizacion del World Economic Outlook.
Diario de Economiay Negocios Gestion, varios nimeros.
a Unasemanaantes, el ex ministro de Economia habia afirmado que la economia creceria 2% en 1998.
b Revisiones posteriores, por parte del INEI, llevaron a cambios en |as tasas de crecimiento. De —0,4%
a—0,5% para 1998 y de 1,4% a 0,9% para 1999.

Una ultima critica frecuente alos sistemas de indicadores lideres se re-
fiere ala capacidad (o incapacidad) de los gobiernos para influir en el com-
portamiento econdmico de sus paises. Aunque un ILC pudiese dar una sefial
inequivocade que en | 0s siguientes meses un pais entrara en un proceso rece-
sivo, el gobierno poco o nada podria hacer para evitarlo, puesto que las con-
diciones econdmicas que dieron origen alacrisis no podrian ser modificadas
en el corto plazo. Si bien este argumento posee algin asidero tedrico, no es
menos cierto que las medidas econdmi cas podrian ser orientadas para amino-
rar el efecto de esacrisisy, eventuamente, para mejorar las posibilidades de
salir de ella con mas rapidez.

Finamente, la importancia que tienen los indicadores lideres a escala
mundial se ve claramente fundamentada en el extenso andlisis que la OCDE
(1998) presenta acerca de la construccion y los beneficios de éstos para cada
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pais del Grupo de los Siete y Bélgica. En este informe se encuentra el histé-
rico estudio que el National Bureau of Economic Research (NBER) realiz6
acerca de la determinacién de simas y picos de la economia estadouni-
dense.l4

Es importante destacar que aungue el sistema de indicadores lideres no
permite analizar |a consistencia macroecondmica de acciones de politica, si
posibilita el tener informacion sobre el comportamiento futuro del nivel de
actividad econdmica, lo que ofrece un margen de tiempo para aplicar politi-
cas que alivien las situaciones adversas anticipadas. De alli que laeficiencia
del sistemadependerd, por unlado, delarapidez con que se cuente con varia-
bles antecedentes (componentes del ILC) y, por otro lado, dela exactitud con
gue se prediga el comportamiento del nivel de actividad.

14 Al respecto, véase NBER (2002).






3. METODOLOGIA

Como se menciond en la seccion anterior, existen diversos métodos para
identificar y predecir el componente ciclico de una variable objetivo: regre-
siones lineales, model os bayesianos, redes neuronales, etcétera.l> Para veri-
ficar en qué medidalos resultados que aqui se presentan son robustos ante el
método elegido, se ha optado por desarrollar una metodologia que contiene
mas de una opcion en algunas de | as etapas de identificacion y construccion
de losindicadores lideres. En esta seccion se presenta la metodol ogia bésica
propuestay se sugieren opciones alternativas para algunos de | os pasos suge-
ridos.

3.1 SistemadelndicadoresL ideres

Laconformacion de un indicador lider compuesto requiere la seleccién
de variables antecedentes cuya disponibilidad sea continuay su periodicidad
regular. Asimismo, estas variables deben presentar un grado de asociacion
individual establey significativo paracon lavariable objetivo y un buen des-
empefio en la prediccién de los puntos de giro. Por ultimo, €l signo de las
correlaciones de las variables escogidas con la variable objetivo debera, de
preferencia, poseer una interpretacion econémica.16

Cabe sefidar que, debido a que se utilizan series de diversos sectores,
algunas de €llas pueden indicar que el nivel de actividad econémica se en-
cuentra proximo aaumentar mientras que otrasindican lo contrario. Por esta
razon, es necesario utilizar un nimero suficientemente amplio de variables,
de tal suerte que si alguna de €ellas indicase una trayectoria equivocada de la
variable objetivo, no afecte de manera importante al indicador compuesto.
Del mismo modo, es necesario tomar en consideracion € grado de relacion

15 Un desarrollo més extenso de los métodos de prediccién puede encontrarse en Diebold (1997).
16 Estas caracteristicas se basan en Contador (1977), Auerbach (1987) y el Bureau of Economic Analysis (1984).
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entre las variables escogidas (componentes del ILC): no pueden incluirse
variables que presenten comportamientos muy semejantes (por ejemplo, con-
sumo privado e importacion de bienes de consumo), puesto que el contenido
informativo de las demés series seria redundante. Ademés, dependiendo del
sistema de ponderaciones el egido, se podria estar sobrerrepresentando un as-
pecto particular la dinamica econémica.

Debe recalcarse que bajo el sistemade indicadores lideres, no es crucia
el andlisis de los mecanismos causales que pudieran estar detras de las aso-
ciaciones planteadas. Lo relevante en el proceso de predicciédn de corto plazo
es encontrar asociaciones estables con distinta temporalidad que permitan
trazar la trayectoria futura del nivel de actividad con la mayor cantidad de
meses de anticipacién (incluido aguel periodo que ya paso pero del cua no
se tienen datos disponibles).1’

Por altimo, esimportante sefidlar que previamente a andlisisde lasva-
riables y ala elaboracion del ILC, se debe procurar que éstas sean estacio-
narias; es decir, que posean mediay varianza constantes,18 o, en su defecto,
gue formen cuando menos un vector de integracion. El requisito de estacio-
nariedad (o cointegracién) seimpone paraevitar posibles asociaciones espu-
rias entre las variables antecedentes y la variable objetivo.1®

Lametodol ogia utilizada en este documento constade cinco etapas: lim-
piezade las series, en lacual se determinan |os componentes ciclicos de cada
serie; determinacion del grado de asociacion, donde se examina €l grado de
correlacion (y significancia) de los rezagos de las variables para con el PBI;
seleccion de variables antecedentes y elaboracion de los puntajes de giro y
tendencia, donde se establecen |os puntgjes de giro y tendencia de las varia-
bles antecedentes; construccion del ILC, en lacual se ponderan las variables
antecedentes para formar €l ILC;20 y reconstruccion del indice en niveles,

17" Por gjemplo, hacia agosto del afio 2000, |as publicaciones estadisticas méas recientesincluian, en el caso dela
produccién total, datos del mes dejunio. Por ello, previsiones del sistema para el periodo julio-agosto resul-
taban Utiles afalta de datos oficiales.

18 Enredlidad, el concepto de estacionariedad involucra todos los momentos de la distribucion de la serie; sin
embargo, para efectos de este andlisis se entenderd como estacionaria aquella serie que cumple con la
estacionariedad débil (mediay varianza constantes).

19 Al respecto, véase Granger y Newbold (1974), quienes —através de experimentos de Monte Carlo— mues-
tran como dos series no estacionarias generadas independientemente pueden tener una correlacion espuria.

20 Estos pesos utilizados para ponderar |as series pueden o no incorporar un puntaje asociado con los puntos de
giro y tendencia correctamente detectados.
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donde, unavez abtenido el ILC, se procede a agregarle sus componentes no
estacionarios de corto plazo y su tendencia de largo plazo, hastallegar al PBI
en niveles. A continuacion se describe cada una de estas etapas.

A. Limpiezadelasseries

Esta primera etapa es la que ofrece mayor diversidad de alternativas
metodol 6gicas exploradasy, por lo tanto, es la que generalas mayores dife-
rencias cuando luego se pretende recuperar la variable objetivo. Como es
|6gico, dependiendo del procedimiento de filtrado que se emplee, €l proceso
de obtencién de la variable origina cambiard significativamente. Tal como
sefialalateoria, €l filtro ideal no debe dterar las frecuencias de las series; es
decir, debe separar adecuadamente |os componentes de corto, largo y media-
no plazos (el ciclo en si); ademas, no debe crear ciclos artificiales o espurios
gue no estaban presentes en la serie.2! Lamentablemente, todos los filtros
conocidos generan, en mayor o menor medida, alguno de estos problemas. El
trabajo de Pedersen (1998) sobre los efectos distorsionadores de los filtros
proporciona informacion relevante respecto a las consecuencias de usar de-
terminados filtros para obtener el componente ciclico de una serie.

Tomando en consideracion lo anterior, se decidi6 explorar dos procesos
defiltrado. ElI primero de ellos obtiene el componente ciclico mediante una
estimacion econométrica (regresion lineal), mientras que € segundo recurre
alaidentificacion sugeridapor Baxter y King (1995) mediante un filtrado de
las frecuencias atas y bajas (filtro de frecuencias o band pass filter, de aqui
en adelante). Es importante indicar que este Ultimo filtro fue el que menos
efectos distorsionadores presentd en el estudio de Pedersen (1998).

El procedimiento de filtrado en el primer caso se basa en estimaciones
economeétricas lineal es paraidentificar |os componentes de corto y largo pla-
zos de lavariable (estacionalidad y tendencia de largo plazo, respectivamen-
te) mediante variables exégenas ortogonales entre si. Los pasos empleados
pueden ser resumidos de la siguiente manera:

1) Realizacion de pruebas de quiebre estructural en lamediay laten-
denciade | as series mediante la estimacion recursiva de | os pardme-

21 Egte tema parece obvio, pero la literatura esté plagada de filtros (por jemplo, la utilizacién de promedios
méviles ponderados) que, sin proponérsel o, incorporan en la serie un componente ciclico que no estabaorigi-
nalmente presente.
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tros de las tendencias probadas (lineal, logaritmica, etcétera) y and
lisis de los residuos recursivos (pruebas Cusum y Cusum cuadra-
do). En caso de arrojar resultados significativos, se procedi6 a co-
rregir los quiebresy guardar los errores, de tal manera que se traba-
je con series sin problemas de quiebre estructural .

2) Construccion de unaregresion donde se estimalarelacion entre las
nuevas series obtenidas y una constante, tendencia, tendencia cua-
dréticay/o logaritmica (segin corresponda), asi como contravaria-
blesficticias estacionales (dummies),22 eliminando las no significa-
tivas (se probé la significancia de los parametros a 95%). El resi-
duo obtenido puede ser considerado como € “ciclo” dela serie.

3) Aplicar pruebas de raiz unitaria (Dickey-Fuller aumentado) y de
medias moviles, a fin de determinar si las series construidas en €l
paso anterior son o no estacionarias. Unavez realizado esto, las se-
ries estarén aptas paraemplearse en el andlisis.

4) En el caso de que con el segundo y tercer paso no se obtuviesen
series estacionarias, se optd por calcular las primeras diferencias
respecto del periodo precedentey repetir el procedimiento. Laldgi-
caque fundamento este punto esque si laserie no eraestacionariay
lalimpieza de una tendencia deterministica no servia para alcanzar
laestacionariedad, €llo se debia ala presencia de unatendencia es-
tocastica.

Unavez quelas serieshan sido “limpiadas’ y se ha garantizado su esta-
cionariedad, se eligen aquellas cuyo mayor grado de asociacion ocurra en
periodos antecedentes al PBI (es decir, los rezagos de laserie con el valor del
PBI en el periodo actual). Cabe mencionar que laimplementacion del filtra-
do deindicadores utilizando regresiones lineal es puede ser especiamentere-
cargada en casos como el peruano, donde un niimero muy grande de series
(en nuestro caso, mas de 180 de las 243) no son estacionarias alrededor de
una tendencia.

El segundo método se basa en el andlisis espectral de las seriesy en la
identificacion de los diferentes componentes mediante la separacion en se-
ries con frecuencias distintas. Un gjemplo ilustrativo lo constituyen los pro-

22 Se generaron doce variables ficticias estacionales, una por cadames del afio.
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cesos estacionales asociados a la produccién. El componente estacional se
repite con una periodicidad relativamente alta, que puede identificarse en el
dominio de las frecuencias, mientras que otros componentes (como €l ciclico
o0 el detendencia) presentan periodicidades menores (frecuencias mas bajas).
Asi, €l filtrado de las frecuencias altas (corto plazo) y las bajas (largo plazo)
permitiriael acceso al componente ciclico de una serie (mediano plazo).

Especificamente, la metodologia propuesta por Baxter y King (1995)
propone aplicar dos filtrados de frecuencias bajas para retirarlos de la serie
bajo andlisis. Uno de los filtros eliminaria las frecuencias menores vincula-
das a largo plazo y € otro las frecuencias menores relacionadas con € me-
diano plazo (es decir, qguedandose con una serie que incorpore tanto el com-
ponente de largo como el de mediano plazo), con lo que el componente cicli-
co (relacionado con frecuencias de mediano plazo) puede obtenerse por dife-
rencia.

Si bien los problemas de quiebre en tendenciay media son comunes a
ambos métodos de filtrado, €l procedimiento de separacién de los compo-
nentes es completamente diferente. Asi, mientras el filtro econométrico iden-
tifica factores exégenos para restarle al PBI, € filtro de bandas aplica una
mediamdvil ponderada. N6tese también que paralaobtencidn de los compo-
nentes de la serie es necesario € conocimiento (o suposicion) a priori de al-
gunas caracteristicas del componente ciclico (méxima duracién, minima
duracion, puntos de auge y puntos de recesion).

Una vez separados |los componentes, se procede a estimar la tendencia
delargo plazo y el comportamiento estacional (de corto plazo) mediante una
regresién econométrica con, respectivamente, variables de tendencia (ten-
dencialineal, cuadrética, clbica, etcétera) y variablesficticias (dummies) es-
tacionales, probando su significanciaal 95%. Como se observa, este segundo
método plantea un procedimiento no economeétrico para separar |os compo-
nentes de largo y corto plazos de las series, pero se basaen un procedimiento
economeétrico para estimarlos y predecirl0s.23

23 Esimportante anotar que ninguno de estos procedimientos (ni los pasos involucrados en ellos) fue aplicado
de manera mecéanica; de hecho, todas las series fueron revisadas individualmente en las diferentes etapas de
«limpieza» de los métodos.
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B. Determinacién del grado de asociacion entre variables de referen-
ciay lavariable objetivo

Unavez obtenido el componente ciclico de la serie objetivo, se procede
adeterminar cudl es su relacion con cada una de las demés variables que son
potencialesindicadoreslideres. Lacorrectaidentificacién de estas rel aciones
es de suma importancia para garantizar una adecuada capacidad de predic-
cién del ILC. Tanto en términos de magnitud como de temporalidad, el grado
de asociacién se determina sobre la base de correl ogramas cruzados entre las
variables. Los correl ogramas establecen qué tan significativaeslarelacion y
con cuantos adelantos se produce. Adicionalmente, se utiliza la prueba esta-
distica Q (Ljung-Box) para confirmar o no la ausencia de correlacion de los
rezagosy adelantos de las series para con la variable objetivo.

