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Resumen

Se construye un marco simple de proyeccién no estructural BVAR para pro-
yectar datos macroeconémicos claves de la economia peruana, en particular la
inflacién y el producto. A manera de contribucién, con relacién a aplicaciones
estandar, se propone una especificacion de priors a la Litterman, en la cual se con-
sidera que la estructura que conduce la dindmica de la economia se ha desplazado
hacia un régimen de metas de inflacion.

Se comparan varias especificaciones BVAR contra un modelo de proyeccion de
paseo aleatorio y se encuentra que las primeras tienen una buena performance
relativa en términos de proyecciones de inflacion para todos los horizontes. Sin
embargo, las proyecciones de crecimiento del PBI no llegan a superar claramente

al modelo de paseo aleatorio.
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1. Introduccion

El régimen de Metas Explicitas de Inflacion (MEI) estd siendo actualmente adoptado
por un numero creciente de bancos centrales y existe una corriente importante en la
literatura econémica que ha enfatizado las ventajas de esta propuesta para conducir
la politica monetaria. Desde el 2002, el Banco Central de Reserva del Peru ha estado
implementando este régimen anunciando una meta de inflacién de 2.5 por ciento anual,
y adoptando procedimientos operacionales y de politica monetaria compatibles con el
régimenﬂ Especialmente, desde el ano 2002, el proceso de proyeccion de la inflacion ha
aumentado en trascendencia para volverse en una de las tareas mas importantes para
las decisiones de politica monetaria.

Junto a la adopcién del régimen de MEIL, el personal del Banco Central y de otras
instituciones empezaron a desarrollar modelos semi-estructurales para proyectar la in-
flacionP} El modelo central de proyeccién actual en el Banco Central es llamado MPT
(Modelo de Proyeccion Trimestral), el cual es una mezcla de ecuaciones calibradas y semi
estructurales tales como una curva de Phillips, una ecuacion de demanda, una regla de
conduccién de la tasa de interés interbancaria, entre otras. Un ejercicio tipico de proyec-
cién con este modelo incluye el insumo proveniente de distintos especialistas sectoriales
que proporcionan supuestos o proyecciones sobre las variables exdgenas, permitiendo
asi el uso de informacién juiciosa que no necesariamente pueda extraerse a partir de la
observacion estadistica de los datos.

Sin embargo, una critica que se hace usualmente a este proceso es la no replicabilidad
de las proyecciones por agentes fuera del proceso de proyecciénﬂ Por lo tanto, esta
critica reclama modelos que de hecho puedan ser independientes del analista, modelos
parsimoniosos y ademas suficientemente agregados para tener un entendimiento simple

de la evolucién comtn de las variables macroeconémicas relevantedi

'En particular, una caracteristica central de la politica monetaria peruana en los 90’s ha sido la
autonomia adquirida del Banco Central y el pre anuncio de la tasa de inflacién desde 1994. Para una
revisién detallada de la implementacién de esquema MEI en Pert ver |Armas et.al (2001)

2Ver por ejemplo [Luque y Vegal (2003) y LLosal (2004).

3Precisamente, los Reportes de Inflacién estan ideados para explicar al piblico las proyecciones y
supuestos que yacen detras de las proyecciones.

4Modelos que tratan de explicar el mecanismo de transmisién han sido publicados en diferentes
momentos durante los 90’s y en esta década, aspectos clave de estos modelos han sido las medidas de
politica monetaria usando agregados monetarios - por ejemplo Bringas y Tuesta | (1997)), Leon| (1999)



Se propone aqui una metodologia VAR con las siguientes caracteristicas: a) abarca
trabajos anteriores sobre modelacién VAR en el Banco Central de Reserva del Peri, b)
es adecuado para predecir variables agregadas, c) se apoya fuertemente en los datos y la
informacion a priori que se tenga sobre el proceso de generacion de datos.

El objetivo de la investigacion se alcanza a través de la estimacién de un modelo
bayesiano de vectores autorregresivos (BVAR de ahora en adelante) con supuestos a la
Litterman para las distribuciones a priori de los parametros del VAR. Esto nos permite
introducir priors apropiados al proceso generador de datos. Como veremos en la seccién
sobre el analisis de nuestros datos, las series de tiempo econémicas han sido objeto de
posibles cambios de régimen que han ocasionado que los modelos VAR estandar sean
deficientes para predecir. Al considerar especificaciones BVAR alternativas que puedan
funcionar bastante bien en ejercicios de proyeccion fuera de muestra, podemos establecer
un marco para la identificacién estructural de los modelos.

