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Resumen

El objetivo del documento es construir un indicador lider que permita anticiparse al dinamismo de la
inversion privada considerando variables reales, indicadores de costo de financiamiento,
expectativas, entre otras. Para ello, se emplearan diversas metodologias como componentes
principales y factores dinamicos que permita obtener uno o més factores comunes que anticipen
convenientemente a la inversién privada. Ademas, se buscara el nimero de factores éptimos vy,
luego, los mejores modelos explicativos para la inversion privada. Para identificar a estos modelos
el documento considerara estadisticos tradicionales (como Akaike, Schwarz, R-cuadrado ajustado)
y otras metodologias no convencionales (como las propuestas por Clark y McCracken (2001) y
McCracken (2007)).Uno de los principales hallazgos es que la metodologia de factores dinamicos
es superior a otras metodologias para el caso peruano. Ademas, el modelo que considera 4
factores dinamicos y dos componentes auto-regresivos es superior a otras especificaciones
evaluadas. Por ultimo, se comparé el mejor modelo estimado contra los resultados obtenidos en la
literatura reciente por Cuenca (2012) y Arenas y Morales (2013). El modelo estimado en este
documento es superior a los estimados anteriormente y anticipa entre 3 y 5 meses el ciclo de la
inversion privada. A pesar de ello, el modelo tendria limitaciones para proyectar el nimero exacto
de inversion privada en periodos muy cortos.

Palabras clave: Prediccion, Inversién privada, ciclos econémicos, expectativas de
inversion, encuestas de expectativas, factores dinamicos, componentes principales.

Clasificacion JEL: E27, E22, E32, C22, C53

Tesis publicada con autorizacion del autor
No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP TE,% UNIVERSIDAD

DEL PERU

1. Introduccién

Anticiparse a una fuerte desaceleracion de la economia peruana o indicar que nos
encontramos en una etapa de recuperacién sostenida es relevante tanto para las
principales autoridades del pais como para las empresas. Esto debido a que las
principales autoridades del pais como el Ministerio de economia y Finanzas (MEF) o el
Banco Central de Reserva del Pera (BCRP) necesitan tomar decisiones de politica para
incrementar o reducir su estimulo sobre la economia. De forma similar, las empresas
necesitan anticiparse a los cambios en el entorno de negocios y tomar medidas de
precautorias en su planificacion de ventas a tiempo (evitar acumulacién de inventarios y
mantener controlados sus costos financieros).

De todas las variables que componen el PBI por el lado del gasto, una de las variables
mas importantes es la inversion privada® ya que muestra las condiciones del entorno de
negocios para las empresas y determina, en promedio, las fases en el ciclo econémico.
Algunas investigaciones recientes como Loyola (2009) y Mendiburu (2010) sefalan la
relevancia del comportamiento de la inversion privada en el ritmo de crecimiento y el ciclo
econdmico. Junto a estos hechos estilizados, la literatura mas reciente como Doménech y
GOmez (2006), y Rodriguez (2010) confirma la importancia de la inversion privada para
calcular variables estructurales de la economia que no son observables: como el PBI
potencial, la inflacién subyacente y la NAIRU.

Asi, por ejemplo, el Gréfico 1 muestra como la inversion privada ha sido mas volatil que el
PBI y como los fuertes quiebres en la inversion privada han determinado los quiebres en
el crecimiento de la economia peruana. Por su parte, el Gréfico 2 sefiala la importancia de
la inversiébn privada para el crecimiento del PBI. Se puede identificar que el
comportamiento y la importancia de la inversién en el crecimiento econémico son incluso
mayores a partir de los afios 90°s.

A pesar de la alta relevancia de la inversion en el ciclo del PBI, la inversion privada y el
PBI mantienen una alta relacion contemporanea lo que evita que pueda ser usada como
una herramienta para anticipar los quiebres en la actividad econémica. Los Graficos 3y 4
sefialan la relacion contemporanea del PBI y la inversion privada tanto del crecimiento
como del ciclo de ambas variables. Ademas, las estadisticas de estos indicadores se
publican de forma conjunta y con varios meses de rezago. Este retraso hace aiun mas
relevante la construccion de un indicador que brinde informacién por lo menos sobre el
ritmo de crecimiento reciente.

Esta ausencia de informacion disponible sobre la inversion privada en periodos de alta
incertidumbre ya ha tenido implicancias en las medidas tomadas por las autoridades y
empresas en el pais. Un problema como este se presentd durante el 2011, ya que las
encuestas realizadas a las principales empresas del pais (ver Grafico 5) y algunos
indicadores relacionados a la inversién privada como consumo interno de cemento e

' En el anexo 1 se presenta la forma bajo la que el BCR estima la inversion privada del PBI gasto.
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importacién de bienes de capital sefalaban una fuerte desaceleracion de la inversion
luego del proceso electoral. Tomando estos indicadores en cuenta, las diversas empresas
consultoras y bancos modificaron a la baja sus perspectivas de crecimiento para la
inversion a partir de mayo del 2011, a niveles histéricamente bajos (ver Grafico 6).

La falta de un indicador que prevea anticipadamente a la inversién privada en periodos de
incertidumbre como el observado en el 2T2011 y durante la crisis internacional (2008-
2009) no permite tomar las medidas necesarias bajo cada entorno. Burns y Wesley (1946)
reconocen que el ciclo econémico del PBI o de la inversién es un proceso no observable y
que se manifiesta a través de diversas variables en diferentes periodos de tiempo y de
caracter recurrente. Las variables mas relevantes para este tipo de investigacion son las
gque anticipan o adelantan el ciclo de la variable a evaluar y se las hombra como leading.
Ante ello, el presente estudio busca responder: ¢Es posible construir un indicador lider
para la inversion privada?, ¢Qué metodologia es superior?, ¢Respecto de otras
investigaciones, es posible obtener una aproximacién superior?.

Este trabajo seleccionara los principales indicadores financieros, de actividad econémica,
precios y de encuestas de expectativas que adelanten el crecimiento de la inversion
privada, a diferencia de otros estudios que solo consideran variables de expectativas y
precios como las mas relevantes. Luego, se agregara las principales variables
seleccionadas bajo distintas metodologias (componentes principales y factores dinamicos)
para encontrar los factores comunes de estos indicadores. Tomando en cuenta estos
factores, se construira buscara el mejor modelo explicativo para la inversion privada y se
probara su superioridad ante otras metodologias y el nimero de factores relevantes. Por
ultimo, el documento buscard demostrar la superioridad de los modelos estimados
respecto de otros modelos hallados en la literatura reciente mediante test de superioridad
de prediccion no convencionales como los propuestos por Clark y McCracken (2001) y
McCracken (2007).

En lo que sigue, el trabajo se divide en las siguientes secciones: revision de literatura
empirica y tedrica, revision metodoldgica, resultados y conclusiones.

2. Revisioén de literatura

Esta seccidn cumple con dos objetivos: (i) identificar, desde un punto de vista tedérico, las
principales variables que deberian incluirse en la construccién de un indicador lider de la
inversion privada y (i) hacer una breve de revision de literatura sobre los indicadores
lideres? implementados para el caso peruano.

2 El ciclo se compone de dos fases: una fase de expansion y otra de contraccién o recesion. En cada etapa o
fase, el comportamiento de las variables que refleja al ciclo no es constante sino no lineal. Las variables que
se asocian al comportamiento de los ciclos econdmicos se pueden clasificar en dos tipos: (a) las variables
cuyo punto de giro anticipa al del ciclo econémico se denominan adelantadas o leading indicators y (b) las
variables que tienen un punto de giro despues del giro del ciclo econémico son las atrasadas o lagging
indicators. El interés del documento se focalizara en aquellas variables que sean leading indicator del ciclo de
la inversion privada.
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2.1. Determinantes, desde el aspecto tedrico, para anticipar a la inversién
privada®

Tomando en cuenta a Ghura y Googwin (2000) y Asante (2000), se puede clasificarla
literatura tedrica respecto a los principales determinantes de la inversion privada en 4
grandes grupos que permitira brindar un marco claro sobre las variables relevantes para
anticipar a la inversion.

En primer lugar, Keynes (1936) enfoco la atencion en la forma bajo la que se acelera la
inversion. La idea del modelo del acelerador de la inversién consiste en que cuanto mas
largo es la diferencia entre el capital deseado y el existente, se tendra un mayor esfuerzo
para invertir de capitales privados. A partir de esta aproximacion, el capital deseado
depende inversamente del costo de financiamiento (externos e internos) y positivamente
del nivel de produccion.

Luego, Jorgenson (1971) utilizan el modelo del acelerador de la inversién para hacer una
aproximacion neoclasica. El capital deseado se obtiene de un proceso de optimizacion y
depende del nivel de produccién y del costo de adquisicion de capital adicional. A su vez,
esta aproximacion identifica que el costo de adquisicion de capital adicional depende del
precio de los bienes de capital, la tasa de interés real, la tasa de depreciacion y el
esquema impositivo.

Por su parte, la Q de Tobin (propuesta por James Tobin (1969)) -que esta basada en el
marco neoclasico- sefala que el ratio del valor del mercado del capital existente respecto
de su costo de remplazo es la principal fuerza del incremento de la inversion. Las firmas
continuaran invirtiendo mientras que el valor del mercado del capital excede al costo de
remplazo.

Finalmente, una dltima aproximacién es aquella que incluye la incertidumbre en la teoria
de la inversién. Pindyck (1991) argumenta que la caracteristica de irreversibilidad de la
inversion hace que la incertidumbre sobre el negocio sea un factor clave para las
decisiones de inversion. Esto consiste en que el costo de desinversion es mayor que los
efectos positivos de invertir por lo que el costo de oportunidad de invertir debe ser
considerado en la parte de costos. De forma similar, Rodrik (1991) introduce otro
elemento de incertidumbre al momento de realizar inversiones ante la incertidumbre
politica. Cuando se realiza alguna reforma politica, es muy poco probable que las
empresas continden con sus decisiones de inversién por completo por diversos motivos
como la configuracién del entorno de negocios previa.

Tomando en cuenta este marco teorico, es posible identificar que el precio de los
insumos, el costo de financiamiento, la produccion y los indicadores de expectativas de
las empresas son variables relevantes para el crecimiento de la inversion privada. Sin

® Esta seccion sigue el resumen realizado por Morales y Arenas (2012)
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embargo, en el caso de paises emergentes, las investigaciones de los determinantes se
han basado en una aproximacion empirica debido a la escasez de datos. Ademas, que el
bajo desarrollo de algunos mercados hace que los determinantes previamente
mencionados deban ser complementados con otros indicadores. Por ejemplo, la falta de
un mercado de capitales grande hace que las tasas de interés no midan directamente
todos los costos de financiamiento.