El correlograma cruzado muestra el coeficiente de correlacién simple
entre unavariable objetivo y distintos rezagos y adelantos de unavariable de
referencia. Unavariable es un indicador antecedente si es alguno de susreza-
gos €l que muestra la correlacién mas alta con la variable objetivo; por €
contrario, seraun indicador rezagado si lamayor correlacion se encuentraen
un adelanto de lavariable dereferencia; y seré coincidente si lamayor corre-
lacion se da sin ninglin desfase temporal .24

C. Elaboracién de los puntajes de giro y tendencia y seleccion de las
variables antecedentes

La seleccion de las variables antecedentes que formen parte del ILC
debe ser lo masrigurosa posible, afin de predecir adecuadamente el compor-
tamiento de la economia. En este sentido, la elaboracién de los puntgjes de
giroy tendencia ofrece mayor informacién que larelacion entre las variables
adelantadas y la variable objetivo para escoger 1os componentes del 1LC.
Asi, el nUmero de puntos de giro (o de inflexidn) correctamente predichosy
el grado de asociacién con la tendencia de la variable objetivo® permiten
encontrar aguellas series (antecedentes) con un mejor desempefio individual
en laprediccion de las fluctuaciones, picosy simas de la variable objetivo.

24 Como es|égico suponer, algunas de | as variables lideres obtenidas mediante € filtrado econométrico pueden
no serlo mediante el filtrado de frecuencias.

% Antesdeestimar €l cdlculo delos puntajes de tendenciay puntos de giro, se debe reubicar |as series seleccio-
nadas de acuerdo con sus meses de adelanto.
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Criterio de tendencia

En e caso de la tendencia, € criterio para definir e puntagje de cada
variable dereferenciaes el siguiente:

Correlaciones positivas: dondee,, e, y k son las variaciones del compo-
: o nente ciclico de lavariable objetivo, delavaria-
> >0 5 = )
Sf &> 0 € >0 puntajle ! ble antecedente y el nimero de meses de ade-
sig<0yegy<0- puntge=1; lanto, respectivamente. Losvalores 1 6 0 se acu-
sie>0ye,, <0 - puntge= 0; mulan y se dividen entre el total de variaciones
Jt t-k ' , .
(nimero de observaciones -1) para obtener €l
0 porcentaje de veces que lavariacion que predice
lavariable de referencia es correcta.

sig<0yeu>0- puntge=

i i T=N
Correlaciones negativas: > Puntaje,
S >0y€, <0~ punige=1; L=
sie,<0yg, >0 punige= 1
s >0ye, >0~ puntge=0;

S 0

<0ye, <0 - puntge=

Criterio de puntos de giro

En el caso delos puntosdegiro, € criterio paradeterminar el puntgje de
las series es el mismo independientemente de si su correlacion es positiva o
negativa

e.
S tco y S <o _, puntaje=1
ejt—l Qt—k—l
. e ) . ;
g tcg y Swacg g Sxico | puntaje=05
€11 Cik-2 G-

Siguiendo a Auerbach (1982), los puntos de giro correctamente predi-
chostienen un puntajede 1 6 0,5, lo cual dependedesi lavariable dereferen-
ciarezagada(en“k” meses) tuvo un punto de giro en el mismo periodo quela
variable objetivo o si 1o presentd en alguno de los periodos inmediatamente
adyacentes. Este puntaje se suma y divide entre el total de puntos de giro
observados en la variable objetivo:

T=N
> Puntaje,
P - t+1
G NUmero de puntos de giro
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Criterio de estabilidad

Es importante asegurarse de que los indicadores lideres que se identifi-
guen a partir de los distintos criterios expuestos mantengan una relacion es-
table con la variable objetivo. La estabilidad del grado de asociacion de la
serie de referencia con la serie objetivo se determina mediante la aplicacion
de correlogramas cruzados para diferentes periodos. De esta manera, se pue-
deobservar s el periodo de adelanto delaserie dereferenciaesel mismoalo
largo de toda la muestra. En nuestro caso, se decidié estimar tres correlacio-
nes adicionales; estavez, con muestras de 84, 72y 60 observaciones. Si bien
el criterio de estabilidad no influye en la ponderacion de los componentes del
indicador lider, esindispensable en el proceso de eleccién de dichos compo-
nentes (Lahiri y Moore, 1991).

Asi, después de haber determinado la estabilidad y significancia del
grado de asociacion de las series adelantadas y €l signo de correlacién de
cada una, se eligen aguellas que presenten una mejor performance en lo que
se refiere a la tendencia y a los puntos de giro, que proporcionen el mayor
ndmero de meses de anticipacion y que no sean redundantes respecto a otros
indicadores antecedentes que ya hayan sido escogidos.

D. Elaboracién del Indicador Compuesto

La manera como se combinan las variables adelantadas para construir
el ILC depende del objetivo que se persiga. Si se busca un ILC que prediga
puntos de pico y ssmade ciclo del PBI, laponderacién de las variables debe
efectuarse premiando aquellas series que poseen una mayor concordancia
con los puntos de giro de ésta. Sin embargo, s se prefiere privilegiar cuan
certera esla estimacion de latasa de crecimiento del producto, deberan reci-
bir mayor peso aguellosindicadores que tienen unamayor correlacion con la
variable abjetivo.

El indicador compuesto que este documento propone se elabora sobre
la base de una ponderacién lineal de cada una de las series seleccionadas,
donde el peso de cada componente esta determinado por aguellas pondera-
ciones que generan el minimo error cuadrético medio posible en €l interior
de lamuestra, tratando de que la combinacion de | as series se asemeje o mas
que se puedaa comportamiento ciclico de lavariable objetivo (tanto los puntos
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de giro como latendencia en si). Obviamente, esta eleccion de ponderadores
es arbitrariay puede ser modificada si se opta por privilegiar otro objetivo.

El primer paso paraobtener € ILC es estandarizar y agregar, de mane-
ra ponderada, |as variables adel antadas seleccionadas (H,):

|
> S Uw
H=6" —
W
2
W =aPT, +(1-a)PG,

W = Gradode correlacion El valor del coeficiente o sera aguel que minimice

el error cuadratico medio del ILC.
w = f

Donde s, representa a cada variable adel antada previamente estanda-
rizaday w, es el peso otorgado a la i-ésima variable adelantada (factor de
ponderacién), el cual puede ser igual al promedio ponderado del puntaje de
giro (PG,) y tendencia (PT;),%¢ & grado de correlacion dela serie o aun pon-
derador distinto, obtenido delaminimizacién deladiferenciacuadréticamedia
para con lavariable objetivo (f).

La utilizacion de ponderadores de acuerdo con los puntajes de giro y
tendencia, de acuerdo con el grado de correlacion o con €l criterio de error
cuadrético medio garantiza, en cierto grado, la similitud de comportamiento
entreel ILCy lavariable objetivo, mientras que la€eleccién de aquellasvaria-
bles que posean un menor error absoluto medio (en comparacién con la va-
riable objetivo) aseguran, de manerarelativa, que el valor del ILC no se se-
pare mucho del valor de lavariable objetivo. Laeleccidn de una ponderacion
en particular se da a la luz del error cuadratico medio, tanto dentro como
fuera de la muestra (area de validacion) y de las coincidencias de los puntos
de giroy tendencia.

Cabe sefidar que las diferencias en la obtencion de los componentes
ciclicos determinan algunas diferencias en € calculo de las series estandari-

2% E| promedio ponderado de los puntajes de giro y tendencia también se obtiene de la minimizacién de la
diferencia cuadrética media de la serie estimaday la variable objetivo.
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zadas que se agregan apartir de laférmularesefiada. Debido aque a proceso
defiltrado mediante el andlisis de frecuencias no busca la estacionariedad de
las series (sino su cointegracion), la combinacion y estandarizacion de éstas
se realiza sobre su comportamiento ciclico. Por otro lado, el proceso de fil-
trado mediante la aproximacion econométrica si requiere que las variables
sean estacionarias, por lo cual lacombinacion (y estandarizacion) de las va-
riables serealiza sobre las primeras diferencias de éstas. Asi, se puede definir
aS., y &, como la estandarizacion de la variacion del componente ciclico,
por un lado, y del componente ciclico (no de la variacion) de cada variable
adelantada, por otro. Es decir:

E. Reconstruccion del indice en niveles

La seleccion de variables adelantadas permite crear el ILC. Este, a su
vez, puede ser evaluado en funcion de sus bondades (o deficiencias) como
predictor del componente ciclico de la variable objetivo. Sin embargo, para
realizar andlisis de politicay para que los agentes econdémicos tomen deci-
siones, esimportante que €l indicador esté en las mismas unidades en que se
encontraba lavariable original. Debido a €llo, unavez obtenido el mejor in-
dicador lider, se procede areconstruir laserie hastallegar a nivel original de
lavariable objetivo (en este caso, el PBI a soles constantes de 1994).

El indicador lider que se consigue es diferente dependiendo del método
defiltrado que se utilice y, por lo tanto, también tiene un proceso de recons-
truccion distinto. Con respecto al filtrado econométrico, 1o que se obtiene es
una serie que se adelanta al comportamiento de la diferencia estandarizada
del componente ciclico delavariable objetivo. Su reconstruccion, por o tan-
to, debe seguir €l procedimiento inverso ala estimacion de ésta. En primer
lugar, se debe recuperar la serie no estandarizada. Para esto, se multiplica el
indicador lider por la desviacion estdndar de la variable objetivo, y a este
producto, se le afiade su media.

6= (H L o ) +e Donde H*, esla serie del indicador compuesto, esla media
t e del componente ciclico del PBI y g, es su desviacion estandar
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Conseguida laserie no estandarizada (&), se procede arecuperar e com-
ponente ciclico del PBI. El proceso de recuperacion se basa en sumar recur-
sivamente (mestras mes) lanuevaserie ét alaprimeraobservacién del com-
ponente ciclico (recuérdese que la serie & estimada hace las veces de la dife-
rencia del componente ciclico del PBI [e = VP, - vP,_], por |o que para poder
recuperar dicho componente, basta con sumar €, ala primera observacion de
é [vP]). De esta manera, el primer dato de la nueva serie ciclica (v,) sera
igual al original (vP,); sin embargo, el segundo (y los demas) serd(n) lasuma
de la serie €, estimada mas el dato original:

~ — P
wvi=0 = V=0
Vi=1 — (Vtg o) + (ét:l)

=2 = (V2) + (8-2)

\7t:n = (Vtgn—l) + (é:n)

Por ultimo, la construccién de la prediccion del PBI en niveles se consi-
gue mediante la suma de la prediccion de la tendencia de largo plazo (com-
ponente deterministico de la serie) a la prediccion del componente ciclico
estimado (Y,):

Pél =B+ B tendéncia+ B, dumrriesAestacionales+ \A/t

A lo largo del proceso de recuperacién se puede ir observando la bon-
dad del guste del indicador lider alas diferentes transformaciones de lava
riable objetivo (el gjuste con la diferencia estandarizada, con el componente
ciclico del PBI y con la serie en niveles). Estas diferenciasy el efecto que el
filtrado por regresién tiene sobre € proceso de estacionarizacion y normali-
zacion del PBI, asi como sobre la estimacion de la tasa de crecimiento del
PBI apartir del ILC, se pueden evaluar a partir del esquema que se presenta
en el cuadro 2.

El filtrado de Baxter y King (1995), por su parte, presenta una recons-
truccion algo mas simple, dado que e ILC gue se obtiene es una variable
adelantada de la estandarizacion del componente ciclico del PBI (y no de su
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diferencia). En este caso, €l paso inicial consiste en multiplicar laserie por la
desviacion estandar del componente ciclico original (v,) y sumarle su media.
Es decir:

\A/t =(H% Oo,)+V donde H? eslaserie del segundo indicador compuesto, V es la media
del componente ciclico del PBl y o, es su desviacion estndar

Una vez conseguida la serie estimada del comportamiento ciclico del
PBI, se le agrega tanto el componente estacional como el de largo plazo,
predichos mediante estimaci ones economeétricas:

Pél (base 1994) = tendenci:'jl delLP + componenté estacional + \Z

Como en € caso anterior, es posible analizar como afecta €l filtro de
Baxter y King (1995) al proceso de estacionarizaciéon y normalizacion del
PBI, asi como a la estimacion de la tasa de crecimiento del PBI a partir del
ILC, deacuerdo con el esquema que se presenta en €l cuadro 3.

3.2 Validacion fuera dela muestray generaciéon de bandas de
confianza

Paracompletar el analisisrespecto alaidoneidad de las series escogidas
paraformar €l ILC, se realiza una prediccion (de validacién) del comporta-
miento de la serie fueradel periodo usado paralaestimacion (en este caso, se
usaron los semestres primero y segundo de 1999).

Es importante reconocer que los errores de dicha prediccion pueden ser
agrupados en cinco categorias:

Errores de ajuste respecto al valor original: son los que se miden
como ladiferenciaen valor absoluto (o diferenciacuadrada) del va
lor del indice lider respecto al valor de la serie por predecir.

Erroresal predecir falsos puntos de inflexion: son los que se produ-
cen cuando se predice unarecesion (0 expansion) que ho se cumple.

Errores de omision: son los que se generan cuando no se predicen
puntos de inflexion (recesion o expansion) que luego afectan ala
economia.
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Errores en las magnitudes: son los errores producidos cuando se
acierta en cuanto al signo del cambio pero no en su magnitud.

Inestabilidad en el grado y periodicidad de asociacién del indica-
dor lider: son los errores que se observan cuando, dependiendo del
periodo de andlisis, €l nivel de correlacion del indicador lider o su
nivel de adelanto para con la serie origina cambia bruscamente.

Lametodologia que sugerimos trata de controlar cada uno de estos pro-
blemas. En unos casos, incorporando explicitamente el criterio a momento
de minimizar las desviacionesentre el PBI y el ILC fuerade lamuestray, en
otros, escogiendo solo aquellos indicadores lideres que han mostrado una
relacion estable (robusta) con la variable objetivo.

Finalmente, y para dar unaidea més clara del grado de exactitud de la
prediccion que se realice, se podrian crear intervalos de confianza para la
predicciéon del PBI. La elaboracion de este intervalo se basa en la distribu-
cion normal de los erroresy en ladesigualdad de Chebyshev, que asegura:

Donde Y., representa el valor del PBI

t+1
en el futuro, o, la desviacion estandar

P[| ETyT +1 7 Y7141 |] 2 )‘Oe] < 72 del error estimado y A es €l parametro
que sefiala el grado de confianzade la
desigualdad.

Asi, s se sustituye o, por un estimado 0 ., se obtendria un intervalo de
confianza cuya probabilidad es superior a una cotainferior determinada por
el parametro A elegido.