Se sigue la metodologia propuesta por Doan et.al (1984) y Robertson y Tallman
(1999) para evaluar el desempeno de las proyecciones en nuestros modelos propuestos.
También se discute el procedimiento usado en las proyecciones, enfatizando las compli-
caciones que surgen a partir de que en la practica el flujo de informacion no es sincrénico
sino que se tienen cronogramas diferentes de publicacién de datos oficiales. En particu-
lar, se desarrolla la técnica de prediccién condicional descrita en [Doan et.al (1984). Se
considera cuatro posibles modelos VAR con un nimero creciente de variables. El modelo
méas pequeno (modelo 1) contiene precios, PBI real, tipo de cambio real efectivo, tasa
nominal interbancaria y un indice de metales de materias primas. El modelo més gran-
de contiene las variables del modelo 1 mas la base monetaria y un bloque de variables
externas que incluye la tasa de los fondos de la FED, el IPC de EEUU y el indice de
produccion industrial de EEUU.

La eleccion de hiperparametros que definen las distribuciones a priori es crucial en
cualquier especificacion bayesiana. Para poder establecer estos priors usamos una meto-

dologia innovadora que consiste en elegir los hiperparametros en funcion de la distancia

y |Quispe| (2000). Sélo recientemente se tienen tipos de trabajos VAR enfocados en las tasas de interés
como instrumento de politica, por ejemplo. [Winkelried (2004) y |Grippal (2004). \Winkelried| (2003)) y
Barrera, (2005) desarrollan modelos para predecir la inflacién usando datos desagregados. Esta propuesta
no es adecuada para el propésito que perseguimos aqui, dado que no tiene un proceso comun claramente
definido para las variables agregadas de interés macroecondémico.



entre las proyecciones de largo plazo (siete afios en adelante) de las variables nominales
y la respectiva ancla nominal a la que apunta el banco central.

Los resultados muestran que el uso de modelos BVAR para proyectar la inflacion y
el crecimiento del PBI puede mejorar significativamente respecto a modelos puramente
estadisticos como el de paseo aleatorio. En general, el BVAR maés simple (que incluye
IPC, PBI, tasa de interés, tipo de cambio real efectivo y precios externos) supera a
otras especificaciones, siendo robusto a cambios en la muestra y al criterio usado para
la eleccion de hiperparametros.

El resto del trabajo estda organizado como sigue, en la secciéon 2 se proporciona la
descripcién de las principales caracteristicas de los datos macroeconémicos usados en los
modelos, en la seccién 3 se establece las especificaciones BVAR y se describe las ideas
detras de nuestra eleccion de priors, en la seccién 4 se proporciona resultados sobre los

diagnésticos fuera de muestra y la seccién 5 concluye y sugiere la agenda de investigacién.

2. Datos Macroeconémicos Peruanos

En esta seccién se describe brevemente la evolucién de las principales variables ma-
croecondmicas de la economia peruana durante el periodo que se extiende de 1994 hasta
fines del 2004. Estas variables pertenecen al conjunto de informacién principal agregada
que el banco central usa con el objeto de tomar decisiones de politica monetaria.

Se proporciona hechos claves, empezando desde una perspectiva histérica sobre las
variables principales. En general existe un cambio importante en el comportamiento
ciclico de las principales variables macroecondémicas que fueron influenciadas en cier-
ta medida por cambios en los procedimientos operativos de la politica monetaria y el
régimen de MEI adoptado en el 20027

La Figura [I| describe la evolucién de las tasas de inflacion mensual a 12 meses calcu-
lada a partir de las diferencias en logaritmos para el periodo 1994 a 2004. Queda claro

en esta figura que la inflacion ha seguido una tendencia descendente desde niveles de dos

5Antes del 2002 el Banco Central de Reserva del Pert ha usado diferentes agregados monetarios
como guias para la politica monetaria. Categdricamente, los académicos concuerdan en el rol menos
importante de los agregados monetarios cuando las tasas de interés son usadas como el instrumento de
politica monetaria.