Ante ello, algunas investigaciones recientes sefialan que el crecimiento del crédito de las
empresas, la inflacion, tipo de cambio, las tasas de interés bancarias, el precio de los
metales, entre otras variables, son relevantes para el ciclo de la inversion privada. Asi, por
ejemplo, Castillo, Tuesta y Tirado (2003) identifican que los precios de los metales afectan
positivamente a la inversion privada. Esto se debe a dos factores: (i) los precios de los
metales refleja el dinamismo de las principales economias a nivel internacional lo que
afecta la confianza para invertir y (ii), ademas, porgue mejora la capacidad adquisitiva de
las empresas permitiéndole ampliar sus proyectos de inversion. Por su parte, Akpalu
(2002) -en un estudio de determinantes de la inversion para Ghana- encuentra que el
crecimiento de los créditos y la inversion publica explican el dinamismo de la inversién
privada en el corto plazo.

2.2. Aplicaciones empiricas de indicadores lideres para el Pera

Para el caso peruano se han desarrollado diversos indicadores para la actividad
econdmica que podriamos agrupar en tres grandes grupos: (i) indicadores lideres del PBI,
(ii) indicadores lideres para el PBI después de la crisis internacional y (iii) modelos lineales
de prediccién de la inversion privada.

El primer grupo de indicadores lideres identifica las principales variables explicativas que
son eficientes para anticipar el ritmo de crecimiento y la fase del ciclo econémico peruano
(ver Tabla 1). Una de las primeras investigaciones es la realizada por Escobal y Castillo
(1999). Ellos aplicaron la metodologia de factores estaticos basada en los planteamientos
previos de Stock y Watson (1992). En su documento realizan diversas pruebas
estadisticas que permiten identificar la existencia de una Unica variable latente y que esta
debera ser considerada como el indicador lider de la actividad econdémica. Las variables
consideradas para su construccién son: un indicador de produccién fabril, un indice de
empleo, un indice de ingresos y las ventas minoristas. El indicador coincidente posee una
importante capacidad para predecir el PBI y el indicador lider esta principalmente
correlacionado con el indicador de produccion fabril.

Posteriormente, Escobal y Torres (2002) construyeron un indicador lider para el PBI
peruano con buena capacidad de prediccion en base a 14 variables seleccionadas. Su
metodologia tuvo 5 etapas: (i) se limpid las series para obtener los componentes ciclicos,
(i) se determind el grado de asociacidén respecto del PBI, (iii) se identificd las variables
gue anticipaban a los puntos de giro del PBI, (iv) se construy6 el indicador lider agregando
las series como una suma ponderada de las series estandarizadas® y (v) se pronostico el

“El ponderador de cada variable depende del error cuadratico respecto de los puntos de giros.
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PBI utilizando el indicador lider y agregandole sus componentes no estacionarios de corto
plazo. Para esto se evalud 240 variables de las cuales solo 14 fueron las relevantes para
construir el indicador lider del PBI como el indice de Confianza de APOYO, tasa de encaje
efectivo, tasa de interés activa en moneda extranjera, entre otros. El indicador lider
hallado tiene una buena capacidad predictiva para los 4 primeros meses; sin embargo,
para periodos mas largos se evidencia una importante reduccién en su capacidad de
prediccion.

Tomando en cuenta la metodologia de Aurebach (1982) y The Conference Board (2000),
Ochoa y Llad6 (2003) estimaron dos indices: (i) el primero para predecir la trayectoria del
ciclo de la economia peruana vy (ii) el segundo para identificar tempranamente los puntos
de quiebre de la actividad econdmica. La metodologia de Aurebach (1982) utiliza la
técnica de minimos cuadrados ordinarios para evaluar el ajuste de la variable de interés
respecto de un set de variables; con ello, identificar4 a las series mas relevantes para
predecir la trayectoria del ciclo de la economia. Dentro de las variables relevantes para
este indice tenemos a la tasa de la FED, la cotizacion de los bonos Brady, IGV interno,
indice de confianza de APOYO, PBI primario, etc. Asi, el indicador lider bajo esta
metodologia anticipa al crecimiento del PBI en trimestre movil. Por otro lado, la
metodologia de The Conference Board identifica a las variables mas relevantes para un
indicador lider correlacionando el ciclo de la serie de interés con un set de variables
relevantes. La correlacion se realiza en forma movil en muestras de 24 meses y se brinda
un puntaje en funcion a la magnitud y signo de la relaciéon. El indicador lider obtenido esta
compuesto por 8 series como gastos no financieros del gobierno central, M1, indice
general de la bolsa de valores de Lima, etc. Asi, en promedio, el indicador lider muestra
un adelanto importante a los quiebres en el PBI.

De forma similar, Morén y Carranza (2002), en base a la metodologia de The Conference
Board (2000), estimaron diversos indicadores bajo distintas especificaciones y dentro de
las variables relevantes para sus indicadores consideraron al PBI construccion, indicador
de riesgo del pais, IGV, M1, entre otros.

Desde otra perspectiva metodolégica, Kapsoli J. y Bencich B. (2002) aplicaron un modelo
no lineal de redes neuronales cuya metodologia fue formalizada por McCulloch y Pitts
(1943). La ventaja metodoldgica consiste en que puede incorporar una relacion no directa
entre las variables explicativas y la variable a explicar. Entre estos dos grupos de
variables existe una relacion intermedia que no es necesario conocerla debido a que esta
metodologia permite identificarla y capturarla mediante el modelo de redes neuronales.
Con ello se puede estimar el ciclo del PBI al que le agregara el resto de componentes
(tendenciales y estacionales) que fueron estimados bajo minimos cuadrados ordinarios y
con los que se obtendra el indicador lider propuesto. Las variables que fueron
consideradas para la construccion del indicador lider fueron IGV interno, gastos corrientes
no financieros, produccién de energia eléctrica, entre otras. Con ello, obtuvo un indicador
lider del ciclo del PBI que tiene un grado de ajuste muy bueno y cuyos resultados eran
superiores a los obtenidos por un modelo lineal. En esta linea, Castellanes (2009) se
enfoca en hacer una revision de los indicadores lideres implementados hasta el 2009 para
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la economia peruana y los utiliza para identificar la fase del ciclo econédmico peruano
durante la crisis internacional. El encuentra que la economia peruana ya habria tocado su
piso entre mayo Yy junio del 2009 y que se deberia esperar una recuperacion sostenida a
partir de ese punto.

Por su parte, existe otro grupo de investigaciones que se realizaron después de la crisis
internacional, un periodo de quiebre importante para los indicadores lideres, y que
consideran a los indicadores de expectativas como variables altamente relevantes para la
construccion de nuevos indicadores lideres (ver Tabla 2). En esta linea, Etter y Michael
(2011) utilizaron las encuestas de expectativas del BCR para generar indicadores lideres
para variables como PBI, demanda doméstica, produccion manufacturera y produccion
manufacturera sin sectores primarios. Para cumplir con este objetivo se seleccioné los
indicadores de expectativas mas relevantes tomando en cuenta la semantica de las
preguntas realizadas en el cuestionario, analisis de correlaciones cruzadas y de puntos de
quiebre. El indicador lider es estimado mediante la metodologia de componentes
principales. El principal resultado es que algunos de estos indicadores de expectativas
son utiles para anticipar al PBI. Sin embargo, los autores sefialan que aun queda
pendiente la evaluacién de su poder predictivo fuera de la muestra debido a la poca
informacién que tenian disponible.

De forma similar, Morales y Mendoza (2011) construyen un indice coincidente
probabilistico mensual utilizando la metodologia de Markov Switching (Hamilton 1989).
Ellos encuentran que el mejor indicador de recesion que permite anticipar rapidamente y
con elevada confiabilidad el periodo de recesién se compone de 3 variables: ventas de
manufactura y comercio en EEUU, reservas internacionales netas y el indice de actividad
econdémica. La relevancia de esta investigacion no es solo que implementa una
metodologia nueva para estimar el indicador de probabilidad de recesion sino que
identifica que el indice de actividad econémica -un indicador de expectativas- publicado
por el BCR es relevante para predecir el PBI.

Por dltimo, Barrera (2012), a diferencia de investigaciones previas, utilizd modelos
autoregresivos-logit ordinales para generar indicadores lideres para el PBI. Para esto
considerd 3 fases en los ciclos de los negocios (expansiones positivas, desaceleraciones
positivas y recesiones) que le permitan caracterizan mejor el ciclo de la economia. Dentro
de sus principales conclusiones encuentra que es necesario estimar modelos Logit
ordinales con estas tres fases, se debe utilizar una amplia base de datos para identificar a
las mejores variables que anticipen al ciclo econémico y es necesario considerar la
persistencia de algunas fases o estados del ciclo mediante modelos autoregresivos-logit
ordinales ya que de esa forma se obtienen mejores resultados. Los modelos que obtiene
permiten capturar los periodos de crisis evaluados y brindan menos falsas alarmas que
otras especificaciones encontradas.

Respecto de las investigaciones relacionadas a la proyeccion de la inversion privada (ver
Tabla 3), las aproximaciones mas recientes son incapaces de prever cualitativamente en
qué fase del ciclo se encuentran y son altamente dependientes de las encuestas de
expectativas. En esta linea, Morales y Arenas (2013) implementan modelos lineales y no

8
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lineales para modelar y proyectar la inversién privada. Para identificar su superioridad
predictiva implementan tests estadisticos para comprobar la superioridad predictiva de
sus modelos lineales. EI mejor modelo lineal encontrado fue el que considera un rezago
de la inversion privada y de las expectativas del Banco Central. Segun los autores, este
modelo es superior a otros que incluyen rezago del PBI, inflacion o tasa de interés. Esto le
permitiria adelantar en 75 dias al dato oficial de la inversién privada. Por su parte, Cuenca
(2012) determina de manera rigurosa la incorporacién de variables de expectativas en
modelos lineales para la inversién privada, consumo privado y empleo. Para evaluar la
superioridad en cada modelo, Cuenca (2012) elige aquellos modelos que tienen mayor
bondad de ajuste, el mejor comportamiento de los residuos y mayor poder predictivo a
través del MSPE, MAE, MAPE, y el test de Diebold y Mariano (1995). El autor encuentra
que el mejor modelo para estimar la inversién privada es aquel que incluye precios de
exportacion del BCR, intencién de acelerar inversion de APOYO Consultoria y rezagos de
la inversion.

3. Metodologia

La parte metodoldgica para obtener el mejor indicador lider se puede dividir en 4
secciones: (i) criterios para limpiar la base de datos, (ii) metodologias para obtener los
factores comunes de las series seleccionadas, (iii) modelo para estimar a la inversiéon
privada vy (iii) test convencionales y no convencionales para comprobar la superioridad
predictiva.

En la primera seccién realizara un analisis exploratorio de las variables que se utilizaran
como indicadores lideres. Este analisis exploratorio es util porque permitira eliminar
algunas variables que se superponen entre si (como tasas de interés, rendimientos
bursatiles, precio de commodities) y que reflejan el mismo determinante de la inversion
privada. A su vez, se evaluard si es que las variables siguen la relacién tedrica
mencionada y el grado de asociacion respecto de la inversion privada.