R 1
P[ETyT+1 ~A\Oe S Yru S ETyT+1 +)\Ue] =1- )\7

Deestamanera, si se quiere conseguir un nivel de confianzaaproxima:
do al 95%, setomariaun A de 4,47, y se podriaafirmar que la probabilidad de
quelaredizacion futuradelavariable aleatoriaY ., seencuentreentre E;Y .,

—4,472 G,y E;Y,, + 4472 g, esa menos de 0,95.
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Cuadro 2
Esquema de Sistema de Indicadores Lideresvia filtro deregresion

Estacionarizacion y normalizacion del PBI

Estimacién de la tasa de crecimiento
del PBI y de su recuperacion

Y, =C, +Ct +C,dummies+ v} +u,

Laregresion limpiala serie de su tenden-
ciade largo plazo y de la estacionalidad,
dejando solamente el componente ciclico
(y un error aleatorio).

Una vez estandarizadas, se ponderan las
variaciones de las series adelantadas, for-
mando un indicador lider que se aproxime
a la diferencia estandarizada del compo-
nente ciclico del PBI.

X[ :Hlt ==

— P —\P
et_vt Vt—l

Debido a que €l componente ciclico pre-
sentaraiz unitaria, se decide diferenciarlo
contra su rezago en un periodo.

Xtog, —e=§¢
Para conseguir la serie estacionaria, se si-
gue €l proceso inverso ala normalizacion
inicial. Notese que los valores de la des-

viacion esténdar y de la media son los ob-
tenidos de la serie del PBI.

_&-
X, = ——
0%
Para poder realizar la agregacion de un in-
dice compuesto, se estandarizala serie.

Ap =P 4a
V[ _Vt_1+et

Una vez obtenido €l estimado de la dife-
rencia del error, la recuperacion del error
en niveles necesita un punto de partida al
cual sumar las diferencias estimadas.

C, +C,t +C dummies +v° =Y,

Finalmente, la estimacién del error en ni-
veles se suma a la tendencia deterministi-
cadel PBI paraobtener laestimacion final
del PBI.
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Cuadro 3
Esquema de la metodologia del Sistema de Indicadores Lideres
usando € filtro de Baxter y King (1995)

Estacionarizacion y normalizacion del PBI

Estimacién delatasa de crecimiento del
PBI y de su recuperacion

Y, =Y(Comp.LP, Ciclo, Estacionalidad, u, )

Mediante laaplicacion del filtro de Baxter
y King (1995) (filtro defrecuencias o band
pass filter), se separan los componentes
ciclicos, estacionalesy latendenciadelar-
go plazo (LP).

s2, = Vit _Vi
Giv
Una vez estandarizadas, se ponderan las
variables adelantadas, formando un indi-
cador lider que se aproxime al componen-

te ciclico estandarizado del PBI.

A 5 (% W)

— 2 _i=1
Z,=H?2 =

5 W

Tanto latendencia de largo plazo como €l
componente estacional son estimados eco-
nomeétricamente mediante una tendencia
(lineal, cuadrética, etcétera) y dummieses-
tacionales, respectivamente.

Tendencial P = 3, + B,tendencia +u,

Estacionalidad = a, +a,dummies+ ¢,

ZtOov, -V = Vit

Para conseguir la serie estacionaria, se si-
gue €l proceso inverso alanormalizacién
inicial. Nétese que los valores de la des-
viacion estandar y de lamedia son los ob-
tenidos de la serie del PBI.

t-v
oV,

Zt

Parapoder realizar laagregacién de un in-
dice compuesto se estandariza el compo-
nente ciclico obtenido.

Tendencia LP Estimada = 3, + B;tendencia + u,
Estacionalidad estimada =a, + a,dummies+ ¢,

Por otro lado, se estimalatendenciadelar-
go plazo y € componente estacional me-
diante regresiones lineales.

Tendencia LP Estimada + Estacionalidad estimada +
Componenteciclico estimado (H?%) = \?{

Finalmente, la agregacion de todos los
componentes estimados permite obtener la
prediccion del PBI.







4. BASE DE DATOS

La construccién del 1LC requiere la elaboracion de una base de datos
relativamente grande que incluye tanto el PBI como las variables que pueden
convertirse en indicadores lideres. En el caso del PBI, la publicacién sdlo a
partir de enero de 1994 de la serie histérica mensua por parte de Instituto
Nacional de Estadisticae Informatica (INEI) dificultalaestimacién del com-
ponente ciclico del producto para los primeros afios de la década de |os no-
ventay obliga arealizar unainterpolacion del PBI mensual para €l periodo
1990-1993.

Asi, laestimacion de la serie del PBI mensual (a precios de 1994) para
el periodo comprendido entre enero de 1990 y diciembre de 1993 fue cons-
truida utilizando ratios de equivalencia entre los niveles de producto obser-
vado segln cada afio base (1979 y 1994) para cada sector en particular. Por
gjemplo, se comparael PBI manufacturero de base 1994 con el de base 1979
y se obtiene un ratio cuyo promedio permite extrapolar el PBI manufacturero
aprecios de 1994 para los primeros afios de la década mencionada.

Unavez obtenidos | os resultados para todos | os sectores, se calculaun
nuevo PBI como la sumaglobal de todos ellos. Este célculo no solo sereali-
za para €l periodo 1991-1993 sino también para € periodo 1994-2000. La
comparacion del PBI construido mediante este procedimiento y el publicado
por e INEI en € periodo en que coinciden (1994-2000) permite obtener un
ultimo ratio de equivalencia para ajustar €l primer PBI a segundo y crear, a
lavez, una serie mensual del PBI (base 1994) de enero de 1991 a diciembre
de 1994 consistente con €l comportamiento del sefialado por €l INEI (el deta
Ile metodol 6gico puede apreciarse en € anexo 1)%7.

27 Recientesrevisiones de las estadisticas oficiales por parte del INEI han generado pequefias variacionesen las
tasas de crecimiento del PBI.
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En lo que respecta a las demas variables, tal como seindico en larevi-
sion de laliteratura, la elaboracion de un indicador lider requiere el andlisis
de una amplia variedad de series. La importancia de la base de datos cons-
truida no solo estd asociada a su dimension sino también a esfuerzo desple-
gado para cubrir una amplia gama de sectores. Este estudio utilizd en un
inicio 243 series que, mayoritariamente, iban desde enero de 1991 hasta ju-
nio del 2000, y abarcaban seis ambitos: sector monetario, fiscal, produccion,
sector externo, sector financiero y expectativas empresarial es. Después de un
primer andlisis, se selecciond un subconjunto de 90 variables que presenta-
ban una estabilidad en sus correlaciones relativamente mayor alas demasy
cuya publicacién y disponibilidad no fue afectada por el cambio de base.28
Las principal es fuentes de |a base de datos son €l INEI y el Banco Central de
Reserva del Pertl (BCRP); algunas otras series provienen de la Bolsa de Va-
loresde Lima, de la Superintendencia Nacional de Administracion Tributaria
(SUNAT) y de algunas empresas privadas (véase el anexo 2).

La seleccion del periodo de andlisis (1991-1999) se hizo con € fin de
evitar posibles problemas de quiebre estructural asociados con €l cambio de
entorno econémico que se dio a partir de 1990-1991.2° Cabe anotar que la
ampliacion de la muestra para incluir €l periodo de Alan Garcia (1985-90)
—caracterizado por unafuerte injerencia estatal en laeconomiay por el con-
trol de precios— no permitiriadeterminar patrones estables de adelanto entre
las variables escogidas. Por otro lado, para descartar relaciones espurias que
se podrian estar originando por un comovimiento (0 movimiento paralelo) de
las series nominales, las variables expresadas en valores (soles o dblares)
fueron trasladadas a soles constantes antes de ser analizadas. Si bien en los
ultimos afios lainflacion hasido relativamente baja, esto no hasido asi enlos
primeros afos de la década.3® Adicionalmente, con € fin de estabilizar la
varianza de las series, se aplicaron logaritmos a las series originales siempre
que fuese posible. En caso de poseer valores negativos o cero, setomd laraiz
cubicade las variables.

28 Debido a cambio de base de cuentas nacionales, se ha descontinuado la publicacién de algunas de las series
antes disponibles (como el IVF de bienes intermedios).

29 Aun dentro del restringido periodo de andlisis se encontraron quiebres estructural es en més de ochenta series.

30 El control de lainflacién aniveles de un digito se dio recién a partir de 1997.
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Se debe tener en cuenta, ademas, que el proceso de seleccién de las
variables se llevo inicialmente a cabo sobre el periodo 1991-1998, mientras
que 1999 fue utilizado como espacio de prediccidn intramuestra para obser-
var la bondad de la direccién. Esta opcion, ademas, evita que 10s pesos con
que los indicadores antecedentes entran a ILC estén afectados por informa-
cion reciente, que tipicamente tiene carécter preliminar. En lamedida en que
las estadisticas de produccién (y sobre todo de PBI) estan sujetas a posterio-
res revisiones, su valor no deja de ser considerado preliminar (o estimado)
sino hasta dos afios después de su primera publicacion.3?

Cuadro 4

Division de la base de datos por sector es econémicos

Sector

Variables
analizadas

Retrasoen la
publicacion

Fuente

Valoresoriginales

Monetario

68

1 mes

BCRP

Millones de ddlares americanos.
Millones de nuevos soles.

Tasas de interés.

indices de precios.

Fiscal

16

2 meses

BCRPy SUNAT

Millones de nuevos soles.

Produccién?

69

2-3 meses

INEI

Soles constantes de 1979.
IVF base 1979 = 100.
Toneladas métricas.
indices de empleo.

Externo

2 meses

INElI'y BCRP

Millones de délares americanos.
Dolares por libra, tonelada u
onzas troy

Financiero

35

1 mes

BCRPy BVL

Millones de ddlares americanos.
Millones de nuevos soles.

Tasas de interés.

Cotizaciones bursdtiles.

Expectativas

12

2 meses”

INEI: Encuesta de
Opinidn del Sector
Industrial

Porcentajes.

a Por motivos de simplicidad se incluyeron las variables de empleo y ventas dentro del sector
produccion.
b Lainformacion actualizada no esté disponible para el plblico en general.

31 Paramayor informacién respecto alos posibles sesgos generados por larevision de los datos, véase Mankiw,
Runkley Shapiro (1984).



40

SisTEMA DE INDICADORES LiDERES DEL NIVEL DE ACTIVIDAD PARA LA EcoNomia PERUANA

Otra consideracion necesaria concierne aladisponibilidad de las series.
Elaborar un indicador lider cuyos componentes no estaran disponibles sino
muchos meses después del momento requerido para su construccion resulta-
riaindtil parael establecimiento de cualquier tipo de politica. Teniendo esto

en cuenta, se escogieron series que tuviesen, a lo sumo, un retraso de dos
meses en la presentacion de |os datos.



5. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

5.1 Descomposicion del Producto Bruto Interno

Unavez calculadalaserie mensua del PBI de base 1994 desde enero de
1991 (véase el anexo 1), se busco estabilizar su varianza mediante la aplica-
cion de logaritmos. Después, se procedio aidentificar los diferentes compo-
nentes asociados a su evolucion; es decir, a separar su tendencia de largo
plazo del componente estacional y del ciclo propiamente dicho. Para ello se
procedio afiltrar la serie seglin dos métodos alternativos: un filtro economé-
trico y un filtro de frecuencias.

Por un lado, €l filtro econométrico comprobé la existencia de una ten-
dencia cubicay nueve variables ficticias estacionales (una por cada mes del
ano, excepto abril, junio y diciembre), que explican alrededor de 94% de la
varianza de la serie (véase el anexo 3). Por otro lado, € filtrado de las fre-
cuencias bgjas (asociadas a tendencias de largo plazo) y altas (relacionadas
con procesos de corto plazo) del PBI permitié la recuperacion de su compo-
nente ciclico a partir de la metodol ogia propuesta por Baxter y King (1995).
Cabe sefialar que la eleccion de la duracién de los componentes de corto y
largo plazosy del rango delamedia mdvil aplicados en este proceso se baso
en las recomendaciones de dichos autores. No obstante, € ciclo obtenido
mostro ser bastante estable (y distinto del que resultaba a partir de la estima-
cién econométrica) aun si se alteraban lasfrecuenciasatasy bajasde 12 a18
mesesy de 60 a 119 meses, respectivamente. De esta manera, |as dos aproxi-
maciones utilizadas generaron diferentes estimaciones del ciclo del nivel de
produccion.32

32 Ningunadelasrevisiones por parte del INEI, antes mencionadas, ha generado cambios relevantes al compo-
nente ciclico del PBI aqui mostrado.
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Gréfico 3
Andlisisdel componente ciclico del PBI (enero de 1991-diciembre del 2000)
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Fuente: INEI.

Como se puede observar en el gréfico 3, ambos procesos de filtrado
obtienen ciclos relativamente similares en su evolucion general pero de muy
distintavolatilidad. Lo importante es gue ambos son consistentes con €l des-
empefio econdémico de los Ultimos afios, |o cual evidenciaunabuenadivision
de la tendencia de largo plazo y € comportamiento estacional de la serie.
Debe quedar claro que ni las simas ni los picos significan necesariamente
contracciones o expansiones del PBI y que més bien reflgjan un estado de la
economia en cuanto a su capacidad productiva. De este modo, se pueden
estar representando recesiones (como en 1992 y 1998) o simplemente es
posible que se estén reflgjando ritmos de crecimiento menores que los del
promedio (como es el caso de la sima obtenida en 1996).