digitos a valores que incluso son negativos hacia fines del 2001, periodo inmediatamente
previo al de la adopcién del esquema de MEI. De aqui en adelante, se observa un movi-
miento ascendente hacia tasas de inflacién entre 2 y 4 por ciento. Se cree que la inflacién
ha alcanzado una situacién estacionaria, por lo que choques de cualquier tipo haran
que la inflacién se revierta tarde o temprano hacia el ancla nominal establecido por el
banco central. En este contexto, la media no condicional de la serie se convierte en una
medida inexacta por que considera toda la muestra histérica. De hecho, los datos de la
parte inicial de la muestra carecen de la propiedad intrinseca de un ancla de largo plazo
bien definida. De otro lado, simplemente descartar datos del inicio de la muestra implica
desechar informacién importante acerca de la dinamica de corto plazo de la inflacién. La
idea de la estimacion propuesta en este articulo es precisamente inducir en los datos el
nuevo ancla nominal y al mismo tiempo, usar todos los datos histéricos de la muestra.

La Figura [2] muestra la tasa de crecimiento del PBI mensual desestacionalizadaf
Existe una importante caida en la volatilidad de esta serie, coincidiendo con el periodo
de aplicacion del régimen de MEI. Desde el 2002 en adelante el crecimiento del PBI ha
sido siempre positivo y alcanzd hasta cerca a 8 por ciento. En afios anteriores esta tasa
de crecimiento exhibié mayores oscilaciones ciclicas, fluctuando de -6 por ciento hasta
niveles de dos digitos.

Otra variable macroeconémica clave que ha cambiado significativamente su compor-
tamiento entre periodos es la tasa de interés interbancaria} La Figura [3] muestra la
evolucién de la tasa interbancaria con respecto a la tasa de los fondos de la FED para
el periodo de estudio. Durante la era de metas monetarias la tasa interbancaria exhi-
bié un patrén ampliamente volatil sin ningin co-movimiento claro con la tasa de los
fondos de la FED. Periodos de mayores tasas interbancarias coinciden con episodios de
estrés financiero, por ejemplo los efectos adversos en los flujos de capital resultado de

la crisis asidtica durante 199 En el periodo reciente se ha presenciado una tendencia

6La autoridad estadistica oficial en el Pert (Instituto Nacional de Estadistica e Informética) presenta
mensualmente estimaciones del PBI peruano obtenidos de la produccién sectorial. Dada la naturaleza
de esta estimacion, es sujeto a revisiones constantes

"Estudios previos sobre el mecanismo de transmisién de la politica monetaria para la economia
peruana no fueron capaces de incorporar esta variable debido a la corta envergadura de la data existente
en esos momentos.

8Un asunto por resolver es si estas alzas de la tasa de interés inducidas por el banco central fueron
una respuesta 6ptima que ayudé a mitigar los efectos del shock externo. La respuesta a estd pregunta



descendente en la volatilidad de la tasa interbancaria y sus movimientos estan mas aso-
ciados con los de la tasa de los fondos de la FED (ver el Cuadro [2] para las correlaciones
cruzadas relevantes).

En la Figura 4| se representa conjuntamente la evolucion del crecimiento monetario
y la inflacién del IPC. Nuevamente es notable el cambio en el co-movimiento entre estas
dos variables. Para el periodo que se extiende de 1994 hasta el 2001, la caida aguda en
la inflacion del TPC estaba relacionada con una disminucién persistente en la tasa de
crecimiento de la base monetaria. De modo interesante, esta relacion se rompe después
del 2001 donde se observa conjuntamente una tendencia ascendente en el crecimiento de
la base monetaria y un nivel estacionario de inflacién. Los resultados anteriores sugieren,
de algiin modo, un rol menos importante del dinero en la explicacién de la dindmica de
la inflacion después de la adopcién del régimen de ME]ﬂ

La figure 5| presenta un panel de graficos que muestran la relacién entre los precios de
dos materias primas (indices de precios del petrdleo y de los metales) con los términos
de intercambiﬂ y el tipo de cambio real efectivo.