Luego, en la segunda seccion se explorara distintas metodologias de agregacion de las
variables como promedios simples, componentes principales, y factores dinamicos
generalizados. La agregacion bajo distintas metodologias busca enfrentar estas
metodologias para analizar cual de ellas podria ser superior cuando se construye un
indicador lider de inversion privada para el caso peruano. Para el objetivo del documento
se implementardn dos de estas metodologias: componentes principales y factores
dindmicos. Ademas, a diferencia de otros documentos, se intentara seleccionar el nUmero
Optimo de componentes siguiendo a los criterios estadisticos obtenidos por componentes
principales y los propuestos porBai y Ng (2002) que implementan criterios estadisticos
para su correcta seleccion.

En la tercera seccion se presentara el modelo que permitird definir si los indicadores
estimados son relevantes para la inversion privada y sobre el cual se evaluard su
capacidad predictiva en la en la seccion siguiente.
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Por dltimo, se comparara la superioridad de los modelos estimados bajos distintos
indicadores lideres empleando estadisticos de superioridad predictiva como los
propuestos por Clark y McCracken (2001) y McCracken (2007). A diferencia de los test
convencionales como Akaike y Schwarz que evallan el poder explicativo de las series
dentro de la muestra, estos evaluaran la capacidad para proyectar la inversion.

3.1. Andlisis exploratorio

Para realizar el analisis exploratorio se aplicaran diversas medidas estadisticas y otros
criterios de relevancia:

a) Correlaciones estaticas: permitird sefialar si la variable de interés tiene el signo
correcto respecto de la inversion privada y analizar su relacion de largo plazo.

b) Correlaciones dinamicas cruzadas: se evaluaran las correlaciones 6 meses
adelante y 6 meses hacia atras para analizar el nivel maximo de correlacion. Esto
determinara si la variable es leading o lagging indicator. Solo se considerara las
gque sean leading indicators.

¢) Relevancia: a diferencia de algunos estudios previos, se debe incluir aquellas
variables cuya relacion sea tedricamente correcta, tenga un comportamiento
suave® y tenga disponibilidad inmediata.

Estos criterios seran Utiles debido a que permitird eliminar algunas variables que
tedricamente deberian ser relevantes para la inversion privada pero no lo son para el caso
peruano y permitiran identificar su importancia relativa para este indicador. Ademas,
permitira seleccionar dentro de las variables que reflejan un mismo determinante, el mas
relevante para la inversion (como es el caso de los rendimientos de la bolsa o de las tasas
de interés del mercado local).

3.2. Metodologias para obtener los factores comunes

La literatura internacional y nacional aun no llega a un consenso sobre qué metodologia
para obtener los factores comunes es superior. Es por ello que en esta seccion comentara
dos de las més utilizadas y posteriormente se evaluara cuél es superior. Para ello, se
utilizaran las series estandarizadas para que sea mas facil su agregacion.

a) Componentes principales

Pearson (1901) fue una de las primeras personas que desarroll6 este tipo de técnicas.
Esta técnica posee dos grandes ventajas: (i) permite transformar un set grande de
variables en un conjunto mas reducido de factores comunes y (ii) que no es necesario que
el conjunto de variables estén correlacionadas entre si.

® Esto implica que no tenga demasiados picos y genere falsas alarmas en el indicador de inversién.
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Para implementar esta técnica se considera una serie de \variables
observables (xy,x;,...,x,) Yy, a partir de ellas, se genera un conjunto de variables

(y1,¥2, -, ) Qque es una combinacion lineal de las variables originales. Se puede
representar como:

Vi = @j1Xq + Qpxy + 0+ ajpxy = ajx. 1)

Asociado a cada componente y; estimado se le asociara un vector de coeficientes fijos aj'-.
Estos componentes fijos tienen por supuesto la condiciéon de ortogonalidad.

Para encontrar los coeficientes se debe resolver el siguiente problema de maximizacion:
max Var (y;) = Var(ajx ) = ajx'x a;, (2)

! —
s.a. aja; = 1.

El problema se reduce a:
L(a;) = ajx'xa; — A(aja; — 1). (3)
Aplicando la condicién de primer orden:

aL(aj) , _
Tj] =(x'x—AD(a;) =0. (4)
Por el teorema de Roché-Frobenius, para que la matriz tenga solucion distinta de 0, la
matriz tiene que ser singular:

det(x'x — AI) = 0. (5)

Con ello, se puede obtener el 1 que es un valor caracteristico de la matriz x'x. Asi, para
maximizar la varianza de y; se tiene que tomar el mayor valor caracteristico 4; y el
correspondiente al vector caracteristico a;. De esta forma, se obtiene el primer coeficiente
a; de la ecuacion 1.

El segundo componente (y;) se puede obtener de forma parecida. Ademas, se requiere
que y; este no correlacionado con el anterior componente y;, es decir,

cov(y;,y;) = cov(ajx,ajx) = ajxx'a; = 0. (7)

Sin embargo, esta metodologia carece de una forma directa de identificar los nimeros de
factores 6ptimos y se basa en condiciones discrecionales ya que solo busca explicar la
mayor parte de la varianza del conjunto de datos brindados, no necesariamente la
tendencia comun entre estos. Ademas, asume una débil especificacién estadistica y que
la correlacién entre las series es contemporanea. Esta serd una de las metodologias que
consideraremos para la construccion de un indicador lider de inversion privada.
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b) Factores dinamicos

Siguiendo a Doz, Giannone y Reihlin (2006), se considerara la metodologia de factores
dindmicos en dos etapas basado en el filtro de Kalman. Este modelo busca resumir un
conjunto de series observadas Y; en un conjunto de componentes no observables F;. La
relacion entre las series observables y no observables es:

Yo =NF, +u, Vi=12,...N;Vt=12,..T (8)

En esta relacién, A es la matriz de coeficientes, F; son los factores comunes y u;; son los
errores idiosincraticos del modelo. Uno de los principales aspectos a destacar es que toda
la igualdad del lado derecho es inobservable y es la que se tratard de estimar. La
descomposicion de la matriz de covarianza de las observables es:

20 ES AO(DOA,O + l'po, (9)

donde djes E[FF{] v Y, es E[eeg]. Esta descripcion serd relevante porque
posteriormente se asumira distintas especificaciones sobre la matriz de varianza y
covarianzas sobre todo en la parte de los factores idiosincraticos.

Por simplicidad, en esta especificacion se asumira que son estacionarios®. Los supuestos
planteados por los Doz, Giannone y Reihlin (2006) son:

(A1) Y; es un proceso estacionario.
(A2) Las series Y;; tienen un limite uniforme de varianza.
(A3) Una aproximacion VAR de los factores:

e Ay(L)F, =u, donde Ay(Z) # O para |Z| < 1.
e Independencia: los shock de los factores del proceso idiosincratico son un ruido
blanco. (u;, vi)~WN(0,1).

Ademas, se asumira que puede existir una débil correlacion entre los componentes
idiosincraticos lo que le brindara mas grados de libertad a esta especificacion respecto de
otras ya evaluadas. Para ello, se tomara como supuestos las condiciones de Chamberlain
y Rotchshild (1983)’. Por su parte, otros supuestos complementarios que plantean Doz,
Giannone y Reihlin (2006) son:

(A4) infpAmin(Wo) = A>0,
(A5) Ay Ap (la matriz de coeficientes) tiene distintos valores propios.

® Sin embargo, los principales argumentos se satisfacen en el supuesto de débil dependencia en tiempo.
" para mayores detalles se puede revisar la pagina 5 de Doz, Giannone y Reihlin (2006).
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Estos supuestos son ligeramente diferentes de los sefialados por Stock y Watson (2002) y
Bai y Ng (2002) pero tienen un rol similar ya que han sido generalizados para el caso de
factores dinamicos.

Se han normalizado los factores comunes y la matriz de coeficientes para que estén
identificados. Para dar una forma precisa de la consistencia de sus resultados Doz,
Giannone y Reihlin (2006) hacen una normalizacién. Asi, los siguientes puntos buscan
brindar la notacion necesaria para re-escribir el modelo normalizado:

e D, es una matriz diagonal con entradas que son los valores propios de Ay Aj de la
matriz de coeficientes en orden decreciente;

e (Q, esla matriz de un set de valores propios unitarios asociados a D;

¢ Redefinimos la matriz de coeficiente: Ay = AjQ, tal que Ay Ay = Dy;

o Py =AD;° tal que PPy = I;

e Redefinimos la matriz de factores comunes por un ponderador: G; = QyF;.

Esta notacion permitira re-escribir el modelo (8) de la siguiente forma:

Yt - AOGC + gt' (10)
Note que E[G.G{] = L. Y, la matriz de auto covarianzas se define como:
Cabe mencionar que Aj esta inicialmente plantado. Ademas, bajo esta especificacion se
mantienen los supuestos sefialados en la seccién anterior. Asi, dado que QyG; = F;,
podemos re-escribir el supuesto (A3) ya que Ay(L)G: = u; Y QoA (L)Gy = Qpuy.
Luego, tenemos la expresion deseada que muestra como el factor comdn se puede
escribir en una version VAR:

Ao(L)Gy = wy, (12)

donde Ay(L) = Q(A5(L)Qy Y wy = Q4u,. Es decir, el factor comin depende de un ruido
blanco ponderado.

Tomando en cuenta estos supuestos y especificacion, se puede obtener el factor comun
mediante la siguiente proyeccion lineal:

donde Q = {A",A*(L),D(L)} es el set de informacidon necesario para que se realice la

proyeccion. Dentro de este set de informacion se tiene que A*(L) refleja la dinamica de los
factores comunes y D(L) la perturbacion no esférica de los factores idiosincréticos.

Tesis publicada con autorizacion del autor
No olvide citar esta tesis




PONTIFICIA

TESIS PUCP T W% gz}\gﬁg&mo

DEL PERU

El proceso de estimacion es iterativo y se basa en dos etapas basicas. Primero, se
estiman los factores comunes mediante la metodologia de componentes principales v,
luego, se usan estos factores comunes para estimar los pardmetros mediante el filtro de
Kalman. Posteriormente, con estos pardmetros se re-estiman los factores comunes
tomando como dado los pardmetros estimados y, asi, sucesivamente se realiza un
proceso iterativo para obtener los mejores factores comunes asumiendo la estructura
antes sefialada.

Doz, Giannone y Reihlin (2006) realizan pruebas bajo un tamafio de muestra limitado y
distintas especificaciones para demostrar que esta aproximacion metodolégica es superior
en general que otras metodologias. Asi, plantea 4 tipos de restricciones de informacion
que afecta la existencia de dindmica en los factores comunes y afectan a las
perturbaciones en los residuos de la especificacion. Estas son:

o QR ={(AI.,/ol,} donde no hay dindmica en los factores comunes y las
perturbaciones son esféricas;

o OR2 ={A0,Ir,v,b3'§} donde no hay dindmica en los factores comunes pero las
perturbaciones no son esféricas;

o OB ={AyAy(L),\/¥ol,} donde existe la dinamica en los factores comunes vy las
perturbaciones son esféricas;

o QR4 ={A0,A0(L),IIJ3';} donde existe dinamica en los factores comunes y las
perturbaciones no son esféricas.