Por otra parte, si bien la utilizacion de una media movil por parte del
filtro defrecuenciasimposibilitalarecuperacién del ciclo hastaenero de 1993,
tanto la recuperacion de 1993 como larecesion de 1998 se encuentran clara-
mente identificadas; incluso dada la profundidad de donde parte €l ciclo en
1993, se puede presumir (como en verdad sucedid) un proceso recesivo mas
intenso en 1992 que en 1998. Del mismo modo, el proceso expansivo de
mediados de 1995 y su posterior enfriamiento se encuentran representados
como un ascenso (y posterior descenso) respecto a la tendencia de la econo-
mia.
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A pesar delaidoneidad de ambos procesos, € filtro de frecuencias (band-
pass) muestra cierta superioridad respecto a filtro econométrico. En adicion
alas ventajas mencionadas en el apartado metodol égico (referidas ala crea-
cion de ciclos espurios y de sesgo en la separacion de los componentes), €
filtro defrecuencias presentaal gunas ventajas empiricas adicionales. En prin-
cipio, €l filtro econométrico incorpora un ruido de muy corto plazo, gieno a
un comportamiento ciclico de mediano plazo; este mismo ruido dificulta la
identificacion claradelos puntos de giro (los momentos a partir delos cuales
la tendencia decreciente se convierte en creciente o viceversa). Ademés, €
filtro de frecuencias permite generar un ciclo que presenta una mayor simili-
tud con los meses de inicio y fin de los periodos de auge y recesion. Asi, el
término del proceso recesivo de 1992 selograainicios de 1993, y a partir de
julio de este afio se inicia una expansion econémica,3 producto del mayor
acceso a créditos y del crecimiento generalizado de los sectores. Posterior-
mente, hacia mediados de 1995 (y no en enero, como indica €l filtro econo-
meétrico), las presiones internas y externas (FMI) hicieron que € gobierno
realizase un gjuste fiscal (la inversion publica pasd de 5,2% del PBI en €
cuarto trimestre de 1994 a 3,8% en € tercer trimestre de 1995), lo que redujo
la tasa de crecimiento para ese afio y €l siguiente. Asimismo, €l inicio de la
presente crisis se ubica a principios de 1998 (y no en noviembre de 1997,
como sefidad filtro econométrico), épocaen lacual e fenémeno de El Nifio
empieza a af ectar fuertemente la actividad econémicainterna. Por dltimo, la
breve recuperacion de finales de 1999 e inicios del 2000 (asociada a ciclo
politico de las elecciones) se empieza a manifestar hacia octubre de 1999,34
y ho en febrero del 2000, como muestra €l ciclo economeétrico. De hecho, en
este proceso expansivo, € filtro de frecuencias (band-pass) logra recuperar
un comportamiento ciclico més acorde con lo experimentado (una significa-
tivapero leve recuperacion) que el econométrico (el cual muestra un fuertey
sostenido proceso expansivo).

Mas aln, €l filtrado de |as frecuencias altas y bajas permite la identifi-
cacion de los componentes estaciona y de largo plazo, mientras que € filtra-
do econométrico sblo logra estimarlos (recuérdese que € ciclo es obtenido

33 Latasade crecimiento de julio de 1993 respecto de julio de 1992 es de 12%, y €l promedio de crecimiento
durante el segundo semestre de 1993 es de 9,2%.

34 | astasas de crecimiento del cuarto trimestre de 1999y el primero del 2000 fueron de 4,2% y 6,3% respecti-
vamente, en comparacion con las tasas de crecimiento de 2,1% y —0,1% de los dos trimestres anteriores.
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por residuo). La separacion clara de estos componentes del PBI permite una
mejor model acion de ellosy, por tanto, unamejor prediccion. Por gemplo, la
tendencia de largo plazo identificada por € filtro de frecuencias (grafico 4)
muestra un decaimiento de la pendiente hacia finales de 1996 (consistente
con €l descenso de latasa de crecimiento promedio de 6,2% en 1995 a 5,0%
en 1998),3> no asi en cambio € filtro econométrico, que de una pronunciada
pendiente ainicios de la década cambia a una pendiente negativa a partir de
julio de 1999.

Gréfico4
Analisisdel componente delargo plazo del PBI (enero de 1991-diciembre del 2000)
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Por otro lado, € gréfico del componente estacional (gréfico 5) muestra
lamayor versatilidad ddl filtro de frecuencias al generar un comportamiento
no predeterminado, lo cual abre laposibilidad de que tanto las subidas como
los descensos no se produzcan exactamente en e mismo mes (usualmente las
subidas ocurren en mayo y diciembre, y los descensos en febrero y setiem-
bre) y posean distintas magnitudes, lo que refleja en mejor medida el com-
portamiento de la economia.

35 Lascifrasde crecimiento promedio serefieren alosdatos del PBI de base 1979; con losdatos del PBI de base
1994 latasa de crecimiento promedio ha disminuido de 6,3% en 1995 a 4,8% en 1998.
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Gréfico 5
Andlisisdel componente estacional del PBI (enero de 1991-diciembre del 2000)
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Asi, dadas las diversas ventajas del filtro de frecuencias respecto a fil-
trado econométrico, se decidié escogerlo como proceso base sobre el cual
elegir lasvariables antecedentes. Si bien el andlisisdel ciclo estimado econo-
métricamente no fue abandonado (se siguieron todos |os pasos mencionados
en lametodologia), € filtrado de las frecuencias altas y bajas se convirtio en
proceso central del estudio.

5.2 SistemadelndicadoresLideres
Andlisis delas variables de referencia

Del conjunto de variables disponibles (de enero de 1993 adiciembre de
1998)36 en labase de datos, sdlo 24 cumplieron con los requisitos de signifi-
canciay consistenciaen lacorrelaciony nivel de adelanto (véase el anexo 4).
Deentre éstas, se eligié de manera preliminar un subconjunto de 14 variables
gue presentaban |os mejores puntgjes de tendenciay giro, correlaciones altas
y consistentes, asi como un reducido error cuadrético medio respecto del PBI.37

36 | aeleccion de este perfodo para el céculo de las correlaciones y laidentificacion de las variables lideres se

debe a que alolargo de €l las instituciones que proveen las estadisticas revisaron periodicamente las cifras
publicadas.

37 Recuérdese que todos estos célculos fueron realizados para €l periodo enero de 1993-diciembre de 1998.
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Como condicion adicional, se intenté que el comportamiento de cada varia-
ble escogida tuviese unainterpretacion econémica. De estamanera, |os com-
ponentes del 1L C seleccionados responderian tanto ajustificaciones metodo-
|6gicas como tedricas. Las variables escogidas en este gercicio fueron: cré-
dito del sistemabancario a sector privado, PBI del sector pesca, PBI agrope-
cuario, PBI de manufactura de procesadores de recursos primarios, indice de
valor fisico (IVF) de bienesintermedios, |V F de bienes de consumo, produc-
cién y ventas de barras de construccién,3 tasa de encaje efectivo, exporta-
ciones no tradicionales, recaudacion de aduanas por el impuesto selectivo a
consumo (ISC) y por otros rubros, ahorro en cuenta corriente del gobierno
central, gasto no financiero y gasto en bienes y servicios del gobierno cen-
tral, indice de confianza de Apoyo y tasa de interés activa en moneda extran-
jerahasta 360 dias (véase €l anexo 5).

Tratando de racionalizar la precedencia de | as variables escogidas,3° se
puede determinar seis grupos de justificaciones tedricas para la eleccion de
cada una de ellas: relaciones de insumo-producto, factores de inversion pri-
vada, sefial es de lademandainterna, gasto gubernamental, expectativasdela
poblacién y factores del sector tradicional. Dentro del primer grupo se en-
cuentran el indice de volumen fisico (IVF) de bienesintermedios, larecauda-
cion aduanera por ISC y otros rubros y la produccion y ventas de barras de
construccién. Todas estas variables muestran que es necesario un incremen-
to en la cantidad de insumos antes que se verifique una expansion en la pro-
duccién de bienes finales. Si se toma en cuenta que la mayor parte de la
demanda de bienes intermedios la realizan empresas muy ligadas a la activi-
dad econémica interna, un aumento en la utilizacién de insumos (IVF de
bienes intermedios) podria evidenciar un futuro incremento en e nivel de
actividad econémica nacional 0 expectativas favorables para ella. Por otro
lado, el incremento de la recaudacion aduanera por concepto de ISC y otros
puede estar reflejando € aumento del consumo de combustible y otros insu-
mos por parte de las industrias o de la economia en general (parael transpor-
te de bienes, el incremento del transporte o la produccion de energia), por lo

38 Aunque estas dos variables se encuentran evidentemente relacionadas, su grado de adelanto es sig-
nificativamente distinto y su nivel de correlacion (una vez equiparado este desfase) es considerablemente
bajo (menor de 0,3).

39 Pese aque, como ya se ha mencionado, la existencia de un marco tedrico no es un requisito indispensable
paralaeleccion de las variables lideres.
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gue se podriaesperar un incremento en el nivel de produccion y de actividad
del sector transportes meses después. Por su parte, las barras de construccion
son uno de los primeros elementos utilizados en |as edificaciones, debido a
su caracter de soporte de toda la estructura. De esta manera, su produccién
antecede alos procesos expansivos del sector (y de |os sectores encadenados
aéste) y, por tanto, su tasa de crecimiento antecede a la de la actividad eco-
nomica.

El segundo grupo de variables antecedentes (factores de inversion pri-
vada) lo conforman las variables de «crédito del sistema bancario a sector
privado», la tasa de interés activa en moneda extranjera hasta 360 dias y la
tasa de encgje efectivo. Los préstamos al sector privado se traducen en un
aumento del consumo o en un incremento del nivel de inversion; de cual-
quiera de estas dos formas, € nivel de actividad econdmica crece. Sobre la
tasa de interés activa en moneda extranjera hasta 360 dias, cabe sefidar que
alrededor de 70% de los préstamos a sector privado se realizan en moneda
extranjera (dolares); de esta manera, un incremento en su tasa activa puede
convertirse en un fuerte condicionante que desacelere €l ritmo de crecimien-
to de la economia. Las variaciones en la tasa de interés de los préstamos
obedecen a movimientos de salida (o entrada) de capitales, los cuales se en-
cuentran influenciados por factores externos (cambios en las preferencias de
losinversionistas externos), por € nivel deriesgo delasinversionesy por las
expectativas de los bancos locales. Por gjemplo, amediados de 1998, la eco-
nomia empezé a experimentar una fuga de capitales que elevo las tasas de
interés hasta 360 dias (de 15,89% en setiembre aumentaron a 17,08% en marzo
de 1999),%0 redujo €l nivel de reservas internacionales (de junio adiciembre
se perdieron cerca de 1.216 millones de délares) y afiadié un componente
recesivo alacrisisasociada al deterioro de los precios internacionales que €l
pais enfrentaba en ese momento.! Latasa de encaje efectivo, por su parte,
muestralos efectos (expansivos o recesivos) que el cambio del multiplicador
bancario puede generar sobre la economia. Asi, por € emplo, haciafinalesde
1998 (en medio de lafuga de capitales), los bancos privados decidieron dis-
minuir el nivel de sus colocacionesy aumentar su encaje, lo cual contrajo €l

40 El segundo valor més ato desde enero de 1993.
41 De julio de 1997 ajulio de 1998 la cotizacion del cobre y la del oro disminuyeron en 32,6% y 12,47%,
respectivamente.
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multiplicador bancario y afecté el mercado monetario (y, por lo tanto, incre-
mento |os problemas econdmicos ya presentes).2

El componente de demanda interna podria ser representado por € «in-
dice de volumen fisico (IVF) de bienes de consumo». El aumento en la pro-
duccién de bienes finales reflgja un incremento (o la expectativa de incre-
mento) en el consumo (privado o publico), € cual, asu vez, elevael nivel de
demandainternay la actividad econémica en general. De hecho, lacrisis de
1998 y 1999 estuvo, en cierta medida, ligada a un significativo descenso del
nivel de consumo (el consumo privado se redujo en 1% y 0,2%, respectiva
mente). Muy asociado al grupo de variables anterior se encuentrael de gasto
gubernamental, conformado por el ahorro en cuenta corriente del gobierno
central, €l gasto no financiero del gobierno central y el gasto en bienes 'y
serviciosdel gobierno central. Estastres series muestran cdmo unimpulso de
gasto gubernamental puede tener un impacto multiplicador sobre €l nivel de
actividad, al menosen el corto plazo. Un claro jemplo de este mecanismo se
observaen labreve recuperacién deinicios del 2000, cuando el gasto publico
aumentd en 12,5% Yy 13,2% en € primer y el segundo trimestres, respectiva-
mente (el aumento en el tercero fue de cerca de 3,5%). Cabe notar que en €l
proceso de identificacion de indicadores lideres no se selecciond ninguna
variable relacionada directamente con politicasimpositivas (impuestos). Esta
ausencia se explicapor €l lapso que se necesita para gue las modificaciones
en estas politicas tengan efecto. Las variaciones en |as tasas impositivas sue-
len tener un efecto inmediato en los precios, mas €l efecto en e nivel de
actividad econdémica dependera de la elasticidad de sustitucion del bien gra-
vado. El efecto marginal sobre la economia resulta, en todo caso, dificil de
identificar.

Por su parte, las expectativas de |a poblacion también son un condicio-
nante importante del crecimiento futuro de la economia. Estas se muestran a
través del indice de confianza elaborado por Apoyo. Asi, si lapoblacién (las
empresas y las familias) considera que la economia atravesara por un largo
periodo de crecimiento sostenido, empezara a tomar |as acciones correspon-
dientes (mayor produccién por parte de las empresas y aumento del uso del
crédito eincremento del consumo por parte de los hogares), lo que alterara el

42 De agosto de 1998 adiciembre del mismo afio, latasa de encaje efectiva pasd de 9,7% a 12,3%, mientras que
el multiplicador bancario paso de 2,8 a 2,5 en el mismo periodo.
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nivel de actividad econémica en una suerte de profecia autocumplida.*3 La
misma | égica puede aplicarse para una expectativa de recesion prolongada.

La capacidad del sector primario de la economia para «jalar» actividad
industrial y de servicios esta representada por las variables de PBI del sector
pesca, PBI agropecuario y PBI del sector manufacturero de procesadores de
recursos primarios.** El comportamiento de estas seriesreflgja, en ciertame-
dida, el comportamiento de los sectores tradicionales de la economiay la
manera como impulsan el crecimiento del nivel de actividad interno. Si bien
existe cierta controversia respecto del impacto directo de los sectores prima-
rios sobre el nivel de actividad, no debe menospreciarse su aporte a produc-
to nacional a través de los eslabonamientos hacia delante y hacia atras que
pueden generar.

Finalmente, cabe mencionar la serie de exportaciones no tradicionales,
no agrupada en ningunade | as sei s categorias inicialmente mencionadas. Las
variables ligadas a las exportaciones son tipicamente coincidentes o rezaga-
das, por lo que no es facil identificar el mecanismo causal que podria estar
operando. Sin embargo, dada la robustez de la relacion encontrada, se opt6
por mantenerlaen el clculo del ILC.

Estimacion del Indicador Lider Compuesto

Siguiendo con € andlisis del ILC, se calcul 6 la ponderacion de las va
riables escogidas de acuerdo con distintos criterios: su gjuste alatendenciay
puntos de giro, su nivel de correlacion y la minimizacién incondicional del
error cuadrético medio. Los resultados mostraron que el mejor ajuste global
en el interior de la muestra y fuera de ella se obtuvo a minimizar el error
cuadrédtico medio. De esta manera, se pudo obtener una estimacion relativa-
mente precisa del comportamiento del componente ciclico del PBI (el error
cuadrético medio y €l error absoluto medio son del orden de 0,0002 y 0,01,
respectivamente), lo cual constituye una pruebade laidoneidad delasvaria-
bles identificadas en la construccion del indice.