En general, se observa dos periodos claros, la primera parte de la muestra sugiere
un tipo de cambio real moviéndose en direcciéon opuesta a los términos de intercambio.
Periodos de bajos términos de intercambio son equivalentes a periodos con bajos precios
relativos de las exportaciones y, por lo tanto, con impactos de precios externos menos
favorables en los equilibrios externos. En esos periodos, el tipo de cambio real se mo-
vio hacia arriba en una forma acomodaticia. Después del 2003 se observa un aumento
importante en los términos de intercambio y en consecuencia se afecta positivamente
los equilibrios externos, sin embargo el tipo de cambio real no cae. Aunque hubieron
factores que presionaron al Délar por debajo de sus niveles histéricos en relacién a la
mayoria de las monedas, el hecho de que el tipo de cambio nominal es menos volatil

que los de nuestros socios comerciales (cuyas monedas han sido apreciadas mas répido

va mas alla del alcance de este trabajo.

9Notablemente, el trabajo empirico sobre politica monetaria ha llegado al punto en que es mas
natural agregar precios de materias primas antes que dinero en los VARs para mejorar las predicciones.
Sin embargo, [Leeper y Roush| (2003) han descubierto recientemente, para los EEUU, que la forma en la
que el dinero es modelado importa en la explicacién de la dindmica de la inflacién después de un shock
de politica.

10Mide el precio relativo de las exportaciones versus importaciones.



contra el Délar que el Sol) ha generado un tipo de cambio real relativamente constante.

La evolucion de los precios de los metales y del petroleo conducen la dinamica de
los términos de intercambio. Los precios de los metales son un fuerte componente de
los precios de las exportaciones mientras que los precios del petréleo afectan mas a los
precios de las importaciones. Observamos que la dindmica de los términos de intercambio
imita fielmente al precio de los metales, excepto para periodos donde se observan alzas
de los precios del petréleo.

De otro lado, los precios del petréleo hasta cierto punto se mueven estrechamente
cercanos a la serie de tipo de cambio real, capturando el hecho de que los precios externos
son afectados por los choques de precios del petréleo.

Esta inspeccion grafica de los datos nos permite configurar un conjunto de variables a
usar en las especificaciones VAR. En particular, se enfatiza el uso del indice de precios de
los metales en lugar de los términos de intercambio, mientras que el tipo de cambio real
ha estado moviéndose junto al indice de precios del petréleo y de este modo parece ser
una variable razonable para pronosticar la inflacién, sin dejar de mencionar sus posibles
efectos sobre el PBI.

Parece que el cambio de régimen es una caracteristica de los datos analizados hasta
este punto. La Tabla 1 confirma nuestro analisis grafico, se aprecia que las propiedades
de los datos a veces cambian drasticamente de una muestra a otra, la primera muestra
va de enero del 1994 a diciembre del 2000 mientras que la segunda muestra comprende
el periodo de MEI

En general, las medias y las volatilidades no condicionales caen hacia el periodo
de MEI. Las diferencias en las correlaciones cruzadas entre los dos periodos también
son importantes para algunas variabled'] Interesantemente, la correlacién cruzada entre
la inflacién medida con el IPC y la tasa de interés interbancaria se ha vuelto menos
negativa en la segunda sub muestra (desplazandose de -0.44 a -0.16). Un segundo punto
a resaltar es que la tasa interbancaria doméstica se ha vuelto mas correlacionada con las
tasas extranjeras en el periodo mas reciente. Durante el primer periodo la correlacion

entre las tasas extranjeras y la tasa interbancaria fue 0.11 y la misma correlacion se

"Tas correlaciones cruzadas fueron ajustadas siguiendo a [Forbes y Rigobon| (2002) con el objeto de
corregir el momento del ciclo econémico usando estimaciones de la desviacién estandar en las dos sub
muestras.



vueve altamente positiva durante el segundo periodo (0.81).

En conclusién, los aparentes cambios en régimen observados en los datos apoyan
la idea de una modelacion VAR capaz de incorporar informacion a priori. Los VARs
lineales clasicos usados con este tipo de datos pueden resultar en proyecciones muy pobres
fuera de muestra como para ser usadas. De otro lado, un VAR Bayesiano correctamente

definido puede desempenarse mejor atin en este ambiente.