En base a simulaciones y tomando en cuenta estos 4 casos, Doz, Giannone y Reihlin
(2006) encuentran algunas ventajas de aplicar la metodologia de factores dinamicos
respecto al de componentes principales como: (i) en muestras fijas y con perturbaciones
no esféricas, los factores comunes son mas precisamente estimados al utilizar la
metodologia de factores dindmicos, (i) a medida que se incrementa la informacion
disponible, los resultados de factores dinamicos son superiores a los de componentes
principales, y (iii) los mayores grados de libertad en la especificacion de factores
dinamicos le permite obtener factores comunes mejor estimados que en el caso de
componentes principales. Esta es la segunda metodologia por la cual se estimaran los
factores comunes para el indicador lider de inversion privada.

c) Especificacion del numero de factores

En ninguna de las metodologias seleccionadas se especifica una forma estadistica
conveniente para identificar el nUmero de factores Optimos. Esto es relevante debido a
gue la mejor especificacion ayudara a obtener mejores indicadores que adelanten a la
inversion privada.

Ante ello, la literatura ha planteado diversos indicadores como el AIC o el BIC que son
funciones de N o T por separado pero no funcionan adecuadamente cuando se trabaja en
ambas direcciones. Es por ello que Bai y Ng (2002) plantean una metodologia que
permita estimar consistentemente el nimero de factores cuando N y T convergen al
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infinito y que depende del trade off entre ajuste y parsimonia. Cabe mencionar que los
resultados hallados son consistentes en presencia de heterocedasticidad y auto-
correlacion.

Tomando en cuenta algunos teoremas planteados por Bai y Ng (2002), se puede definir
un criterio que permite estimar consistentemente el nimero de factores k. El criterio es:

1C(k) = log6?(k) + kg(N, T). (14)

El primer componente es 62(k). Este denota la suma de cuadrados residuales sobre NT
cuando se permite incluir k factores. La funcién objetivo de minimos cuadrados se denota
como S(A, F) = tr[(Y — AF")(Y — AF")]. Entonces, tendriamos que 62(k) = S(A, F)/NT.

Por su parte, el segundo componente debe cumplir con algunas condiciones como: si
g(N, T) - 0y min|[N, T] g(N, T) — o, entonces Pr(k =r) —» 1 cuando k minimiza el criterio
de informacion. Bai y Ng (2002) plantearon indicadores que permitan estimar en muestras
finitas y que seleccione convenientemente el nimero de factores Optimos. Para ello,
plantearon 3 posibles estimadores para g(N, T)se presentan a continuacion:

1Cp1(k) =In(0?(k)) + k (55 )In (=), (15)

N+T

ICp2(k) = In(0?(k)) + k () In(CEr),  (16)

T
1C,5(k) = In(0?(k)) + k (%) (17)

donde C3; es el promedio de las sumas al cuadrado de las deviaciones entre los factores
estimados y aquellos que se encuentran en el verdadero espacio de factores.

Estos indicadores son superiores para estimar bases de datos que aumentanen Ty N a
la vez. Esta mejor especificacion del numero de factores ayudard a obtener factores
comunes mejor estimados desde un punto de vista metodologico.

3.3. Modelo para estimar la inversion privada

Los factores comunes estimados bajo las dos metodologias anteriormente planteadas
deberan ser relevantes para explicar y anticipar a la inversion privada. Para ello se
plantea el siguiente modelo de regresion lineal:

Inversion privada = YY_; BiF;(L) + u.

Es decir, la inversion privada dependera de los factores comunes (F;(L)) encontrados en
la seccién anterior y esta relacién, respecto de los factores hallados, podra ser rezagada.
Esto ultimo es clave ya que con esta estructura, hoy se podra conocer el comportamiento
futuro de la inversion privada. Ademas, todos los modelos encontrados deberian tener
residuos (u) con distribucion normal, no correlacionados y homocedasticos.
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Se estimara un modelo para cada set de factores comunes estimados y sobre estos
modelos se aplicaran los estadisticos convencionales y no convencionales para encontrar
el mejor modelo que anticipe a la inversién privada.

3.4. Estadisticos no convencionales para comprobar la superioridad
predictiva

Para comprobar la superioridad de los modelos encontrados se aplicaran indicadores
convencionales que comprueben la superioridad explicativa dentro de la muestra como R-
cuadrado, suma de cuadrados residuales, Akaike, Schwartz, normalidad,
homocedasticidad y no auto-correlacion. Junto a estos indicadores, se implementaran
otros tests no convencionales que evaluaran la capacidad para predecir a la inversion
privada. Esto es relevante ya que el poder explicativo no implica un mayor poder
predictivo. Esta seccidn describira a los tests no convencionales que se implementaran en
el documento.

Para implementar los estadisticos no convencionales se debe realizar un paso previo que
consiste en calcular los errores recursivos fuera de la muestra. Para ello, se definirdn dos
grupos de informacién sobre el total de la muestra (T): (i) una parte de la muestra (H)
servira para estimar el modelo lineal y (ii) otra parte de la muestra (N) permitira contrastar
el error de proyeccion. Asi, primero, se estimara el modelo con la informacion disponible
hasta H y, con ello, se obtendran unos coeficientes estimados. Con estos coeficientes se
proyectara el periodo H+1 que se contrastara la proyeccion con la informacion disponible
en N y se obtendra el error proyeccion. Luego se actualizara el modelo con la informacion
hasta H+1 y se obtendran nuevos coeficientes. Estos coeficientes permitiran proyectar el
siguiente periodo (H+2) que al contrastar con los datos observados se obtendria el
siguiente error de proyeccion. En base a este proceso iterativo se obtendra los residuos
recursivos que permitira evaluar la superioridad predictiva. Esto es (til ya que este
procedimiento es el que ocurrira en la practica cuando se implemente el indicador lider.

En base a los residuos estimados se podra obtener el error cuadratico medio (ECM) y la
raiz del error cuadratico medio (RECM):

o~ \2
ECM — Z(yt TYt) : (18)

RECM = /2@ (19)

Asi podemos plantear un modelo restricto (por ejemplo: naive o base) y un modelo
irrestricto (modelo avanzado, por ejemplo: modelo base+indicadores).

Con ello, podemos calcular el estadistico U de Theil que consiste en el siguiente ratio

. RECM; i
U de Theil = WM. (20)
restricto
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Asi, si el estadistico es menor que uno, implicard que el poder predictivo del modelo
irrestricto es superior al del modelo restricto o naive. Es decir, en este caso especifico, el
modelo avanzado se equivoca menos en proyectar la inversion privada que un modelo
naive.

Otro estadistico relevante que nos ayudara a comprobar la superioridad predictiva seré el
estadistico ECM-F®. Este estadistico buscara contrastar la hipétesis nula de que el error
cuadratico medio de proyeccion de ambos modelos (irrestricto y restricto) son iguales. Asi,
las hipotesis relevantes para este modelo seran:

HO: ECMirrestricto = ECMrestricto
H1: ECMirrestricto < ECMrestricto

El estadistico ECM-F se construye como:

ECM —F =P « ECMyestricto=ECMirrestricto

/ (21)

ECMirrestricto

donde P es el numero de errores de proyeccion calculados para el error cuadratico medio
del modelo restricto y del irrestricto. Clark y McCracken (2001) muestran que el
estadistico planteado tiene una distribucién no estandar. Los valores criticos se obtuvieron
de las tablas de Clark y McCracken (2001).

Por ultimo, se utilizara el estadistico new encompassing test (ENC-NEW) propuesto por
Clark y McCraken (2001) que ayudara a contrastar la superioridad predictiva. Este
estadistico se relaciona con el concepto de inclusion de proyecciones. Esto se refiere a
gue las proyecciones del modelo restringido (naive) incluye a las del modelo irrestricto,
entonces las variables adicionales no tienen la informacion util para predecir cambios en
la endbgena. En el estadistico de Clark y McCraken (2001), ENC-NEW, bajo la hip6tesis
nula el peso vinculado al modelo irrestricto en el caso Optimo es cero y en el modelo
restricto se incluye en el modelo irrestricto. El estadistico que permite corroborar esta
hipétesis se construye como:

Zf:1(é1?estricto t+1_érestricto,t+1*éirrestricto,t+1)
ENC — NEW = : . (22)

ECMirrestricto

donde érzestricto,t+1 es el error de prediccion del modelo restricto (base) Yy é,es¢rictor+1€S €l
error de prediccion del modelo irrestricto. Los valores criticos del test ENC-NEW tiene una

8 Clark (2004) y Clark y Mc Cracken (2001) proponen inicialmente en sus tests ECM-F y ENC-NEW como
modelo irrestricto uno qué es auto-regresivo o qué solo considera una variable y en su modelo restricto uno
basado en el irrestricto mas otras variables adicionales. Para este caso, el modelo irrestricto sera el que
teéricamente tiene una metodologia inferior y el restricto el que tenga una aproximacién metodolégica superior
0 mas variables. Cabe mencionar que las conclusiones se mantienen si se compara un irrestricto como uno
auto-regresivo y se lo compara con otros modelos restrictos que sean otras aproximaciones metodoldgicas.
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distribucion limite no estandar y giratoria. Estos valores se pueden obtener de las tablas
de Clark y McCracken (2001).

4. Resultados
4.1. Descripcion de datos

Se han obtenido 51 indicadores que pueden ser relevantes para la inversién privada de
las principales fuentes de informacion como el BCRP, INEl, APOYO Consultoria y
Bloomberg. Estos indicadores se encuentran en frecuencia trimestral y las series mas
largas parten del 1T1980 al 4T2012. Dentro de estos indicadores tenemos a los
indicadores de actividad de las principales economias del mundo (PBI China, PBI Estados
Unido), precio de commodities (precio de cobre, oro), indicadores de costos de
financiamiento (tasa de interés activa en soles, tasa de interés activa en ddlares),
indicadores de expectativas (expectativas de indicadores de ventas, expectativas de
acelerar inversién), entre otros.

Tomando estos indicadores en cuenta, se aplicaron correlaciones estéaticas respecto de la
inversion privada las que se reportan en la Tabla 4. A partir de ella, se puede identificar un
conjunto de indicadores que son altamente relevantes para la inversion como las
expectativas de ordenes de compras, indicadores de actividad del PBI China y tasa
interbancaria en soles. Asi, por ejemplo, el precio de los commodities vinculados al sector
minero como cobre, plata, oro tienen una correlacién positiva con la inversion privada lo
que es intuitivamente correcto. Esto debido a que los mayores precios de venta del sector
minero mejora la rentabilidad esperada de los futuros proyectos y acelera el inicio de
nuevos proyectos de inversién. De forma similar, las tasas de interés en soles y délares
tienen una relacién negativa con la inversion privada. Una de las principales fuentes de
financiamiento de las empresas es el sistema bancario y a medida que la tasa de interés
sube, se encarece el crédito bancario y se hace mas dificil acelerar proyectos de inversién
en ese contexto. Estas correlaciones permiten identificar de manera preliminar las
variables que podrian ser las mas relevantes para construir un indicador lider de la
inversiéon y confirmar que la relacion respecto de la inversion privada sea la te6ricamente
correcta.