43 Cabe mencionar que algunas series de la encuesta de opinién al sector industrial fueron identificadas
(significativamente) como antecedentes del PBI. Su exclusién del ILC sedebe al acceso limitado que setiene
alas series correspondientes y alalentitud de su publicacion.

44 Incluye laproduccion de harinay conservas de pescado, az(car, productos carnicos, refinacion de petréleo y
metales no ferrosos.
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Si bien no se puede calibrar € guste del ILC para los primeros meses
de lamuestra debido ala pérdida de observaciones por la media mévil en
que sebasad filtro de frecuencias (band-pass) y los meses de adelanto delas
variables seleccionadas,*® |a adecuada estimacion de |os afios subsiguientes
indicaria que € ILC no posee mayores problemas para seguir €l comporta-
miento ciclico del PBI ni paraidentificar sus puntos de giro. De hecho, tal
como se puede observar en el grafico 6, larecuperacion de 1993, el boom de
1994-1995, |a desaceleracion de 1996 y la caida de 1998 se encuentran ple-
namente identificados.

Gréfico 6
Componenteciclico del PBI estandarizado (enero de 1993 a diciembre de 1998)
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Se debe notar que €l nivel de correlacion del sistema de indicadores
lideres aumenta conforme se reduce la muestra en |os primeros afios de ana
lisis, mientras que €l error absoluto medio disminuye. Esto le daalamuestra
unamayor validez y confiabilidad para su utilizacion en el futuro.

Asimismo, cabe destacar que como parte del andlisis serealizd unaprue-
ba de cointegracién entre € conjunto de indicadores lideres identificados y
se verificod nitidamente una sola tendencia comin (véase el anexo 6). Esta
evidenciapermite garantizar que losindicadores lideres identificados consti-
tuyen variables que aproximan un solo componente no observable que sub-
yace atodas las series, e mismo que se puede asociar a PBI.

45 Parapoder comparar el comportamiento ciclico del PBI y el ILC ainiciosde 1993, harian faltadatos de 1992.
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Es indispensable terminar la construccién del ILC transformando €l in-
dicador para que sea indicativo de la evolucion del PBI en niveles#6 Hasta
ahora, |as estimaciones realizadas han sido adecuadas paramedir € grado de
gjuste del ILC a comportamiento ciclico del PBI; sin embargo, se necesita
presentar una estimacion que ofrezca datos en unidades conocidas y féciles
de interpretar, sobre la cua el gobierno y los particulares puedan realizar
andlisis posteriores. Para €llo, es importante incorporar las estimaciones de
latendencia de largo plazo y €l componente estacional. Con este fin, anbos
procesos han sido modelados asumiendo un comportamiento deterministico
y estimados mediante regresiones econométricas (véase €l anexo 7).47

Gréfico 7
PBI en niveles. Valores dficialesy estimacion del ILC
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El gréfico 7 presenta la reconstruccion del indicador lider en niveles
con unidades perfectamente comparables con las del PBI a precios de 1994.
Por g emplo, la simulacién en el interior de la muestra que aqui se presenta
parael ILC haciadiciembre de 1997 hubiese advertido al gobierno delapro-
fundidad y duracion de la crisis de 1998. Los seis meses de adelanto que

46 Debe recordarse que €l PBI en niveles que ha sido estimado estaria en las mismas unidades que la serie
original; es decir, aprecios de 1994.

47 El componente estacional es estimado mediante once variables ficticias estacionales de febrero adiciembre,
mientras que el componente de largo plazo fue estimado econométricamente a partir de un polinomio de
tendencia de sexto grado. Parala prediccion 2002 se usd un polinomio de quinto grado.
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proporcionad ILC habrian podido darle el tiempo suficiente paralaprepara-
cién de un plan de contingencia que aminorase |os efectos de la caiday sen-
tase las bases para una rapida recuperacion en 1999. Mas aln, la actualiza-
cion del ILC mesames hubiese podido dar mayor informacién al Estado (y a
los particulares) respecto a efecto de sus politicas sobre el desempefio eco-
nomico nacional y sobre €l tiempo restante paraque el pais saliese delarece-
sién. Cabe sefialar que las predicciones realizadas se ajustan mucho mejor a
latasa de crecimiento acumulado que la de mes a mes.

Prediccion de validacion para 1999 (primer y segundo semestres)

El andlisis que se harealizado en € interior de la muestra hasta el mo-
mento puede generar algunos reparos, debido a que €l indicador lider fue
calculado, precisamente, para presentar el mejor gjuste dentro de este perio-
do. Para poder comparar realmente las ventgjas de los indicadores lideres
respecto de otras metodol ogias, es necesario evaluar su capacidad de predic-
cién fuera de lamuestra. Para ello, se opté por realizar dos predicciones del
nivel de actividad econémica para el primer y segundo semestres de 1999.

Es conveniente recordar que este primer célculo de los pesos en los que
se basa € ILC fue restringido hasta diciembre de 1998 para evitar posibles
sesgos a momento de larevision de las cifras por parte del instituto de esta-
distica® Por otro lado, es importante anotar que la descontinuacion de la
publicacion delasvariables de I VF de bienesintermedios e IVF de bienes de
consumo haimpedido que éstas participaran en la prediccién apartir del pri-
mer semestre de 1999.49 En el entendido de que éste es un problema subsana-
ble, hemos mantenido el indicador en la prediccion en € interior de la mues-
tray se han regjustado los ponderadores para los periodos posteriores. Los
resultados de la prediccion fuera de la muestra aparecen en el cuadro 5:

48 Como se menciond en laexplicacion de la construccion delabase de datos, losinstitutos de estadisticasuelen
mantener cifras preliminares del producto hasta por dos afios, en €l transcurso delos cuaeslascifrasiniciales
van gjustandose a la nueva informacién disponible.

49 El INEI mencioné que debido alaadaptacion delas series econémicas alanuevabase, laelaboracion del IVF
quedaba temporal mente suspendida.
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Cuadro5
Prediccion de latasa de crecimiento mensual y acumulada del PBI
deeneroadiciembre de 1999

Tasa de crecimiento mes a mes
Datos oficiales Indicador Lider
Enero de 1999 -1,27% -0,78%
Febrero de 1999 0,21% -2,47%
Marzo de 1999 1,25% -1,70%
Abril de 1999 -1,27% -0,31%
Mayo de 1999 5,05% 7,33%
Junio de 1999 2,36% 7,66%
Julio de 1999 -0,38% -0,32%
Agosto de 1999 -1,81% -1,77%
Setiembre de 1999 -1,45% -0,68%
Octubre de 1999 3,93% 4,23%
Noviembre de 1999 3,63% 1,22%
Diciembre de 1999 6,20% 12,91%
Enero —junio de 1999 1,09% 1,72%
Julio —diciembre de 1999 1,69% 2,60%

Nota: La prediccién enero-junio se hizo con informacion hasta diciembre de 1998, mientras que la pre-
diccién julio-diciembre se construyé con informacion hasta junio de 1999.
Fuente: INEI paralos datos oficiales.

Asi, haciainicios de 1999, mientras el gobierno presentaba una predic-
cion de crecimiento superior a 5% y la mayoria de las predicciones de los
analistas econdmicos (investigadores, representantes de bancos de inversion
y miembros de gremios empresariales) oscilaban alrededor de 4%, € ILC
daba sefial es inequivocas de una extensién del proceso recesivo de 1998.50

Noétese que €l error de gjuste para cada mes en particular no llevaaun
algjamiento del ILC de los valores reales del PBI, sino que las subvaluacio-
nes (en los primeros meses) y sobrevaluaciones (en €l segundo trimestre)
conducen aun crecimiento acumulado muy similar al experimentado (€l cre-
cimiento acumul ado estimado de enero ajunio fuede 1,72%y el experimen-
tado fue de 1,09%). L a sobreestimacion (0 subestimacion) de meses esinevi-

50 Es interesante anotar que revisiones posteriores por parte del INEI llevaron a que se cambiara la tasa de
crecimiento anual de 1999 de 1,4% a 0,9%.
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table en cualquier prediccién; sin embargo, se debe procurar que estas dife-
rencias no algjen a modelo de la tendencia general de la variable objetivo
(PBI); y es precisamente en éstadonde el ILC acierta.

Notese que aunque la prediccién mensua es menos precisa para el
primer semestre respecto a segundo, en el acumulado ocurre lo inverso.
Ambas predicciones fueron construidas usando las mismas variables (salvo
los IVF de bienes de consumo e intermedios) y bajo la misma metodologia,
por lo que no se puede presuponer que la bondad de gjuste sera siempre la
misma. En todo caso, es interesante mencionar que tanto la media como la
desviacién esténdar de los errores de gjuste son muy reducidas (anexo 8),
salvo para € componente estacional, que introduce la mayor fuente de im-
precisién en las estimaciones (lamedia del error de gjuste estacional es cer-
canaa 35% de lamediade lavariable original).

Por otra parte, las dos estimaciones muestran claramente que la capa-
cidad predictivadd ILC empieza a deteriorarse hacia el cuarto y quinto mes
debido seguramente a menor niimero de componentes presentes en el calcu-
lo del ILC. Paraevitar estos problemas de gjuste, consideramos que el hori-
zonte de prediccion del ILC se podria acotar a no més cinco meses. Debe
notarse, ademas, que al igual que en &l caso de las estimaciones en €l interior
de la muestra, €l gjuste respecto de los valores acumulados es més preciso
que el que se genera con los prondsticos mensuales. Debido a esta regulari-
dad, creemos que es preferible, antes que presentar prondsticos basados en
tasas mensuales, publicar predicciones acumuladas (por gemplo, para los
tres meses siguientes y paralos cinco meses siguientes). De esta manera, las
diferencias en | astasas de crecimiento mensual es se contrarrestarian y el agre-
gado predicho seria mucho mas preciso.

Prediccion deinicios del 2002

Hasta la redaccién de este documento se encontraban disponibles los
datos necesarios parareaizar unaprediccion hastael tercer trimestre del 2002.
L os resultados de esta prediccion se presentan en el cuadro 6y en € grafico
8, y muestran una recuperacion hacialos primeros meses del afio que se de-
tiene abruptamente en e segundo trimestre del afio, seguida de una ligera
recuperacion apartir dejunio del 2002. En particular, se estimé que el primer
trimestre generd un crecimiento acumulado del orden de 4,4% mientras que
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los datos oficiales muestran un crecimiento de 3,0%. Parael segundoy tercer
trimestre del afio, se esperarian tasas de crecimiento de 2,1%y 2,9%. El acu-
mulado de los 9 primeros meses del afio muestra un crecimiento de 2,6%. Si
la economia crece en € Ultimo trimestre del afio aunatasasimilar o inferior
al tercer trimestre, dificilmente la tasa de crecimiento anual para el 2002 su-

perard el 3%.

Cuadro 6

Prediccion de la tasa de crecimiento mensual y acumulada del PBI deenero a

setiembre del 2002

Tasa de crecimiento mes ames

Tasa de crecimiento acumulada’

Datos oficiales Indicador lider Datos oficiales Indicador lider
Ene. -dic. 2001 0,2% 0,19%
Enero del 2002 3,9% 3,95% 3,9% 3,95%
Febrero del 2002 3,4% 4,50% 3,6% 4,37%
Marzo del 2002 1,6% 4,90% 3,0% 4,40%
Abril del 2002 2,14% 2,14%
Mayo del 2002 0,55% 1,31%
Junio del 2002 3,58% 2,06%
Julio del 2002 2,37% 2,13%
Agosto del 2002 3,20% 2,34%
Set. del 2002 3,27% 2,48%
Ene—mar. dd 2002 3,0% 4,40%
Abr.—jun. del 2002 2,06%
Jul.—set. del 2002 2,94%
Ene.-jun. del 2002 2,48%
Ene.-set. del 2002 2,63%

1 Latasade crecimiento acumulada se cal culacomparando el acumulado a mes respecto a mismo perio-
do del afio anterior.
Nota: Los pronésticos de enero a marzo se hicieron con los datos disponibles hasta octubre del 2001,
mientras que los pronésticos a partir de abril se hicieron con los datos disponibles hasta marzo del 2002

Fuente: INEI.
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Gréfico 8
Prediccion de latasa de crecimiento mesa mesdel PBI para el 2002
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6. CONCLUSIONES

Este trabajo presenta una metodol ogia para la construccion de un Indi-
cador Lider Compuesto que pretende predecir la evolucién futuradel PBI, al
menosen el corto plazo. Esta metodol ogia constade cinco etapas: (1) limpie-
za de las series, en la cual se determinan los componentes ciclicos de cada
serie; (2) determinacion del grado de asociacion, donde se examina el grado
de correlacion (y significancia) de los rezagos de las variables respecto al
componente ciclico del PBI; (3) seleccion de variables antecedentes e identi-
ficacion de los puntgjes de giro y tendencia, donde se establece el grado de
asociacion de cada indicador lider con el componente ciclico del PBI; (4)
construccién del ILC, etapa en la cual se combinan las variables anteceden-
tes paraformar el ILC; y (5) construccion del prondstico del PBI incorporan-
do a 1L C sus componentes no estacionarios de corto plazo y latendenciade
largo plazo, hasta llegar a un indicador comparable al PBI en niveles.

A partir de esta metodologiay sobre la base del andlisis de 243 series
econdmicas, se ha podido confirmar que 24 de ellas se encuentran significa-
tivamente correlacionadas con la evolucion futura del PBI; es decir, son va-
riables antecedentes del Producto Bruto Interno. Asimismo, se comprueba
gue la combinacion lineal de 14 de éstas, sobre la base de su gjuste alaten-
denciay puntos de giro, permite la elaboracion de un Indicador Lider Com-
puesto que predice relativamente bien el comportamiento del PBI. Estas 14
variables son las siguientes:

crédito del sistema bancario al sector privado;

PBI del sector pesca;

PBI agropecuario;

PBI de manufactura de procesadores de recursos primarios;
IVF de bienes intermedios;

IV F de bienes de consumo;
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produccién y ventas de barras de construccién;

tasa de encgje efectivo;

exportaciones no tradicionales;

recaudacion de aduanas por 1SC;

ahorro en cuenta corriente del gobierno central;

gasto no financiero y gasto en bienesy servicios del gobierno cen-
tral;

indice de Confianza de Apoyo, y

tasa de interés activa en moneda extranjera hasta 360 dias.