3. Analisis Multivariado

En primer lugar, se especifica las variables y los BVARs alternativos. Las variables
definidas son: el PBI a precios de 1994 desestacionalizado (y;), el indice de precios al
consumidor en la ciudad de Lima (p;), la base monetaria desestacionalizada (m;), la
tasa interbancaria promedio mensual (i;), el tipo de cambio real efectivoH (qt), la tasa
de interés FED mensual (i}), el indice de produccién industrial mensual de EEUU (y;)
la tasa de inflacién subyacente de EEUU (pf) y el indice de precios de metales publicado
por el FMI (p™). Todas las variables excepto las tasas de interés estan expresadas en
logaritmos y luego multiplicados por 100. De otro lado, como se discutié en la seccién
anterior, la presencia de ptcm se justifica por el hecho de que captura aquella parte que
afecta los términos de intercambio que no proviene del tipo de cambio real para esta
economia abierta y pequena.

Todos los modelos BVAR que se estiman incluyen 6 rezagos. La representacién de
los modelos se especifica en la siguiente tabla

Con estas especificaciones en mente, los modelos VAR en general pueden ser expre-
sados comd™|

hn 2 Uy
= Ik + (1)

Z (%
yr T.k T T.k T T.k

12E] tipo de cambio real efectivo es calculado usando un tipo de cambio nominal efectivo que toma
en cuenta a los 20 mas importantes paises socios comerciales y los respectivos indices de precios al
consumidor oficiales.

BPara el modelo no se usan constantes, dummies estacionales ni tendencias temporales deterministi-
cas.



Cuadro 1: BVAR Specifications

-k

Ye pe My G o i yS pi pim

VAR1 x x X X X
VAR2 x x X X X X
VAR3 x x X X X X X
VAR4 x x X X X X X X X

Donde 1; es un vector fila de variables endégenas de tamano k, z; es un vector fi-
la de tamano k = kp que contiene los rezagos de y; hasta el p-ésimo rezago: z; =
[ Y1 - Yip }, uy es un vector fila que contiene los shocks de forma reducida con
media cero y matriz de covarianzas ¥ y ' es una matriz de parametros que contiene
filas y k columnas I' = [ A A ]I.

El lado izquierdo de la Ecuacién es una matriz con T filas y k£ columnas, si se
toma la i-ésima columna de esta matriz y su elemento correspondiente en el lado derecho

se obtiene la ecuacion de la ¢ — ésima variable.

Aqui Z agrupa los T vectores fila z;, y; es un vector columna de tamano 7', 7; es la
i-ésima columna de I' y u; es la i-ésima columna de la matriz de vectores fila de errores
agrupados u;. Se apila estas k ecuaciones para todas las variables endégenas para obtener

la estructura estandar

hn "
= (I ® Zr.) iyt | - + Urka (3)

Yk Tk

Tk,1 kk,1

Que toma la forma de un modelo lineal general tal como se define en Kadiyala y Karlsson
(1997)).
Y=Z2y+U (4)

El parametro que nos interesa encontrar estd dado por v que es un grupo de k vectores



columna que contienen a todos los pardmetros en cada una de las k ecuaciones del
sistema. Los parametros v pueden resolverse usando las formulas de minimos cuadrados

ordinarios o por maxima verosimilitud. Se puede demostrar que el estimador es
F=(2'2)" 2Y ()
Con una matriz de varianzas-covarianzas dada por
U=Y'MY (6)

Donde M, es la matriz conocida como M, = — Z(2'2)7' 2.

3.1. La Especificacion Litterman

El nimero de pardmetros en nuestro sistema es bastante grande; k?p que equivale
al tamano del vector columna +, es decir, el nimero de ecuaciones multiplicado por el
nimero de regresores en los lados derecho. El niimero total de variables también incluye
los k(k+1)/2 elementos de la matriz de covarianzas V. La estimacion Bayesiana nos exi-
ge tener una distribucién a priori para todas estas variables. La aproximacién estandar
a este problema de muchos parametros es la que propuso Doan et.al (1984) que con-
siste en usar un pequeno conjunto de hiperparametros para caracterizar la distribucion
adecuadamente. Comenzamos caracterizando los priors mediante sus medias y varianzas
para el vector . El vector ¥ se asume como conocido