Por otro lado, se realizan correlaciones dinamicas para identificar la correlacibn maxima
de las variables de interés respecto de la inversion. Estos resultados se reportan en la
Tabla 5 y ayudan a identificar el periodo en el que se encuentra la maxima correlacion
(adelantos o rezagado respecto de la inversion privada). Los resultados evidencian que
los indicadores de expectativas empresariales del BCR, la capitalizacion bursétil, PBI de
China y la dindmica del sector construccién son los mas correlacionados positivamente
con la inversion privada. Estos indicadores anticipan entre 3 y 6 meses a la inversion
privada. Asi, son los factores que acelerarian o dinamizarian la inversién privada con un
adelanto importante. Por su parte, el indicador de riesgo (embig Peru), tasa interbancaria
en soles y dolares son los indicadores mas correlacionados negativamente con la
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inversion privada. De forma similar al grupo anterior, estos Ultimos adelantan por lo menos
3 meses a la dinamica de la inversion y mantienen una relacion teéricamente correcta con
la inversion privada.

En base a estas correlaciones estéticas, dinamicas y su coherencia respecto al signo
tedrico esperado se han seleccionado 31 indicadores. Las variables seleccionadas se
presentan en la Tabla 6 y se detalla la justificacion teérica de su inclusién en la misma.
Dentro de ellas tenemos a los precios de metales (cobre, oro, plata, etc), variables que
representan costos de financiamiento (tasas de interés, prima por riesgo y encajes),
expectativas de inversion y de economia (de APOYO y del BCR), entre otras. Ademas,
estas variables seleccionadas ya han sido consideradas de manera separada en
documentos de indicadores lideres para el PBI lo que confirma su relevancia para
anticipar los ciclos econémicos.

4.2. Agregacién de variables

En primer lugar, se debera seleccionar el nimero de factores éptimos. Segun la Tabla 7
gue muestra el numero de factores por componentes principales, el nimero 6ptimo de
factores serian entre 4 y 5 factores. Esto debido que el valor propio es alto para estos
nameros de factores y, ademas, el poder explicativo acumulado ya explica alrededor del
75% de la varianza de las series. En este documento se considerara que existen 4
factores la informacion proporcionada por componentes principales.

Los resultados de aplicar el test de Bai y Ng (2002) se reportan en la Tabla 8. El test
sefala que por lo menos existe un factor comun entre las series incluidas; sin embargo,
identificar el numero de factores adicionales es mas complicado. Segun los criterios
estadisticos de este test, se debe considerar un nimero grande de factores comunes que
consideraremos, para la implementacion metodoldgica, como 7 factores.

Tomando en cuenta el numero de los factores encontrados bajo cada criterio, se
estimaran los factores utilizando la metodologia de componentes principales y factores
dinamicos para 4y 7 factores comunes de las series en cada caso. Los resultados de
implementar esta metodologia se pueden observar en los Gréficos 7, 8, 9y 10.

Los resultados obtenidos sefialan que el comportamiento de los 4 (6 7) factores en
general se mantiene entre metodologias. La principal diferencia entre los resultados
obtenidos por distintas metodologias radica en que los factores obtenidos por factores
dinamicos eliminan algunos picos y fosas dentro del ciclo capturado. Esto se deberia a la
metodologia de factores dinamicos identifica esos picos o fosas temporales como parte
del error idiosincratico y con ello obtiene factores comunes mas consistentes.

Por su parte, si comparamos los resultados obtenidos cuando consideramos 4 6 7
factores, tenemos que el comportamiento de los cuatro primeros factores es similar. Las
diferencias que se han podido identificar son dos. Primero, el segundo y cuarto factor,
cuando se considera la existencia de 7 factores, tiene la misma dindmica que bajo 4
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factores pero con el signo a la inversa. Ademas, la magnitud de algunos picos y fosas se
intensifican cuando se considera la existencia de 7 factores. Esto implicaria que en
algunos casos los coeficientes obtenidos en los modelos lineales tendrian un coeficiente
similar pero con signo inverso y, ademas, podria haber una mejor especificacion cuando
se consideran 4 factores dado que obvia algunos picos considerados por los 7 factores.

Por altimo, se correlaciond el factor 1, 2 y 4 —que son los relevantes para nuestro analisis
posterior- con la inversion privada (Ver Tabla 9). Se identificé que el primer factor se
relaciona fuertemente con las expectativas sobre la actividad econdmica y los precios de
los metales. Este factor seria uno de los méas importantes ya que refleja muy fuertemente
el ciclo economico de la inversion. Por ejemplo, el maximo valor del factor se alcanza
durante el periodo de boom de la inversién entre el 2006 y el 2008 y la mayor caida
durante la crisis internacional del 2009.

El segundo factor se relaciona principalmente con las condiciones del mercado de
financiero. Asi, cuando las condiciones son favorables en el mercado crediticio, de
capitales y bursatil, este factor aumenta su valor e incentiva a acelerar la inversién
privada. El cuarto factor esta correlacionado con el costo de insumos importados y otros
factores menores.

4.3. Seleccionando el mejor indicador lider®

En esta seccion se resolveran algunas preguntas pendientes en el documento como: (i)
¢es la metodologia de factores dindmicos superior a la de componentes principales?, (ii)
¢Cudl es el numero de factores conveniente para el modelo de inversion privada: 4 6 7
factores?, (iii) ¢es relevante incluir variables vinculadas a expectativas?, (iv) ¢se deberia
incluir un componente auto-regresivo? y (v) ¢es el mejor modelo encontrado superior a
otros modelos de la literatura empirica reciente?. Para responder a estas preguntas se
compararan los modelos mediante los estadisticos convencionales y no convencionales
mencionados en la seccion metodologica (3.3).

4.3.1. Seleccionando la metodologia superior

Tomando en cuenta cuatro factores dinamicos, se aplicé modelos de regresion lineal para
identificar los factores relevantes para explicar la inversion privada e identificar la
metodologia superior para estimar los factores comunes. Los resultados se presentan en
la Tabla 10. Estos sefialan que solo 3 factores son relevantes para explicar a la inversion
privada (factor 1, factor 2 y factor4) considerando los factores comunes estimados por
factores dinamicos o componentes principales. Y, en ambos casos, el rezago de cada

® Cabe mencionar gue todos los resultados sobre los estadisticos no convencionales se mantienen si
considera como modelo restricto un modelo auto-regresivo y se le compara con otros modelos irrestrictos (por
ejemplo: 4 factores dinamicos y 4 componentes principales) ya que se rechaza mas fuertemente la hipotesis
nula en el modelo irrestricto de interés (por ejemplo: 4 factores dinamicos). Se podra enviar el detalle de esta
informacién a solicitud.
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factor dindmico es mas relevante para explicar a la inversion que el factor contemporaneo.
Es decir, los factores comunes obtenidos adelantan el dinamismo de la inversion lo que es
relevante para esta investigacion. Asi, se podria anticipar el ritmo de crecimiento de la
inversion privada en por o menos tres meses.

El principal hallazgo de esta seccion es que los factores estimados por factores dindmicos
tienen una capacidad explicativa superior que los factores estimados por componentes
principales. Esto debido a que su poder explicativo dentro de la muestra es mayor y los
estadisticos convencionales como Akaike y Schwraz tienen un menor valor lo que
corrobora su superioridad. Cabe mencionar que en ambos modelos los residuos estan
bien comportados: son homocedasticos, normales y no correlacionados.

Aplicando los tests no convencionales que se reportan en la Tabla 11, se obtiene que el
error de prediccion del modelo bajo factores dinamicos es menor que el de componentes
principales. El test U-theil confirma que el error de prediccion del modelo de factores
dindmicos es menor que el error de factores estéticos. Asimismo, se rechaza la hipétesis
nula de que ambos errores de proyeccion son iguales o similares bajo los criterios de
ECM-F y ENC-NEW lo que implica la superioridad predictiva del modelo bajo factores
dinamicos (la hipétesis alternativa).

En resumen, solo son 3 los factores relevantes para explicar a la inversion privada y la
metodologia de factores dinamicos es superior a otra metodologia convencional como
componentes principales™. Esto se explica porque los factores comunes estimados bajo
factores dindmicos se pueden estimar mas consistentemente que en el caso de
componentes principales. La ventaja radica en la en que se le permite a los residuos
idiosincréticos estar correlacionados y en qué la metodologia permite dindmica en los
factores comunes.

4.3.2. Seleccionando el nUmero de factores comunes

Dado que las metodologias anteriores consideraban la posibilidad que existan 4 6 7
factores, en esta seccion se estimé modelos lineales para evaluar el poder explicativo
respecto de la inversion privada. Uno de los resultados mas resaltantes, presentados en
la Tabla 12, es que solo son 3 factores los relevantes para determinar a la inversion
incluso considerando la existencia de 4 ¢ 7 factores comunes en el mismo conjunto de
informacion. Es decir, los factores comunes adicionales estimados por el modelo de 7
factores no agregan una capacidad mayor para explicar la inversién. Ademas, los factores
relevantes para la inversién son los mismos factores en ambos casos (factor 1, 2 y 4).
Esto ex ante es un indicador que considerar un nimero mayor de factores no mejora la
capacidad predictiva del modelo.

9 pe forma similar, si evaluamos la superioridad metodoldgica bajo 7 factores comunes, la metodologia de
factores dinamicos es superior en explicar y predecir la inversion privada que componentes principales.
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Segun los estadisticos convencionales, el modelo de 4 factores es ligeramente superior al
modelo que considera 7 factores. El nivel de ajuste es ligeramente superior y los criterios
estadisticos (Akaike y Schwraz) sefialan una mejora en la capacidad explicativa del
modelo. Por su parte, en ambos casos los residuos son bien comportados (nhormales,
homocedasticos y no correlacionados). Esto implica que considerar un modelo de 7
factores dindmicos no agrega mas poder explicativo que si consideramos 4 factores
dindmicos ya que en ambos casos obtenemos buenos modelos explicativos.

Considerando estadisticos no convencionales de superioridad predictiva se tiene que el
modelo con 4 factores dindmicos es ligeramente superior que el de 7 factores dinamicos.
En la Tabla 13 se muestran los estadisticos de superioridad predictiva. En esta se
observa que el estadistico U-theil, y ECM-F permiten afirmar que el modelo con 4 factores
es ligeramente superior; sin embargo, el estadistico ENC-New no permite corroborar la
misma hipoétesis. Esto se deberia a que en ambos casos son los mismos factores los
relevantes para anticipar a la inversion. Asi, bajo criterios convencionales y no
convencionales es posible afirmar que el modelo con 7 factores dinamicos no mejora el
para anticipar a la inversion privada. Tomando esto en cuenta, en las secciones siguientes
solo se considerard los modelos con 4 factores dinamicos como los referentes para
anticipar a la inversién privada.