Con respecto a ILC creado, cabe mencionar que su asociacion con la
evolucion futura del PBI es mejor en los primeros cuatro meses, a partir de
los cuales empieza a perder, poco a poco, capacidad predictiva. De hecho,
predi cciones con periodos més largos que cinco o seis meses, evidencian una
pérdida de precision importante cuando se las evalGa a partir de una predic-
cion fuera de la muestra. Por ello resulta l6gico acotar |a capacidad de pro-
nostico ano mas de cinco o seis meses. Del mismo modo, se debeindicar que
el ILC escogido presenta un mejor desempefio para la prediccién de creci-
miento acumulado del PBI, antes que para su evolucién mes ames. Conven-
dria entonces presentar las predicciones obtenidas a partir del Sistema de
Indicadores Lideres mediante promedios trimestrales, por gjemplo.

Laagenda pendiente para construir y mantener un buen sistemade indi-
cadores lideres es amplia. En primer lugar, hace falta identificar nuevas va-
riables que pudiesen tener una capacidad predictiva mayor. Indicadores so-
bre e manejo de inventarios de bienes finales y bienes intermedios de las
empresas podrian ser muy Utiles. Asimismo, registros sobre nuevos permisos
de construccion podrian mejorar €l indicador, tal como ocurre en otros pai-
ses. Por otro lado, los indicadores de expectativas, que estén parcialmente
cubiertos con la incorporacion del indice de Confianza de Apoyo, podrian
complementarse con informacion sobre perspectivas econdmicas de distin-
tos sectores.

Desde el punto de vista metodol 6gico, € filtrado de las seriesesy serd
siempre un tema critico, pues es indispensable retirar |os componentes ten-
denciales y de corto plazo (estacionales) para asegurarse de que la relacion
identificada sea robusta y no dependa de alguna asociacién espuria. Filtros
mas sofisticados basados en una descomposicion de las frecuencias de las
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series (andlisis espectral) pueden contribuir a este propésito, a garantizar
que €l filtro utilizado no introduzca patrones ciclicos que no estaban presen-
tesen laserieoriginal.

También es importante mejorar los sistemas de ponderaciones y esta-
blecer interval os de confianza de la prediccién realizada. Las ponderaciones
pueden ser calculadas ya sea con los procedimientos aqui descritos u otros
(por ejemplo, redes neuronales) que capturen mejor la naturaleza compleja
gue existe entre los indicadores lideres y el comportamiento futuro de lava
riable objetivo. Finalmente, aungue en la seccion 3.2 se ha planteado de ma-
nera esquematica € procedimiento para calcular e intervalo de la predic-
cion, este calculo no ha sido efectuado y queda como una tarea pendiente.
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ANEXO 1

CONSTRUCCION DEL PBI MENSUAL BASE 1994 PARA
LOS PRIMEROS ANOS DE LOS 90’ s

Laseriedel PBI mensua (base 1994) se encontraba incompleta para
los primeros afios de la década de los noventa (de 1991 a 1993). Paraobtener
la serie completa (de 1991 a 2000) se realiz6 una interpolacion en base ala
informacion mensua del PBI sectorial base 1994 y el PBI sectoria base
1979 paralos meses disponibles. El procedimiento es relativamente simple.
Primero, se comparan los valores de los diferentes valores del PBI sectorial
base 1994 con los mismos valores cal culados con base 1979 para cada mes
del afio 1994. Por gemplo, se calcula e ratio del PBI agricola base 1994
sobre el mismo indicador con base 1979 para el mes de enero, luego para
febrero y asi sucesivamente. Asi, a partir de esta comparacion se obtiene un
ratio para cadames del afio para cada PBI sectorial:

PBI Sectorial, mes, (base 1994) Donde | represgnta cada uno de los
= PBI sectorialesy “j” representacadauno

' PBI Sectorial; mes; (base1979)  delos doce meses (de 1994).

Una vez obtenido este ratio, y bajo el supuesto de que €l ratio entre
ambas bases mes a mes se ha mantenido constante entre 1991 y 1994, se
pueden estimar los valores de los PBI sectoriales mensuales para los prime-
ros afios de la década de los noventa. Es decir:

PBI Sectorial; mes; afio, (base1994) = I; L PBI Sectorial; mes; afo,(base1979))

Donde“i” representatodoslos PBI sectoriales, “j” representalosdoce
meses (de 1994) y “t” representa los afios paralos que se hace € célculo, es
decir 1991 a1993. Con el PBI sectoria estimado (base 1994) para los afios
faltantes se puede recuperar € PBI global mensual completando asi la serie
desde 1991 a 2000:
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i=l
PBI Global mes; aio, (base1994) = 5 PBI Sectorial; mes; afio, (base 1994)

i=1

Cabe notar, sin embargo, que este proceso requiere un gjuste posterior
para asegurar que los agregados anual es sean consistentes con 10s que repor-
tael INEI. Asi, después de construir laserie mensual del PBI global se coteja
su consistencia con las tasas de crecimiento anuales proporcionadas por €l
INEI. Al igual que en la primera etapa, se calcula un ratio entre €l valor del
PBI global anual base 1994y el de base 1979. Este ratio permitirarealizar
un Ultimo gjuste ala serie mensual estimada, para que mantega consistencia
con el crecimiento anual observado. Asi, si definimos:

_ PBI Global observado afio, (base1994)
' PBI Global estimado afiq (base1994)

entonces el valor mensual finalmente estimado es:

PBI Global consistentemes; afio, (base1994) = A [(PBI Global estimado mes; afio, (base1994))

Finalmente, se aplica el mismo ratio alos PBI sectoriales mensuales de
tal maneraquelaconsistenciacon el crecimiento econémico se genere desde
nivel més desagregado. Es decir:

PBI Sectorial; consistentemes; afio, (base1994) = A, (PBI Sectorial; mes; afio,(base1994)

51 El PBI global puede ser calculado através de las tasas de crecimiento anuales proporcionadas por € INE



A. Lista Completa deVariables Evaluadas

ANEXO 2

Cadigo Variable Valores Sector
V1 Producto Bruto Interno Soles Constantes de 1979 Produccion
V2 PBI Agropecuario Soles Constantes de 1979 Produccion
V3 PBI Pesca Soles Constantes de 1979 Produccién
V4 PBI Construccion Soles Constantes de 1979 Produccion
V5 PBI Manufactura Soles Constantes de 1979 Produccién
V6 PBI Electricidad Soles Constantes de 1979 Produccién
V7 PBI Mineria Soles Constantes de 1979 Produccion
V8 PBI Comercio Soles Constantes de 1979 Produccion
V9 PBI Otros Soles Constantes de 1979 Produccion
V10 PBI Sector Primario Soles Constantes de 1979 Produccion
V11 PBI Sector Secundario Soles Constantes de 1979 Produccion
V12 PBI Sector Terciario Soles Constantes de 1979 Produccion
V13 Produccion de Cobre Milesde TMF Produccion
V14 Produccion de Hierro Milesde TMF Produccion
V15 Produccion de Plata Milesde TMF Produccion
V16 Produccion de Plomo Milesde TMF Produccion
V17 Produccion de Zinc Milesde TMF Produccion
V18 Produccion de Oro Milesde KF Produccion
V19 Produccion de Petréleo Crudo Miles de Barriles Produccion
V20 IVF Sector Fabril indice Base 1979 = 100 Produccion
v21 IVF Bienes de Consumo indice Base 1979 = 100 Produccion
V22 IVF Bienes Intermedios indice Base 1979 = 100 Produccion
V23 IVF Bienes de Capital indice Base 1979 = 100 Produccion
V24 IVF de laIndustria de Harina indice Base 1979 = 100 Produccion
y Aceite de Pescado
V25 IVF delalndustriade indice Base 1979 = 100 Produccion
Alimentos, Bebidasy Tabaco
V26 IVF delalndustria Textil, indice Base 1979 = 100 Produccion
Confeccionesy Cuero
V27 IVF delalndustria Papel, indice Base 1979 = 100 Produccién
Imprentay Editoriales
V28 IVF delalndustria de indice Base 1979 = 100 Produccion

Sustanciasy Productos Quimicos
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Cadigo Variable Valores Sector

V29 IVF delalndustriade indice Base 1979 = 100 Produccion
Minerales no Metélicos

V30 IVF delalndustriade {ndice Base 1979 = 100 Produccion
Metdlicas Basicas

V3l IVF delalndustria {ndice Base 1979 = 100 Produccion
Metdlicasy Maguinarias

V32 IVF delalndustria indice Base 1979 = 100 Produccion
Manufactura Diversa

V33 Produccion de Cemento Toneladas Métricas Produccion
(algunas empresas)

V34 Produccion de Barras Toneladas Métricas Produccion
de Construccién

V35 Despachos L ocales de Cemento Toneladas Métricas Produccion

V36 Despachos Totales de Cemento Toneladas Métricas Produccion

V37 Produccion de Electricidad Giga Watt por hora Produccién

V38 Produccion de Electricidad {ndice Base 1979 = 100 Produccion
de Empresas de Serv. Pablico

V39 Produccion de Electricidad Giga Watt por hora Produccién
de Autoproductores

V40 Produccion de AgualLima Miles de metros cubicos Produccion

V4l Consumo deAgualLimay Calao  Miles de metros clbicos Produccion

V42 Venta de Pollos Toneladas Métricas Produccién

V43 Venta de Carne Ahumada Toneladas Métricas Produccion

Va4 Venta de Queso Toneladas Métricas Producciéon

V45 Venta Totales de Cemento Toneladas Métricas Produccion

V46 Ventas Locales de Cemento Toneladas Métricas Produccion

\Zvg Ventas de Barras de Construccion  Toneladas Métricas Produccion

V48 Venta de Harina de Pescado Milesde TM Produccion

V49 Venta Interna Petréleo Diesel Miles de Barriles Produccion

V50 Venta Internade Gas Licuefactado Miles de Barriles Produccion

V51 Venta Interna de Turba Miles de Barriles Produccion
Industrial A-1

V52 Venta Interna de Kerosene Miles de Barriles Produccion

V191 Empleo Lima Metropolitana {ndice Base 1990 = 100 Produccion
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Cadigo Variable Valores Sector

V192 Empleo Manufactura Lima indice Base 1990 = 100 Produccion
Metropolitana

V193 Empleo Comercio Lima indice Base 1990 = 100 Produccion
Metropolitana

V194 Empleo Comercio Lima indice Base 1990 = 100 Produccion
Metropolitanaal por Mayor

V195 Empleo Comercio Lima indice Base 1990 = 100 Produccion
Metropolitana por Menor

V196 Empleo Servicios LimaMetrop. indice Base 1990 = 100 Produccion

V197 Empleo Industria de Alimentos, indice Base 1990 = 100 Produccion
Bebidas y Tabaco

V198 Empleo Industria de Textiles, indice Base 1990 = 100 Produccion
Confecciones e Industria de Cuero

V199 Empleo Industria Maderera indice Base 1990 = 100 Produccion
y Fébrica de Papel

V200 Empleo Industria Fabricante indice Base 1990 = 100 Produccion
de Sustancias Quimicas

V201 Empleo Industria Fébricade Mineria  Indice Base 1990 = 100 Produccion
e Industria Metdlicas Basicas

V202 Empleo Produccién de Metales, indice Base 1990 = 100 Produccion
Maquinariay Equipo

V203 Sueldo Sector Privado Nuevos Soles Produccién

V204 Salario Sector Privado Nuevos Soles Produccién

V205 Miles de Horas Hombres Pérdida Ratio Produccion

V206 Huelgas Produccion

V207 Trabajadores Afectos Produccion

Cadigo Variable Valores Sector

V115 Ahorro Financiero Millones de Nuevos Soles Financiero

V116 Crédito del SistemaBancario Millones de Nuevos Soles Financiero
al Sector Publico

V117 Crédito del Sistema Bancario Millones de Nuevos Soles Financiero
al Sector Privado

V165 Ahorro Financiero en Millones de Nuevos Soles Financiero

Moneda Nacional
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Cddigo Variable Valores Sector
V166 Ahorro Financiero en Millones de Nuevos Soles Financiero
Moneda Extranjera
V167 Tasa de Interés Activa Real Porcentaje Financiero
hasta un Afio
V168 Tasa de Interés Activa Efectiva Porcentaje Financiero
en Moneda Extranjera hasta un Afio
V169 Tasa de Interés Pasiva Real en Porcentaje Financiero
Moneda Nacional Depdsitos a Plazo
V170 Tasa de Interés Pasiva Real en Porcentaje Financiero
Moneda Naciona Depdésitos de Ahorro
V171 TAMN Porcentaje Financiero
V172 TIPMN Porcentaje Financiero
V173 TAMEX Porcentaje Financiero
V174 TIPMEX Porcentaje Financiero
V208 Cotizacion Café US$H/qq Financiero
V209 Cotizacion Azlcar US#/lb. Financiero
V210 Cotizacion Harina de Pescado USHTM Financiero
V211 Cotizacion Cobre US#1b. Financiero
V212 Cotizacion Oro USHOz.Tr. Financiero
V213 Cotizacion Plata US$Oz.Tr. Financiero
V214 Cotizacion Zinc US#I1b. Financiero
V215 Cotizacién Plomo US#/lb. Financiero
V216 Cotizacion Petroleo Crudo US$/bar. Financiero
V217 Monto Negociado en la Bolsa de Valores Financiero
V218 Monto Negociado en laBolsadeValores en US$ Financiero
V219  Monto Negociado en laBolsadeVaores indice Base
(IPC Ene 90 = 100) Enero 1990 = 100 Financiero
V220 IGBVL indice base Financiero
(30/12/91) = 100
V221  ISBVL indice base Financiero
(30/12/91) = 100
V223 Brady PDI Financiero
V224 Brady Flir Financiero
V225 TelefonicaADR Financiero
V226 Southern ADR Financiero
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Cadigo Variable Valores Sector
V240 TasaNomina Libor a 3 meses Porcentaje Financiero
V241 Tasa Real Libor a3 meses Porcentaje Financiero
V242 TasaNomina Prime Rate Porcentaje Financiero
V243 Tasa Real Prime Rate Porcentaje Financiero
Cadigo Variable Valores Sector
V118 Balanza Comercial US$ Millones Externo
V119 Exportaciones Totales US$ Millones Externo
V120 Exportaciones Tradicionales US$ Millones Externo
V121 Exportaciones No Tradicionales US$ Millones Externo
V122 Exportaciones Agricolas Tradicionales ~ US$ Millones Externo
V123 Exportaciones Pesqueras Tradicionales ~ US$ Millones Externo
V124 Exportaciones Tradicionales de Algodén  US$ Millones Externo
V125 Exportaciones TradicionalesdeAzicar ~ US$ Millones Externo
V126 Exportaciones Tradicionales de Café US$ Millones Externo
V127 Exportaciones de Harina de Pescado US$ Millones Externo
V128 Exportaciones de Petréleo y Derivados ~ US$ Millones Externo
V129 Exportaciones de Cobre US$ Millones Externo
V130 Exportaciones de Hierro US$ Millones Externo
V131 Exportaciones de Plata US$ Millones Externo
V132 Exportaciones de Plomo US$ Millones Externo
V133 Exportaciones de Zinc US$ Millones Externo
V134 Exportaciones de Oro US$ Millones Externo
V135 Exportaciones de Harina de Pescado US$ Millones Externo
V136 Importaciones US$ Millones Externo
V137 Importacion de Bienes de Consumo US$ Millones Externo
V138 Importacion de Bienes de US$ Millones Externo
Consumo Duraderos
V139 Importacion de Bienes de Consumo US$ Millones Externo
No Duraderos
V140 Importacion de Bienes Intermedios US$ Millones Externo
V141 Importacion de Bienes Intermedios US$ Millones Externo

paralaAgricultura
V142 Importacion de Bienes Intermedios US$ Millones Externo
paralalndustrias
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Cddigo Variable Valores Sector