Media a priori de v

El vector de parametros v tiene k bloques, cada bloque representa los parametros con-
tenidos en cada una de las ecuaciones para las variable endogenas. Existen kp pardametros
en cada bloque, un primer pardmetro mide el efecto del primer rezago en cada ecuacion.
La especificacién de prior a la Litterman asume que las variables se comportan como
paseos aleatorios, lo que significa que los pardmetros con rezagos propios son iguales a

uno y que los pardmetros correspondientes a los otros rezagos y/o variables son iguales

10



a cero

1 para params. de primer rezago propio
E(y) =

0 para params. de otros rezagos propios y todo rezago de otras variables.

En resumen, vamos a agrupar esta informacién como E(vy) =7

Varianza a priori de v

Primero se asume que la covarianza a priori entre los pardmetros es cero (por sim-
plicidad), luego sélo nos referiremos a los elementos diagonales de V(). Aqui debemos
evaluar la importancia de los primeros rezagos propios respecto a la variable endégena,
aquellos que conciernen al resto de las variables y al resto de los rezagos.

Nuestra incertidumbre sobre los parametros del primer rezago propio sera medida por
el hiperparametro 6, esto es cierto para todas las ecuaciones y proporciona una medida
de cuanto creemos en nuestra hipdtesis prior de paseo aleatorio. Para rezagos propios de
segundo y mayor orden, nuestra incertidumbre disminuird a una velocidad dada por h*,
donde A es el orden del rezago.

Para parametros en otras variables, 6 se contrae o incrementan de acuerdo a un

ponderador general dado por w;;

v ( ) - ‘7 _ }%wii para params. de rezago propio
Lankhn }%wij para params. de rezagos de variable j 7 1
Puesto que 6 controla todas las varianzas de los parametros enddégenos, es llamado
parametro de precisién total, mientras que A es denominada como el parametro de
decaimiento (decay parameter). Los pardmetros de ponderacién w;; seran definidos mas
adelante. Siguiendo a|Doan et.al (1984), tomamos en cuenta el hecho de que las variables
en cada ecuacion pueden estar medidas en diferentes escalas. Por eso, calculamos las
varianzas del error realizando estimaciones autorregresivas univariadas y las asignamos
en la matriz diagonal Q = [62].
También construimos la matriz W = [W;;] que captura cuanto se reduce o expande
la precisién total para cada rezago. Los elementos diagonales W;; se fijan igual a uno, si

tuviéramos maés certeza sobre los prior correspondientes a los parametros de la variable

J en la ecuacion ¢, entonces podemos asumir un valor W;; maés bajo. La matriz de

11



ponderadores finales [w;;] se obtiene calculando [w;;] = QWQ™, que lleva a

1w (2 Wi (2 ]
Wil Wiz ... Wig 12\53) 1k \57
Wi W W (2 1 W (2
21 W22 ... Wop | 21\ 32 2k \ 52
&2 52
Wekl Wk2 ... Wik Wkl &—’5 Wkg 8—’5 .. 1

La informacion prior puede ser representada en términos de una serie de restricciones

estocasticas:

a//kn = Iklifykli + Wik (7)

Donde w es una perturbacién itd con media cero y varianza definida por \77. Y I, es
una matriz identidad. Esta restriccién m puede ser combinada con el modelo VAR en
para generar una estimacién combinada como se propuso en Theil y Goldberger| (1961)).

El modelo combinado es

Y Z U
_ | = v+ (8)
v 1 w
Donde la estimacién MCO combinada resulta en
~ 1 1\t 1 ' 1~
ra = (V5 +v2) { (V' ® Z7,) Y + Vo v] (9)

Donde V3 es la varianza del estimador MCO hallado en la ecuacién . Esta formula

para esta varianza esta dada por

Vi = (qjk ® (Z,T"‘ZT'“)_1>19 Kk

3.2. Informacién a Priori Profunda

La ecuacion ﬂgﬂ proporciona un estimador que pondera los parametros MCO y los
pardmetros prior segin sus matrices de covarianzas. ;Cudl es el alcance de nuestra va-
rianza a priori? ; Tenemos mas informacion sobre el proceso generador de datos ademas
de la que los datos nos proporcionan? ;Cémo podemos extraer valores para los hiper-

parametros que definen la precisién total 6, el parametro de decaimiento A, y la matriz
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de ponderacién W basandonos en informacion fuera del modelo?