4.3.3. Laimportancia de incluir indicadores de expectativas

Los indicadores de expectativas (de APOYO Consultoria y del BCR) son la principal
limitante para expandir el tamafio de muestra de los factores comunes. Si se expande el
tamafio de muestra, en teoria se podria obtener factores comunes mas consistentes y que
capturen mejor la dinamica de la inversién privada. Ante ello, una pregunta relevante es si
estos indicadores de expectativas son relevantes para anticipar y explicar a la inversién
privada. Es por ello que se estimaron 4 factores comunes bajo dos consideraciones: (i) un
grupo de series que no incluye los indicadores de expectativas y (ii) otro grupo aquellos
que si incluyen expectativas (el mostrado en tablas anteriores).

Los resultados presentados en la Tabla 14 sefialan que es relevante incluir expectativas.
El poder explicativo dentro de la muestra evaluada aumenta significativamente, y los
criterios estadisticos toman un menor valor lo que refleja que el modelo encontrado se
equivoca menos en explicar a la inversion privada. Otro punto clave a sefalar es que solo
en el modelo que incluye expectativas los residuos son bien comportados
(homocedasticos, no autocorrelacionados y normales).

Por su parte, los tests no convencionales de superioridad predictiva (ver Tabla 15)
sefialan que el modelo que incluye indicadores de expectativas es muy superior que el
modelo que no incluye expectativas. Todos los test sefalan fuertemente que se rechaza
la hipbtesis nula que el error de proyeccién es similar bajo ambos modelos. Es decir, el
modelo que considera expectativas tiene un menor error de prediccion que el otro modelo.
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En resumen, las expectativas es una de las principales limitantes para incrementar el
tamafio de la muestra y, con ello, obtener estimadores mas consistentes. Sin embargo, la
inclusion de indicadores de expectativas en la construccién de indicadores lideres es
necesaria. Uno de los motivos detras de ello es que son las mismas empresas formales y
las que estan vinculadas con la inversion las que responden a estas preguntas ya sea por
la encuesta de APOYO Consultoria o la del BCR. Asi, se concluye que el modelo que
incluye expectativas es muy superior a un modelo que solo considera variables de
actividad, precios y costos de financiamiento.

4.3.4. Identificando el mejor modelo con factores dindmicos para anticipar a la
inversién privada

Dado que el objetivo del documento es encontrar el mejor indicador lider y modelo para
anticipar a la inversién privada, se estima un modelo que incluye dos componentes auto-
regresivos. Los resultados de las Tablas 16 y 17 sefialan que el modelo con componente
auto-regresivo mejora el poder explicativo y los residuos se mantienen bien comportados.
Por su parte, los estadisticos no convencionales confirman que el poder predictivo es
superior cuando se incluye un componente auto-regresivo. Ademas, el Gréafico 11 muestra
que el indicador lider estimado captura muy bien los picos y fosas de la inversién privada.
Solo evita algunos picos pequefios que se pueden explicar por factores muy
idiosincraticos. Asi, el modelo final sera el que considera la existencia de 4 factores
comunes bajo la metodologia de factores dinamicos y un componente auto-regresivo en
su estimacion.

Es relevante considerar la dinAmica rezagada de la inversién ya que intuitivamente las
empresas observan el dinamismo de la inversion de trimestres anteriores para analizar
cudl es el ritmo de crecimiento con la que vendria en los préximos trimestres. Este
dinamismo ayuda a las empresas a identificar no solo el ritmo sino la tendencia de
crecimiento de la inversion. En base a esta informacion, las empresas vinculadas al sector
construccion (cemento y acero) toman decisiones para incrementar (o reducir) su
capacidad instalada o su ritmo de importaciones

4.3.5. Comparando modelos de inversion privada: modelos de la literatura
reciente vs modelo de factores dinamicos

Por ultimo, se compara el modelo estimado por factores dinamicos con componentes
auto-regresivos con otros modelos hallados en la literatura empirica reciente como el
planteado por Cuenca (2012)" y Arenas y Morales (2013) que son una primera
aproximacion para identificar algunas variables relevantes para la inversién privada. La
Tabla 18 muestra que, en general, todos los modelos estimados son muy buenos para
explicar a la inversion privada. Ademas, en todos los casos, los residuos estan bien

™ El modelo original de Cuenca (2012) se encontraba en niveles y en este documento se ha presentado el
modelo con las variables estandarizadas. Se replic6 ambos modelos y se podra enviar los resultados de
ambos modelos a solicitud.
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comportados lo que justifica su uso reciente para anticipar a la inversion. Sin embargo, los
indicadores estadisticos tradicionales sefalan que el mejor modelo es el estimado por
factores dindmicos. El poder explicativo medido por el R-cuadrado ajustado es
ligeramente mayor y los criterios de Akaike y Schwarztoman un menor valor lo que implica
gue el modelo bajo estimado por factores dindmicos tiene un menor error dentro de la
muestra, confirmando asi este resultado.

Por su parte, en la Tabla 19 evaluamos la capacidad predictiva de estos modelos. El
estadistico U-theil muestra un valor menor a 1 lo que implica que el modelo bajo factores
dinamicos se equivoca en promedio menos para proyectar la inversion privada que los
modelos considerados por Cuenca (2012) y Arenas y Morales (2013). Ademas, el
estadistico ECM-F y ENC-NEW rechazan la hip6tesis nula de que los residuos en ambos
casos son iguales, lo que implica que los residuos bajo factores dindmicos tiene un poder
predictivo superior. Con ello podemos concluir que el modelo con factores dinamicos
permite predecir con menor margen de error que otros modelos de la literatura reciente
gue son una primera aproximacion para anticipar a la inversién privada.

Este resultado se podria explicar porque el modelo de Cuenca (2012) solo considera las
expectativas y un indicador de precios y el modelo propuesto por Arenas y Morales (2013)
solo incluye un factor de expectativas lo que puede limitar la capacidad predictiva de sus
modelos al no considerar otras variables de interés para la toma de decisiones de la
inversion. Es por ello, que el modelo planteado incluye componentes similares a los
autores previos pero, también, incluye variables reales y de costos de financiamiento que
permitan mejorar e incrementar el poder predictivo del modelo ya que tedricamente son
relevantes para la toma de decisiones.

La ventaja de estos modelos en general es que permiten anticipar quiebres en la
inversiéon. Sin embargo, si podrian sub estimar o sobre estimar a la inversion en periodos
muy cortos (en un trimestre especifico).

5. Conclusiones

El objetivo del documento es encontrar el mejor indicador lider que permita anticipar a la
inversion privada. Para cumplir con este objetivo se selecciond a las variables mas
relevantes para la inversiébn y, con ello, obtuvo factores comunes relevantes que
permitieron anticiparla. Asi, se seleccioné aquellos factores que anticipen a la inversion
privada con el menor error de prediccion dentro y fuera de la muestra.

En base al marco te6rico y empirico sobre la inversion privada se consider6 un set de 51
series que podrian ser relevantes para anticipar a la inversion privada. Para evaluar la
importancia de estas variables se aplicaron correlaciones estaticas, dinamicas y la
coherencia de la variable de interés respecto a la inversion privada —metodologia similar a
la aplicada en estudios previos- que permitio seleccionar 31 variables relevantes. Todas
estas variables tienen por caracteristica que no solo estan vinculadas a la inversion
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privada, sino que el grado de asociacién se incrementa a medida que se rezaga las
variables evaluadas.

Luego, se consideré dos metodologias para obtener los factores comunes de este set de
variables seleccionadas: (i) componentes principales y (ii) factores dinamicos. Estos
factores estimados son las tendencias que comparten el conjunto de variables
seleccionadas y que deberan explicar a la inversion privada en un modelo de regresién
lineal. Asi, se estim6 4 factores comunes bajo cada metodologia donde solo 3 de los 4
factores comunes, en ambos casos, resultaron ser relevantes para anticipar a la inversién
privada en un modelo de regresion lineal. Los 3 factores relevantes bajo ambas
consideraciones son muy parecidos y las principales diferencias radican en algunos picos
y fosas que serian mejor estimados por la metodologia de factores dindmicos.

Por dltimo, sé evalio el poder predictivo de los indicadores estimados mediante
estadisticos convencionales y no convencionales (U-theil, ENC-NEW y ECM-F) para asi
obtener el mejor modelo que anticipe a la inversibn privada. Los estadisticos
convencionales permitiran evaluar el poder explicativo que tienen los factores comunes
dentro de la muestra y, por el contrario, los estadisticos no convencionales evaluaran el
poder predictivo de los factores fuera de la muestra. Tomando en cuenta ello, se identificd
el modelo que considera factores dinamicos es superior al modelo que considera la
metodologia de componentes principales. Luego, se le agregdé dos componentes auto-
regresivos al modelo que considera factores dinAmicos ya que eso incrementa su poder
dentro y fuera de la muestra. Finalmente, se compard el mejor encontrado con otros
modelos estimados para la inversién privada de la literatura reciente. A pesar de que los
otros modelos de la literatura reciente tienen un alto poder explicativo y los residuos son
bien comportados, se encontr6 que el modelo estimado en este documento es
ligeramente superior a estas aproximaciones planteadas.

Con ello, el modelo evaluado permite anticipar entre 3 y 5 meses al dato oficial publicado
de la inversién privada. En adelante, se podria evaluar incluir algunas variables que
muestren la situacion financiera de algunas economias relevantes para el entorno de
inversion (como China, Estados Unidos y Europa) e incluirlas dentro del indicador lider.
Asimismo, se podra obtener mejores factores comunes y parametros del modelo final
encontrado conforme se aumente el tamafio de muestra.
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Tabla 4. Correlaciones estaticas