V143 Importacion de Bienes de Capital US$ Millones Externo

V144 Importacion de Bienes de Capita US$ Millones Externo
parala Construccion

V145 Importacion de Bienes de Capital US$ Millones Externo
paralaAgricultura

V146 Importacion de Bienes de Capital US$ Millones Externo
paralalndustria

V147 Importacion de Bienes de Capital US$ Millones Externo
parael Transporte

V148 Importacion de Fertilizante US$ Millones Externo

V149 Importacion de Arroz US$ Millones Externo

V150 Importacion de Azlcar US$ Millones Externo

V151 Importacion de Carne US$ Millones Externo

V152 Importacion de Lacteos US$ Millones Externo

V153 Importacion de Maiz US$ Millones Externo

V154 Importacion de Soya US$ Millones Externo

V155 Importacion de Trigo US$ Millones Externo

V156 Recaudacion Aduanera Soles Millones de Nuevos Soles  Externo

V157 Recaudacion por Derechos Millones de Nuevos Soles Externo
de Aduanas

V158 Recaudacion Aduanera por |GV Millones de Nuevos Soles  Externo

V159 Recaudacion Aduanera por 1SC Millones de Nuevos Soles Externo

V160 Recaudacion Aduanera por Millones de Nuevos Soles Externo
Otros Ingresos

Cddigo Variable Valores Sector

V228 Encuesta sobre Produccion del Porcentaje Expectativas
Sector Industrial: Opinidn que Sube

V229 Encuesta sobre Produccién del Porcentaje Expectativas
Sector Industrial: Opinién que no Varia

V230 Encuesta sobre Produccion del Porcentaje Expectativas
Sector Industrial: Opinion que Baja

V231 Encuesta sobre Produccion del Porcentaje Expectativas
Sector Industrial: Opinidn que Saldo

V232 Encuesta sobre Stock del Sector Porcentaje Expectativas

Industrial: Opinién que Sube
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Cadigo Variable Valores Sector

V233 Encuesta sobre Stock del Sector Porcentaje Expectativas
Industrial: Opinidn que no Varia

V234 Encuesta sobre Stock del Sector Porcentaje Expectativas
Industrial: Opinion que Baja

V235 Encuesta sobre Stock del Sector Porcentaje Expectativas
Industrial: Opinién que Saldo

V236 Encuesta sobre Demanda del Sector Porcentaje Expectativas
Industrial: Opinién que Sube

V237 Encuesta sobre Demanda del Sector Porcentaje Expectativas
Industrial: Opinién que no Varia

V238 Encuesta sobre Demanda del Sector Porcentaje Expectativas
Industrial: Opinién que Baja

V239 Encuesta sobre Demanda del Sector Porcentaje Expectativas

Industrial: Opinién que Saldo

Cadigo Variable Valores Sector
V53 indice Precios al Consumidor indice Base 1979=100  Monetario
V54 indice Precios Consumidor indiceBase1994=100 Monetario
V55 {ndice de Precios al Consumidor indice Base 1994=100  Monetario
Alimentosy Bebidas

V56 indice de Precios al Consumidor indiceBase1994=100 Monetario
Vestido y Calzado

V57 indice de Precios al Consumidor Alquiler indice Base 1994=100 Monetario
de Vivienda Combustible y Electricidad

V58 indice de Precios al Consumidor Muebles IndiceBase1994=100  Monetario
Enseres y Manutencion de Vivienda

V59 indice de Precios al Consumidor Salud ~ indice Base 1994 =100  Monetario
y Servicios Médicos

V60 {ndice de Precios al Consumidor indice Base 1994 =100  Monetario
Transporte y Comunicaciones

V61 {ndice de Precios al Consumidor indice Base 1994=100  Monetario
Esparcimiento y Cultura

V62 indice de Precios al Consumidor Otros ~ indice Base 1994 = 100 Monetario

V63 indice de Precios a por Mayor {ndice Base 1990 = 100 Monetario



76 SisTEMA DE INDICADORES LiDERES DEL NIVEL DE ACTIVIDAD PARA LA EcoNomia PERUANA

Cddigo Variable Valores Sector

V64 indice de Precios al por Mayor indice Base 1990 = 100 Monetario
Productos Nacionales

V65 indice de Precios al por Mayor indice Base 1990 = 100 Monetario
Productos Importados

V66 indice de Precios a por Mayor indice Base 1990 = 100 Monetario

Sector Agropecuario

V67 indice de Precios a por Mayor indice Base 1990 = 100 Monetario
Sector Pesquero

V68 indice de Precios al por Mayor indice Base 1990 = 100 Monetario
Sector Manufacturero

V69 indice de Precios del Activo Fijo indice Base 1990 = 100 Monetario

V70 indice de Precios de Maguinaria indice Base 1990 = 100 Monetario
y Equipo Total

V71 indice de Precios de Maguinaria indice Base 1990 = 100 Monetario
y Equipo Naciona

V72 Indice de Precios de Maquinaria indice Base 1990 = 100 Monetario
y Equipo Importado

V73 indice de Precios de Nuevas indice Base 1990 = 100 Monetario
Construccion

V74 Inflacion Porcentaje Monetario

V75 Inflacion Externa indice BaseAgosto 1990  Monetario

V76 Tipo de Cambio Promedio Paralelo Ratio Monetario

V77 indice de Precios de Exportaciones indice Base 1990 = 100 Monetario
Tradicionales

V78 indice de Precios de Importacion indice Base 1990 = 100 Monetario

V79 Tipo de Cambio Bancario Promedio Ratio Monetario

V80 Tipo de Cambio Bancario fin de Periodo  Ratio Monetario

V8l Tipo de Cambio Paralelo Promedio Ratio Monetario

V82 indice de Términos de Intercambio indice Base 1990 = 100 Monetario

V83 IPC Grupo Andino indice Base 1990 = 100 Monetario

V84 Liquidez Sistema Bancario Millones de Nuevos Soles  Monetario

V85 Liquidez Sistema Bancario Nacional Millones de Nuevos Soles  Monetario

V86 Dinero Millones de Nuevos Soles  Monetario
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Cadigo Variable Valores Sector
V87 Circulante Millones de Nuevos Soles  Monetario
V88 Pasivos Internacionales de Corto US$ Millones Monetario
Plazo Sistema Bancario
V89 Pasivos Internacionales de Corto US$ Millones Monetario
Plazo del Banco Central
Vo0 Pasivos Internacional es de Corto US$ Millones Monetario
Plazo con el FMI
Vol Otros Pasivos I nternacionales US$ Millones Monetario
de Corto Plazo
Vo2 Pasivos Internacional es de Corto US$ Millones Monetario
Plazo Resto del Sistema Bancario
V93 Posicién de Cambio US$ Millones Monetario
Vo4 RIN Sistema Bancario US$ Millones Monetario
V95 Reservas Internacionales Brutas US$ Millones Monetario
Sistema Bancario
V96 RIN BCR US$ Millones Monetario
Vo7 Reservas Internacionales Brutas US$ Millones Monetario
V98 Depositos Sector Pablico US$ Millones Monetario
V99 Depdsitos de Encaje Banca Mltipe US$ Millones Monetario
V100 Saldo Total de Certificados de Millones de Nuevos Soles Monetario
DepésitosBCRP
V101 Depositos Banco Nacion en BCR Millones de Nuevos Soles Monetario
V102 Emisién Primaria Saldo Millones de Nuevos Soles Monetario
V103 Emision Primario Flujo total Millones de Nuevos Soles Monetario
V104 Emisién Primario Flujo Interno Millones de Nuevos Soles Monetario
V105 Emision Primario Flujo Externo Millones de Nuevos Soles Monetario
V106 Valor del Fondo Privado de Pensiones  Millones de Nuevos Soles Monetario
V107 Multiplicador Bancario Ratio Monetario
V108 Tasa de Encaje Efectivo Porcentaje Monetario
V109 Preferenciadel Publico por Circulante Porcentaje Monetario
V110 M1 Millones de Nuevos Soles Monetario
Vi1l M2 (M1 + depdsitos a plazos) Millones de Nuevos Soles Monetario
V112 Encaje Exigible Moneda Nacional . Millones de Nuevos Soles Monetario

Banca Mdiltiple



78

SisTEMA DE INDICADORES LiDERES DEL NIVEL DE ACTIVIDAD PARA LA EcoNomia PERUANA

Cddigo Variable Valores Sector

V113 Fondos de Encaje Moneda Nacional. Millones de Nuevos Soles  Monetario
Banca Mdltiple

V114 Superavit (déficit) del Encaje. Millones de Nuevos Soles  Monetario
Banca Mdiltiple

V161 Liquidez Cuasidinero Millones de Nuevos Soles  Monetario

V162 Liquidez Cuasidinero de Millones de Nuevos Soles  Monetario
Moneda Nacional

V163 Liquidez Cuasidinero de Millones de Nuevos Soles  Monetario
Moneda Extranjera

V164 Liquidez Cuasidinero de Moneda US$ Millones Monetario
Extranjero (en délares)

V227 IPC Monetario

Cddigo Variable Valores Sector

V175 Gastos no Financieros Millones de Nuevos Soles Fiscal

V176 Ingresos Corrientes del Millones de Nuevos Soles Fiscal
Gobierno Central

V177 Ingresos Tributarios del Millones de Nuevos Soles Fiscal
Gobierno Central

V178 Ingresos No Tributarios del Millones de Nuevos Soles Fiscal
Gobierno Central

V179 Documentos Val orados e Ingresos Millones de Nuevos Soles Fiscal
de Capital del Gohierno Central

V180 Egresos Corrientes del Millones de Nuevos Soles Fiscal
Gobierno Central

V181 Gastos Corrientes del Millones de Nuevos Soles Fiscal
Gobierno Central

V182 Ahorro en Cuenta Corriente del Millones de Nuevos Soles Fiscal
Gobierno Central

V183 Ingresos de Capital del Millones de Nuevos Soles Fiscal
Gobierno Central

V184 Gastos de Capital del Millones de Nuevos Soles Fiscal
Gobierno Central

V185 Otros Gastos de Capital del Millones de Nuevos Soles Fiscal

Gobierno Central
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Cadigo Variable Valores Sector

V186 Gastos de Capital de FBK del Millones de Nuevos Soles Fiscal
Gobierno Central

V187 Amortizacion Millones de Nuevos Soles Fisca

V188 Amortizacion Deuda Interna Millones de Nuevos Soles Fiscal
Gobierno Centra

V189 Amortizacion Deuda Externa Millones de Nuevos Soles Fisca
Gobierno Central

V190 Resultado Econoémico del Millones de Nuevos Soles Fisca
Gobierno Centra

B. Lista deVariables Seleccionadas

Caédigo Variable Valores Sector

L1 PBI Agropecuario Soles Constantes 1994 Produccion

L2 PBI Pesca Soles Constantes 1994 Produccion

L3 PBI Mineriay Petroleo Soles Constantes 1994 Produccion

L4 PBI Industria Manufacturera Soles Constantes 1994 Produccién

L5 PBI Electricidad y Agua Soles Constantes 1994 Produccion

L6 PBI Construccion Soles Constantes 1994 Produccion

L7 PBI Comercio Soles Constantes 1994 Produccion

L8 PBI Otros Soles Constantes 1994 Produccion

L9 PBI Sector Primario Soles Constantes 1979 Produccion

L10 PBI Sector Secundario Soles Constantes 1979 Produccién

L11 PBI Sector Terciario Soles Constantes 1979 Produccion

L12 IVF Sector Fabril indice Base 1994 = 100 Produccion

L13 IVFBienes de Consumo indice Base 1994 = 100 Produccién

L14 IVF Bienes Intermedios indice Base 1994 = 100 Produccion

L15 IVF Bienes de Capital indice Base 1994 = 100 Produccion

L16 IVF delalndustria Metélicas indice Base 1994 = 100 Produccién
y maguinarias

L17 IVF delalndustriaManufactura  indice Base 1990 = 100 Produccion
Diversa

L18 Produccion de Cemento Toneladas Métricas Produccion

(algunas empresas)
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Cddigo Variable Valores Sector
L19 Produccion de Barras de Toneladas Métricas Produccion
Construccion
L20 Despachos L ocales de Cemento Toneladas Métricas Produccion
L21 Despachos Totales de Cemento Toneladas Métricas Produccion
L22 Venta Totales de Cemento Toneladas Métricas Produccion
L23 Ventas Locales de Cemento Toneladas Métricas Produccion
L24 Ventas de Barras de Construccion Toneladas Métricas Produccion
L25 indice Precios Consumidor indice Base 1994 = 100 Monetario
L26 indice de Precios al Consumidor indice Base 1994 = 100 Monetario
Transportey C.
L27 indice de Precios de Nuevas indice Base 1990 = 100 Monetario
Construccion
L28 Tipo de Cambio Promedio Paralelo indice Monetario
L29 Liquidez Sistema Bancario Nacional ~ Millones de Nuevos Soles Monetario
L30 Emision Primario Flujo total (soles)  Millones de Nuevos Soles Monetario
L31 Emision Primario Flujo interno Millones de Nuevos Soles Monetario
L32 Emisién Primario Flujo externo Millones de Nuevos Soles Monetario
L33 Tasa de Encaje Efectivo Porcentaje Monetario
L34 Preferencia del Pablico por Circulante Porcentagje Monetario
L35 Crédito del SistemaBancario Millones de Nuevos Soles Monetario
al Sector Privado
L36 Ahorro Financiero en Moneda Millones de Nuevos Soles Monetario
Extranjera
L37 Tasade Interés Activaen m/e Porcentaje Financiero
hasta un afio
L38 TAMN Porcentaje Financiero
L39 TAMEX Porcentaje Financiero
L40 Cotizacion Harina de Pescado USH/TM Financiero
L41 Cotizacion Cobre USS$/Lb. Financiero
L42 Cotizacion Oro USHOz.Tr. Financiero
L43 BackusAC1 Financiero
L44 TelefénicaBC1 Financiero
L45 AcerosArequipall Financiero
L46 Southern 11 Financiero
L47 Banco de Crédito C1 Financiero
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Cadigo Variable Valores Sector