N° |Variable Tipo NuUmero de Obs |Periodo Correlacion
Inversion bruta fija privada real Var.% 130(1T1980-4T2012 1.00
1|Apertura Comercial Var.% 130(1T1980-4T2012 0.11
2|Sector privado: préstamos de largo plazo Var.% 130({1T1980-4T2012 0.16
3|Flujo de capitales de corto plazo Var.% 130(1T1980-4T2012 0.11
4]Inversién bruta fija pablica Var.% 130(1T1980-4T2012 0.15
5|PBI EEUU Var.% 131]1T1980-4T2012 -0.10
6|PBI Europa Var.% 66|1T1996-4T2012 0.27
7|PBI China Var.% 67|1T1996-472012 0.48
8(PBI Mundo Var.% 66|1T1996-4T2012 0.25
9(Exp APOYO Acelerar indice 3411T2004-472012 0.35
10[LIBOR a 3 meses nominal % 111|1T1985-4T2012 -0.07
11|Crédito SF al Sector Privado Total Var.% 79[1T1993-4T2012 0.32
12|Preferencia por circulante Var.% 83|1T1992-4T2012 0.05
13|Tasa de encaje implicita % 83[1T1992-4T2012 -0.23
14|Tasa activa promedio en S/. (TAMN) % 83|1T1992-4T2012 -0.09
15|Tasa activa promedio en US$ (TAMEX) % 83[1T1992-4T2012 -0.13
16|Tasa interbancaria en S/. % 68|4T1995-4T2012 -0.36
17|Tasa interbancaria en US$ % 68|4T1995-4T2012 -0.18
18|IGBVL Var.% 83|1T1992-4T2012 0.25
19(ISBVL Var.% 83]|1T1992-4T2012 0.25
20|Capitalizacion Burséatil MN Var.% 79|17T1993-4T2012 0.29
21|Capitalizacion Burséatil ME Var.% 79[1T1993-4T2012 0.49
22|Monto Negociado Renta Variable Var.% 79|17T1993-4T2012 0.24
23|Monto Negociado Renta Fija Var.% 79[1T1993-4T2012 0.08
24|Crédito de Sociedades de Depdsito al Sector Privado Total 59|17T1998-4T2012 0.30
25]IPC Lima Var.% 83]|1T1992-4T2012 0.00
26|IPC Importado Var.% 83|1T1992-472012 -0.05
27|EMBI PERU Puntos 55(1T1999-4T2012 -0.64
28|ITCR Multilateral % 83|1T1992-472012 -0.07
29|Expect. BCR indice 35|1T2004-4T2012 0.64
30|PMI Eurozona indice 27|1T2006-4T2012 0.41
31|PMI China indice 31|1T2005-4T2012 -0.03
32|PMIEEUU indice 131]1T1980-4T2012 0.04
33|Precio del cobre Var.% 127|1T1981-4T2012 0.11
34|Precio de la plata Var.% 113|1T1981-4T2012 0.25
35|Precio del plomo Var.% 113|1T1981-4T2012 0.26
36|Precio del zinc Var.% 113(1T1981-4T2012 0.00
37|Precio del oro Var.% 113|1T1981-4T2012 0.39
38|Conflictos sociales Var.% 26(2T2006-4T2012 -0.36
39|Ventas minoristas EEUU Var.% 83|1T1992-4T2012 0.07
40(Imp. Bienes intermedios Var.% 79[1T1993-4T2012 0.21
41(Cons. Int. Cemento Var.% 43(1T2002-4T2012 0.67
42|Emision primaria Var.% 55[1T1999-4T2012 0.80
43|(Tasa CDBCRP % 35|1T2004-472012 0.24
44|Cred Sist. Fin. A Sect. Priv. Ajus Var.% 35[1T2004-4T2012 0.22
45|Exp Sector en 3 meses indice 4212T2002-4T2012 0.45
46|INDICCA Familia indice 39]|1T2003-4T2012 0.30
47 (INDICCAEMPLEO indice 39|1T2003-4T2012 0.19
48|INDICCA indice 39]|1T2003-4T2012 0.27
49|Exp. Ind Ventas indice 35|1T2004-472012 0.52
50|Exp. Invent indice 35|172004-4T2012 0.49
51[Exp Ord. Comp indice 35[1T2004-472012 0.62

Fuente: Bloomberg, INEI, BCR, APOYO Consultoria
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Tabla 5. Correlaciones dinamicas

N° |Variables Tipo Numero de Olf Periodo Correlac. Periodo
Inversién bruta fija privada real Var.% 130|1T1980-4T2012 1.00
1|Expect. BCR indice 35|1T2004-4T2012 0.86 -1
2|Exp Sector en 3 meses indice 42]2T2002-4T2012 0.82 -2
3|Exp Ord. Comp indice 35(172004-4T2012 0.82 -1
4|PMI Eurozona indice 27(1T2006-4T2012 0.80 -1
5|Emision primaria Var.% 55(1T1999-4T2012 0.80 0
6|Exp. Ind Ventas indice 35(1T2004-4T2012 0.77 -2
7|Capitalizacién Bursétil ME Var.% 79|1T1993-4T2012 0.77 -2
8|Tasa CDBCRP % 35|1T2004-4T2012 0.76 2
9|PBI China Var.% 67|1T1996-4T2012 0.74 -2
10(PMI China indice 31]|1T2005-4T2012 0.74 -3
11(Exp APOYO Acelerar indice 34(1T2004-4T2012 0.70 -2
12(Cons. Int. Cemento Var.% 43|1T2002-4T2012 0.69 -1
13|Capitalizaciéon Burséatil MN Var.% 79|1T1993-4T2012 0.67 -3
14|Cred Sist. Fin. A Sect. Priv. Ajus Var.% 35|1T2004-4T2012 0.61 2
15(Crédito de Sociedades de Dep6sito al Sector Privado Total Var.% 59(1T1998-4T2012 0.60 3
16|Monto Negociado Renta Variable Var.% 7911T1993-4T2012 0.55 -5
17|Preferencia por circulante Var.% 83(1T1992-4T2012 0.54 -6
18|IPC Importado Var.% 83(1T1992-4T2012 0.53 -7
19|Exp. Invent indice 35|1T2004-4T2012 0.50 -1
20(Tasa activa promedio en S/. (TAMN) % 83(1T1992-4T2012 0.47 -7
21(Inversioén bruta fija publica Var.% 130|1T1980-4T2012 0.47 -1
22|PBI Mundo Var.% 66|1T1996-4T2012 0.46 -2
23|Tasa de encaje implicita % 83(1T1992-4T2012 0.44 -7
24|Crédito SF al Sector Privado Total Var.% 79(1T1993-4T2012 0.44 -3
25(Precio del oro Var.% 113]|1T1981-4T2012 0.43 -1
26|IPC Lima Var.% 83]|1T1992-4T2012 0.43 -6
27|INDICCA Familia indice 39|1T2003-4T2012 0.38 -2
28|INDICCA indice 39|1T2003-4T2012 0.38 -2
29[Monto Negociado Renta Fija Var.% 79(1T1993-4T2012 0.37 6
30(ITCR Multilateral % 83|1T1992-4T2012 0.34 -4
31(Precio de la plata Var.% 113]|1T1981-4T2012 0.27 -1
32|Precio del plomo Var.% 113]1T1981-4T2012 0.27 -1
33|ISBVL Var.% 83]|1T1992-4T2012 0.26 -1
34]IGBWL Var.% 83]|1T1992-4T2012 0.25 0
35(Imp. Bienes intermedios Var.% 79(1T1993-4T2012 0.21 0
36|Sector privado: préstamos de largo plazo Var.% 130|1T1980-4T2012 0.21 1
37|Precio del cobre Var.% 127]|1T1981-4T2012 0.20 4
38|INDICCAEmpleo indice 39|1T2003-4T2012 0.19 0
39|Flujo de capitales de corto plazo Var.% 130|1T1980-4T72012 0.19 -1
40|Precio del zinc Var.% 113[171981-4T2012 0.17 -5
41|LIBOR a 3 meses nominal % 111(171985-4T2012 -0.11 -6
42|Ventas minoristas EEUU Var.% 83(1T1992-4T2012 -0.15 -6
43|PMI EEUU indice 131(1T1980-4T72012 -0.19 3
44|Tasa activa promedio en US$ (TAMEX) % 83]|1T1992-4T2012 -0.20 -2
45| Apertura Comercial Var.% 130|1T1980-4T2012 -0.23 -4
46|Tasa interbancaria en US$ % 68(4T1995-4T2012 -0.31 -7
47|PBI EEUU Var.% 131[171980-4T2012 -0.35
48|PBI Europa Var.% 66|1T1996-4T2012 -0.46 5
49|Tasa interbancaria en S/. % 68|4T1995-4T2012 -0.49 -5
50|EMBIG PERU Puntos 55|1T1999-4T2012 -0.65 -1
51|Conflictos sociales Var.% 26(2T2006-4T2012 -0.76 -2

Fuente: Bloomberg, INEI, BCR, APOYO Consultoria
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Tabla 6. Principales variables relevantes para el periodo 1T2004-4T2012

Variable Motivacion

Inversién bruta fija publica Var.% Indicador de mejora en el ritmo de concesiones y de demanda para el sector privado
PBI China Var.% Indicador de demanda de metales

Exp APOYO Acelerar neta % Perspectivas para acelerar inversion en los préximos 6 meses
LIBOR a 3 meses nominal Var.% Indicador de costo de financiamiento internacional
Crédito SF al Sector Privado Total Var.% Indicador de acceso a crédito de las empresas
Tasa de encaje % Indicador de restricciones crediticias

Tasa activa promedio en S/. (TAMN) % Indicador de costo de financiamiento

Tasa activa promedio en US$ (TAMEX) % Indicador de costo de financiamiento

Tasa interbancaria en S/. % Indicador de costo de financiamiento

Tasa interbancaria en US$ % Indicador de costo de financiamiento

ISBVL indice Indicador de la situacién de las empresas peruanas
Capitalizacién Bursatil MN Var.% Indicador de la situacién de las empresas peruanas
Capitalizacion Bursatil ME Var.% Indicador de la situacién de las empresas peruanas
Monto Negociado Renta Variable Var.% Indicador de la situacién de las empresas peruanas
Crédito de Sociedades de Dep6sito al Sector Privado Total Var.% Indicador de acceso a crédito de las empresas

IPC Lima Var.% Indicador de precios de la economia

IPC Importado Var.% Indicador de precios de insumos importados

EMBI PERU indice Indicador de riesgo de las empresas peruanas
Expect. Economia a 3 meses % Indicador de expectativas de las empresas

Precio del cobre Var.% Indicador de ingresos de las empresas mineras
Precio de la plata Var.% Indicador de ingresos de las empresas mineras
Precio del plomo Var.% Indicador de ingresos de las empresas mineras
Precio del zinc Var.% Indicador de ingresos de las empresas mineras
Precio del oro Var.% Indicador de ingresos de las empresas mineras
Imp. Bienes intermedios Var.% Indicador de inversion de las empresas

Cons. Int. Cemento Var.% Indicador de inversién de las empresas

Emisién primaria Var.% Indicador de liquidez de la economia

Exp Sector en 3 meses
Exp. Ind Ventas

Exp. Invent

Exp Ord. Comp

%
%
%
%

Indicador de expectativas de las empresas
Indicador de expectativas de las empresas
Indicador de expectativas de las empresas
Indicador de expectativas de las empresas

Tesis publicada con autorizacion del autor
No olvide citar esta tesis

Fuente: Bloomberg, INEI, BCR, APOYO Consultoria




TESIS PUCP

PONTIFICIA
UNIVERSIDAD

CATOLICA
DEL PERU

Tabla 7. Numero de factores segiin componentes principales

Componente | Valor propio | Diferencia | Proporcion | Acumulado
1 11.19 5.94 0.36 0.36
2 5.24 1.01 0.17 0.53
3 4.23 1.54 0.14 0.67
4 2.69 0.40 0.09 0.75
5 2.29 0.88 0.07 0.83
6 1.41 0.11 0.05 0.87
7 1.29 0.70 0.04 0.91
8 0.59 0.09 0.02 0.93
9 0.50 0.08 0.02 0.95
10 0.43 0.20 0.01 0.96
11 0.23 0.03 0.01 0.97
12 0.19 0.03 0.01 0.98
13 0.16 0.04 0.01 0.98
14 0.12 0.04 0.00 0.99
15 0.08 0.00 0.00 0.99
16 0.08 0.02 0.00 0.99
17 0.06 0.01 0.00 0.99

Tesis publicada con autorizacion del autor
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Tabla 8. Test de Bai y Ng aplicado a 33 series de 1T2004-4T2012

Valores propios Numero de factores ICP1 ICP2 ICP3
0 7.0 7.0 7.0

10.9 1 6.7 6.7 6.7
5.1 2 6.6 6.6 6.5
4.1 3 6.4 6.5 6.2
2.6 4 6.3 6.4 6.0
2.2 5 6.1 6.3 5.8
1.4 6 5.9 6.2 5.6
1.3 7 5.7 6.0 5.3
0.6 8 5.6 59 5.2
0.5 9 55 59 5.0
0.4 10 54 5.7 4.8
0.2 11 5.3 5.7 4.7
0.2 12 5.2 5.7 4.5
0.2 13 5.2 5.6 4.4
0.1 14 5.1 5.6 4.3
0.1 15 5.0 5.6 4.2
0.1 16 49 55 4.0
0.1 17 49 55 39
0.1 18 4.7 5.4 3.7
0.0 19 4.6 5.3 35
0.0 20 4.5 5.2 3.3

Tesis publicada con autorizacion del autor
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Tabla 9. Relacién entre tendencias comunes y variables

factor 1 factor 2 factor 4
PBI China 0.85 -0.24 0.00
Exp APOYO Acelerar neta 0.81 0.24 0.12
LIBOR a 3 meses nominal 0.54 -0.05 0.09
Crédito SF al Sector Privado Total 0.34 0.60 0.51
Tasa de encaje -0.31 0.70 -0.08
Tasa activa promedio en S/. (TAMN) 0.16 -0.44 -0.36
Tasa activa promedio en US$ (TAMEX) 0.23 -0.07 0.15
Tasa interbancaria en S/. -0.29 0.61 0.06
Tasa interbancaria en US$ 0.65 0.30 0.00
ISBVL 0.18 0.78 0.45
Capitalizaciéon Bursatil MN 0.88 -0.22 0.22
Capitalizaciéon Bursatil ME 0.91 -0.19 0.19
Monto Negociado Renta Variable 0.57 -0.21 0.19
Crédito de Sociedades de Depésito al Sector Privado Total -0.38 0.71 0.30
IPC Lima -0.68 0.44 -0.39
IPC Importado 0.21 0.32 -0.85
EMBI PERU -0.69 -0.43 -0.34
Expect. Economia a 3 meses 0.87 0.17 -0.03
Precio del cobre 0.65 -0.46 -0.30
Precio de la plata 0.41 -0.10 -0.17
Precio del plomo 0.67 -0.22 -0.05
Precio del zinc 0.58 -0.52 0.11
Precio del oro 0.48 0.16 -0.11
Imp. Bienes intermedios 0.61 0.34 -0.58
Cons. Int. Cemento 0.60 0.47 0.03
Emisién primaria 0.13 0.70 -0.52
Exp Sector en 3 meses 0.92 0.09 -0.12
Exp. Ind Ventas 0.85 0.16 -0.13
Exp. Invent 0.36 0.45 -0.15
Exp Ord. Comp 0.86 0.29 -0.11
Mas correlacionado con Expectativas Crecimiento de crédito yliquidez Costo de financiamiento
Precios de exportacion Riesgo Costo de insumos importados
Costo de insumos nacionales

Fuente: Bloomberg, INEI, BCR, APOYO Consultoria
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Tabla 10. Comparando metodologias: componentes principales y factores

dindmicos 1/

Componentes principales Factores dinAmicos
Factor 1 (-1) -0.22** 0.24**
T-estadistico (-10,12) (11,72)
Factor 2 (-1) 0.16** 0.16**
T-estadistico (5,54) (5,86)
Factor 4 (-1) 0.17** -0.18**
T-estadistico (2,87) (-3,57)
R-cuadrado ajustado 0.78 0.84
Criterio de Akaike 1.43 1.09
Criterio de Schwarz 1.56 1.22
Suma de residuos al cuadrado 7.19 5.12
Ho: Nomalidad 0.36 0.46
Ho: Homocedasticidad 0.42 0.83
Ho: No correlacion de orden 1 0.37 0.43
Ho: No correlacion de orden 2 0.26 0.32

** Se rechaza la hip6tesis nula de no relevancia al 5%
* Se rechaza la hipétesis nula de no relevancia al 10%

1/ Solo considera 4 factores.
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Tabla 12. Comparando modelos con 7 factores dinamicos y 4 factores dindmicos

7 Factores dinamicos

4 Factores dinamicos

Factor 1 (-1) 0.23** 0.24**
T-estadistico (11,48) (11,72)
Factor 2 (-1) -0.16** 0.16**
T-estadistico (-5,32) (5,86)
Factor 4 (-1) 0.17** -0.18**
T-estadistico (4,07) (-3,57)
R-cuadrado ajustado 0.838 0.843
Criterio de Akaike 1.09 1.09
Criterio de Schwarz 1.22 1.22
Suma de residuos al cuadrado 5.14 5.12
Ho: Nomalidad 0.50 0.46
Ho: Homocedasticidad 0.80 0.83
Ho: No correlacion de orden 1 0.58 0.43
Ho: No correlacion de orden 2 0.19 0.32

** Se rechaza la hipétesis nula de no relevancia al 5%
* Se rechaza la hipétesis nula de no relevancia al 10%
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Tabla 14. Comparando modelos que incluyen y no incluyen expectativas 1/

No incluye expectativas

Incluye expectativas

Factor 1 (-1) -0.29** 0.24**
T-estadistico (-7,65) (11,72)
Factor 2 (-1) 0.16**
T-estadistico (5,86)
Factor 3 (-1) -0.16**

T-estadistico (-4,43)

Factor 4 (-1) -0.19* -0.18**
T-estadistico (-1,90) (-3,57)
R-cuadrado ajustado 0.710 0.843
Criterio de Akaike 1.52 1.09
Criterio de Schwarz 1.66 1.22
Suma de residuos al cuadrado 7.91 5.12
Ho: Nomalidad 0.31 0.46
Ho: Homocedasticidad 0.20 0.83
Ho: No correlacion de orden 1 0.01 0.43
Ho: No correlacion de orden 2 0.03 0.32

** Se rechaza la hipétesis nula de no relevancia al 5%
* Se rechaza la hipétesis nula de no relevancia al 10%

1/ Solo considera 4 factores.
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Tabla 16. Comparando modelos dinamicos auto-regresivos 1/

Sin auto-regresivo

Auto-regresivo

Factor 1 (-1) 0.24** 0.19**
T-estadistico (11,72) (12,91)
Factor 2 (-1) 0.16** 0.13**
T-estadistico (5,86) (4,94)
Factor 4 (-1) -0.18** -0.11**
T-estadistico (-3,57) (-2,85)
Inversion (-1) 0.40**
T-estadistico (4,62)
Inversion (-2) -0.23**
T-estadistico (-3,17)
R-cuadrado ajustado 0.843 0.871
Criterio de Akaike 1.09 0.97
Criterio de Schwarz 1.22 1.19
Suma de residuos al cuadrado 5.12 391
Ho: Nomalidad 0.46 0.59
Ho: Homocedasticidad 0.83 0.44
Ho: No correlacion de orden 1 0.43 0.09
Ho: No correlacién de orden 2 0.32 0.22

** Se rechaza la hipétesis nula de no relevancia al 5%

* Se rechaza la hipétesis nula de no relevancia al 10%

1/ Solo considera 4 factores.
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Tabla 18. Comparando modelos de inversion privada

Modelo Final 1/ Modelo Cuenca (2012) | Modelo Arenas y Morales (2013) 2/
Factor 1 (-1) 0.19**
T-estadistico (12,91)
Factor 2 (-1) 0.13**
T-estadistico (4,94)
Factor 4 (-1) -0.11**
T-estadistico (-2,85)
Sondeo Inversién APOYO (-1) 0.34**
T-estadistico (8,34)
Expectativas BCR (-1) 0.55**
T-estadistico (6,89)
PX(-1) 0.22**
T-estadistico (2,54)
Inversién (-1) 0.40** 0.74** 0.53*
T-estadistico (4,62) (7,06) (6,70)
Inversion (-2) -0.23** -0.22**
T-estadistico (-3,17) (-2,38)
R-cuadrado ajustado 0.871 0.840 0.816
Criterio de Akaike 0.97 1.16 1.22
Criterio de Schwarz 1.19 1.34 1.31
Suma de residuos al cuadrado 3.91 5.04 0.43
Ho: Nomalidad 0.59 0.35 0.79
Ho: Homocedasticidad 0.44 0.99 0.23
Ho: No correlacién de orden 1 0.09 0.45 0.53
Ho: No correlacién de orden 2 0.22 0.73 0.68

** Se rechaza la hip6tesis nula de no relevancia al 5%

* Se rechaza la hipétesis nula de no relevancia al 10%

1/ Solo considera 4 factores.

2/ Se considera el modelo 3 del documento "Are business tendency surveys useful to forecast private investment in Peru? A non-linear
approach" ya que segun los autores es el mejor modelo de prediccion lineal.
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Grafico 3. Correlacione_s cruzadas del crecimiento del PBl y la
inversion priva
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Grafico 7. Factores dinamicos
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Grafico 8. Componentes principales

Componentes principales: Factor 1 Componentes principales: Factor 3
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Grafico 9. Factores dinamicos
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Grafico 10. Componentes principales
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Anexo 1*?

El BCR publica sus cifras del PBI por el lado del gasto en frecuencia trimestral tomando
en cuenta la informacion publicada por el INEI. Sin embargo, pueden surgir discrepancias
entre el BCR y el INEI por dos factores: (i) la forma de medir las exportaciones e
importaciones y (ii) la forma de deflactar el consumo publico.

En particular, el nivel real de la inversion privada (para el afio 1994) se estimd por
diferencia entre la inversion bruta fija total de las cuentas nacionales del INEI y la
inversion publica obtenida de las cuentas fiscales.

A partir de alli, la inversién bruta fija real trimestral se calcula bajo la metodologia de
oferta de bienes. Se utiliza la evolucion de la construccién de viviendas, importaciones de
maquinaria y produccion doméstica de bienes de capital como los insumos para estimarla.

El consumo aparente de cemento —que incluye despachos locales e importaciones- es el
indicador utilizado como la inversidon en construccion de viviendas y edificios. Por otro
lado, el indice de producciéon manufacturera en productos metalicos, maquinaria y material
de transporte estima el crecimiento de la produccién doméstica de bienes de capital. Y las
importaciones de bienes de capital sin materiales de construccién son los insumos para
estimar la inversion en maquinaria importada. Los niveles reales de los componentes de
la construccion y de la maquinaria y equipo nacional se obtienen deflactandolos por el
IPC; mientras que para el caso de la maquinaria y equipo importado se utiliza un indice de
precios de capital importado.

2 Gufa metodoldgica de la Nota semanal. Seccién XI Demanda y oferta global.
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