L48 CementosLimall Financiero

L49 Gastos Corrientes del Gobierno Central Millones de Nuevos Soles Fiscal

L50 Ahorro en Cuenta Corriente Millones de Nuevos Soles Fiscal
del Gobierno Central

L51 Gastos de Capital de FBK Millones de Nuevos Soles Fiscal
del Gobierno Central

L52 Resultado Econémico del Millones de Nuevos Soles Fiscal
Gobierno Central

L53 Recaudacion Aduanera Millones de Nuevos Soles Externo

L54 Recaudacion por Derechos de Aduanas  Millones de Nuevos Soles Externo

L55 Recaudacion Aduanera por IGV Millones de Nuevos Soles Externo

L56 Recaudacion Aduanera | SC Millones de Nuevos Soles Externo

L57 Recaudacion Aduanera Otros Millones de Nuevos Soles Externo

L58 Balanza Comercial US$ Millones Externo

L59 Exportaciones Tradicionales US$ Millones Externo

L60 Exportaciones No Tradicionales US$ Millones Externo

L61 Importacion de Bienes de Consumo US$ Millones Externo

L62 Importacion de Bienes de US$ Millones Externo
Consumo Duraderos

L63 Importacion de Bienes de Consumo US$ Millones Externo
No duraderos

L64 Importacion de Bienes Intermedios US$ Millones Externo

L65 Importacion de Bienes Intermedios US$ Millones Externo
paralaAgricultura

L66 Importacion de Bienes Intermedios US$ Millones Externo
paralalndustrias

L67 Importacion de Bienes de Capital US$ Millones Externo

L68 Importacion de Bienes de Capital US$ Millones Externo
parala Construccién

L69 Importacion de Bienes de Capital US$ Millones Externo
paralaAgricultura

L70 Importacion de Bienes de US$ Millones Externo
Capital paralalndustria

L71 Importacion de Bienes de Capital US$ Millones Externo

para el Transporte
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Cddigo Variable Valores Sector

L72 Arancel Especia Soles de 1994 Externo

L73 Gasto del Gobierno Central Millones de Nuevos Soles Fiscal

L74 Gasto Cte del Gobierno Central Millones de Nuevos Soles Fiscal

L75 Gasto no Financiero del Gobierno Central Millones de Nuevos Soles Fiscal

L76 Gasto en Remuneraciones Millones de Nuevos Soles Fiscal

L77 Gasto en Bienesy Servicios Millones de Nuevos Soles Fiscal

L78 Gasto en Transferencias Millones de Nuevos Soles Fiscal

L79 Gasto Financiero del Gobierno Central Millones de Nuevos Soles Fiscal

L80 Gasto Financiero delaDeudalInterna  Millones de Nuevos Soles Fiscal

L81 Gasto Financiero de laDeuda Externa  Millones de Nuevos Soles Fiscal

L82 Gasto de Capital del Gobierno Central  Millones de Nuevos Soles Fiscal

L83 Gasto en Formacion Bruta de Capital Millones de Nuevos Soles Fiscal

L84 Otros Gasto de Capital Millones de Nuevos Soles Fiscal

L85 Gastos no Financieros Millones de Nuevos Soles Fiscal

L86 Resultado Primario Millones de Nuevos Soles Fiscal

L87 Gastos no Financieros — Millones de Nuevos Soles Fiscal
Promedio Mévil 12 meses

L88 indice Apoyo {ndice de Confianza Expectativas

L89 Procesadores de Recursos Primarios indice Base 1994 = 100 Produccion

L90 Consolidado BancaMdiltilple Millones de Nuevos Soles Financiero
Arrendamiento Fin.(M/N)

L91 Consolidado Banca Mdltilple Millones de Nuevos Soles Financiero

Arrendamiento Fin. (M/E)




ANEXO 3

Recuperacién del componente ciclico del PBI mediante una estimacion
econométrica

Variable Dependiente: Logaritmo del PBI
Método: Minimos Cuadrados Ordinarios
Muestra: 1991:01 2000:12
NUmero de Observaciones: 120
Variable Coeficiente Error Est. t-estadistico  Prob.
Tendencia Lineal 0.002782 0.000957 2.907206 0.0044
Tendencia Cuadrada 6.58E-05 1.87E-05 3.514064 0.0006
Tendencia Cubica -5.21E-07 1.03E-07 -5.032841 0.0000
Enero -0.080703 0.013436 -6.006355 0.0000
Febrero -0.086116 0.013422 -6.416035 0.0000
Marzo -0.052963 0.013410 -3.949385 0.0001
Mayo 0.027196 0.013395 2.030314 0.0448
Julio -0.046306 0.013389 -3.458640 0.0008
Agosto -0.046454 0.013389 -3.469610 0.0008
Setiembre -0.053675 0.013392 -4.008111 0.0001
Octubre -0.045145 0.013397 -3.369880 0.0010
Noviembre -0.027305 0.013404 -2.037056 0.0441
Constante 22.65379 0.014420 1570.978 0.0000
R-cuadrado 0.946754 Media de var. Dependiente 22.87579
R-cuadrado Ajustado 0.940783 Desv. Est. Var. Dependiente 0.150673
Error Est. De la Regresion 0.036666 Criterio Akaike -3.671948
Suma de Residuos Cuadrados 0.143848 Criterio Schwarz -3.369969
Méx. Verosimilitud 233.3169 F- estadistico 158.5453
Estadistico Durbin-Watson 0.714654 Prob (F- estadistico) 0.000000
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Lista deVariablesAdelantadas

Cadigo NombredelaVariable Valores Mesesde Correlacion
Adelanto

L1 PBI Agropecuario Soles Constantes 1994 5 0.660

L2 PBI Pesca Soles Constantes 1994 7 0.793

L9 PBI Sector Primario Soles Constantes 1994 6 0.647

L13 IVF Bienes de Consumo indice Base 1994 = 100 10 -0.337

L14 IVF Bienes Intermedios indice Base 1994 = 100 4 0.867

L19 Produccion de Barras de Toneladas Métricas 10 0.402
Construccion

L24 Ventas de Barras de Toneladas Métricas 4 0.666
Construccion

L26 Indice de Precios a indice Base 1994 = 100 2 0.683
Consumidor Transporte
y Comunicaciones

L33 Tasa de Encaje Efectivo Porcentaje 4 -0.604

L35 Crédito del SistemaBancario Millones de Nuevos Soles 6 0.605
al Sector Privado (Soles)

L39 Tamex Porcentaje 10 0.365

L50 Ahorro en Cuenta Corriente Millones de Nuevos Soles 3 -0.447
del Gobierno Central (soles)

L56 Recaudacion Aduanera | SC Millones de Nuevos Soles 0.771

L57 Recaudacion Aduanera Otros Millones de Nuevos Soles -0.601

L60 Exportaciones No Tradicionales  US$ Millones 0.574

L67 Importacion de Bienes de Capital US$ Millones 10 -0.248

L69 Importacion de Bienes de Capital US$ Millones 10 -0.369
paralaAgricultura

L75 Gasto no Financiero del Millones de Nuevos Soles 1 0.617
Gobierno Centra

L77 Gasto en Bienesy Servicios Millones de Nuevos Soles 2 0.581

L80 Gasto Financiero dela Millones de Nuevos Soles 10 0.325
Deuda Interna

L88 Indice Apoyo indice -0.598

L89 Procesadores de Recursos indice Base 1994 = 100 5 0.667

Primarios (1994 = 100)
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Listado deVariables Escogidas para € Indicador Lider Compuesto

Cadigo NombredelaVariable MesesdeAdelanto Puntajede  Puntajede
Giro Tendencia
L1 PBI Agropecuario 5 0.33 0.660
L2 PBI Pesca 0.17 0.793
L13 IVF Bienes de Consumo * 10 0.00 -0.337
L14 IVF Bienes Intermedios” 4 0.00 0.867
L19 Produccion de Barras de Construccién - 10 0.83 0.402
L24 Ventas de Barras de Construccion 4 0.33 0.666
L33 Tasa de Encaje Efectivo 0.00 -0.604
L35 Crédito del Sistema Bancario a 6 0.50 0.605
Sector Privado (Soles)
L39 Tamex 10 0.33 0.365
L50 Ahorro en Cuenta Corriente del 3 0.00 -0.447
Gobierno Central (soles)
L56 Recaudacion Aduanera | SC 3 0.00 0.771
L57 Recaudacion Aduanera Otros 7 0.00 -0.601
L60 Exportaciones No Tradicionales 1 0.00 0.574
L75 Gasto no Financiero del Gobierno Central 1 0.50 0.617
L77 Gasto en Bienesy Servicios 2 0.33 0.581
L80 Gasto Financiero dela Deuda Interna 10 0.33 0.325
L88 Indice Apoyo 3 0.33 -0.598
L89 Procesadores de Recursos 0.33 0.667

Primarios (1994 = 100)

/1 No se poseen datos del |VF de bienes intermedios ni del IVF de bienes de consumo a partir de 2000

puesto que su construccion fue descontinuada por el INEI.
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A. Gréfico del Componente Ciclicodel PBI y e Indicador Lider Compuesto
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Lapso deAndlisis Correlacion Promedio de Promedio de Promedio de
Errores Simples Erroresa Cuadrado Errores Absolutos|
Nov 1993 — Dic 1998 0.999823907 -0.08377 0.01419 0.63459
Abr 1995 — Dic 1998 0.999804076 -0.10456 0.01288 0.52225
Ene 1997 — Dic 1998 0.999856963 0.04131 0.00362 0.22596
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B. Prueba de Cointegracién de Johansen

Muestra: 1993:01 1998:12

Hipdtesis: No hay una tendencia deterministica en las series
Intervalo de rezagos. No hay rezagos

Raiz Ratio de Hipétesis Nula
Caracteristica Verosimilitud NUmero derelaciones
de cointegracion

0.999515 2957.977 Ninguna **
0.999191 24384.788 Méximo 1 **
0.998324 2043.361 Méximo 2 **
0.996901 1647.091 Méximo 3 **
0.994104 1288.944 Méximo 4 **
0.992916 970.6665 Méximo 5 **
0.937745 663.7751 Méximo 6 **
0.923848 491.6312 Méximo 7 **
0.878660 331.9801 Méximo 8 **
0.702953 201.2124 Méximo 9 **
0.601981 125.9528 Méximo 10 **
0.469230 68.83492 Méximo 11 **
0.368060 29.56251 Méximo 12 **
0.017696 1.106946 Méximo 13

*(**) denota rechaza de la hip6tesis nulaal 5%(1%) de significancia

LaPruebalL.R. sefiala 13 relaciones de cointegracion al 5% de significancia

Nota lasvariables del IVF de Bienes Intermedios, el IVF de bienes de consumoy lade

indice de confianza de apoyo no fueron incorporadas en la prueba de cointegracion




ANEXO 7

Estimacion econométrica de ajuste a los componentesde corto y
largo plazo separados por d filtro de frecuencias (Band Pass)

Variable Dependiente: Componente de Largo Plazo (Filtro de Bandas)

Método: Minimos Cuadrados Ordinarios
Muestra: 1991:01 1998:12
Numero de observaciones: 72

Variable Coceficiente Error Est. t-estadistico Prob.
Tendencia Lineal 0.005286 6.22E-05 84.96418 0.0000
Tendencia Cuadrética 6.34E-05 3.60E-06 17.60510 0.0000
Tendencia Cubica -1.80E-06 7.64E-08 -23.55132 0.0000
Tendencia Cuarta 1.01E-08 5.34E-10 18.90609 0.0000
Constante 22.69880 0.000314 72260.74 0.0000
R-cuadrado 0.999965 Media de Var. Dependiente 22.88275
R-cuadrado gjustado 0.999963 Desv. Est. de Var. Dependiente  0.095581
Error Est. delaregresion  0.000578 Criterio Akaike -12.00677
Sumade residuos cuadrados  2.24E-05 Criterio Schwarz -11.84866
Méx. Verosimilitud 437.2436 F-estadistico 485210.3
Estadistico Durbin-Watson 0.464971 Prob (F-estadistico) 0.000000
Variable Dependiente: Componente de Corto Plazo (Filtro de frecuencias)

Método: Minimos Cuadrados Ordinarios

Muestra: 1991:01 1998:12

NUmero de Observaciones: 72

Variable Coeficiente Error Est. t-estadistico Prob.
Enero -0.073833 0.008836 -8.356012 0.0000
Febrero -0.094500 0.008836 -10.69494 0.0000
Marzo -0.051833 0.008836 -5.866184 0.0000
Mayo 0.028667 0.008836 3.244321 0.0019
Julio -0.041333 0.008836 -4.677858 0.0000
Agosto -0.039667 0.008836 -4.489234 0.0000
Setiembre -0.050667 0.008836 -5.734148 0.0000
Octubre -0.051167 0.008836 -5.790735 0.0000
Noviembre -0.029333 0.008836 -3.319770 0.0015
Constante 0.031500 0.004418 7.129961 0.0000
R-cuadrado 0.789772 Media de Var. Dependiente -0.002139
R-cuadrado ajustado 0.759255 Desv. Est. deVar. Dependiente  0.038202
Error Est. de regresion 0.018744 Criterio Akaike -4.987652
Suma de residuos cuadrados 0.021783 Criterio Schwarz -4.671448
Méx. Verosimilitud 189.5555 F-estadistico 25.87981
Estadistico Durbin-Watson 2.082893 Prob (F-estadistico) 0.000000




ANEXO 8

AJUSTE A LOS COMPONENTES DEL PBI

Erroresde ajuste obtenidos para el periodo Noviembre 1993 — Diciembre 1998

Componente Componentede Corto  ComponentedeLargo

Ciclico del PBI Plazo del PBI Plazo del PBI
Promedio de lavariable 0.00951 -0.00111 22.89628
Original
Promedio del Error 0.0000 0.0004 0.0042
de gjuste
Desviacion Estandar
del Error de gjuste 0.0003 0.0176 0.0014

Erroresde ajuste obtenidos para el periodo Noviembre 1993 — Junio 1999

Componente Componentede Corto  Componentede Largo

Ciclico del PBI Plazo del PBI Plazo del PBI
Promedio de lavariable 0.007389 -0.00177 22.90667
Original
Promedio del Error 0.0012 -0.0007 0.0131
de gjuste
Desviacion Estandar del 0.0065 0.0229 0.0189

Error de ajuste
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