De hecho, si tenemos informacion relevante. Primero, sabemos que en todas las espe-
cificaciones BVAR existe un bloque externo, variables cuyas dindmicas son inmutables
a las condiciones internad'’] Segundo, sabemos que el régimen de metas de inflacién es
el marco actual de politica monetaria. A continuacion se incorpora ambas fuentes de
informacién una por una.

Exogeneidad a priori de un bloque

La forma natural de usar la informacién a priori sobre la exogeneidad de un conjunto
de variables externas , es asumir que el prior de paseo aleatorio es mas importante para
las variables externas, es decir, la correspondiente varianza prior de nuestro creencia es
mas pequena. Por lo tanto, se asume una forma especifica para la matriz de ponderaciéon

W, cuyos elementos tomaran tres valores posibles:

1 ifi=j
Wi; = 0,5 ifi# j and i — variable doméstica
0  ifi > j and i — variable externa

El ancla nominal

Luego, se elige # y A usando un criterio simple: Si existe un ancla nominal - que bajo el
esquema de metas explicitas de inflacion estd definido de manera precisa como una tasa
de inflaciéon a alcanzarse en un horizonte suficientemente largo en el futuro - entonces
las predicciones de largo plazo de las variables nominales deberian ser compatibles con
ella

Si se asume que la tasa de interés "neutral” durante la dltima parte del periodo
de muestra y que se espera mantener en el futuro es alrededor de r,s = 4 por ciento,
entonces, dada una meta de inflacion de 7wy, = 2,5 por ciento, la tasa de interés nominal
deberia ser iy, = 6,5 por ciento. Alternativamente, asumiendo una tasa de interés externa
de estado estacionario igual a 4,5 por ciento y una prima por riesgo de equilibrio de 2
por ciento, se obtiene también una tasa neutral de 6,5 por ciento.

/
Asi, se eligen los hiperparametros [ 0 A } de modo tal que se minimice indirecta-

mente una funcién de pérdida de la forma

14See |Cushman y Zha (1995)
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N 2
d = ay (Fos — 2,5)% + s (z - 6,5)

Donde 74 v /z'\ss son predicciones de largo plazo(de 6 a 7 afos en adelante)

El proceso resulta en diferentes conjuntos de hiperparametros de acuerdo a cada
criterio posible. Si a, =1 y a; = 0 s6lo tenemos en cuenta la informacién sobre la tasa
de la inflacién de largo plazo (criterio de inflacién) y los resultados se resumen en la
Cuadro (3] Alli calculamos 24 predicciones de largo plazo fuera de muestra para cada
BVAR y VAR-MCO asociado y presentamos los valores medios correspondientes a los
parametros de precisiéon y decaimiento. Observamos que estos valores son importantes,
sugiriendo un efecto combinado en la varianza del prior Litterman; una gran varianza
debido a un mayor valor del parametro de precisiéon y una menor varianza debido a un

decaimiento mas fuerte a cero.

4. Resultados Empiricos

En esta parte se usa las medianas de los pardametros de precision y decaimiento
correspondientes a cada BVAR y criterio posible para realizar las estimaciones y las

predicciones fuera de muestra.

4.1. Procedimiento

Para evaluar el desempeno de la predicciéon fuera de muestra, debemos considerar la
secuencia de la publicacion de los datos. Todas las variables estan disponibles al final
del mes en el que se miden, sin embargo, el PBI doméstico sélo esta disponible con dos
meses de retrasd™l

Para usar informacién actual para datos que son rapidamente divulgados recurrimos
a una técnica de predicciéon condicional. Esto permite que todas las series de datos que
aun no estan disponibles para un mes dado sean proyectadas de manera ”condicional”
a aquellas variables cuyas observaciones estan disponibles. La prediccion condicional

consiste en los siguientes pasos. Primero, estimamos los diferentes BVARs al final de

15Por ejemplo, el PBI de enero se publica en Marzo.
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un mes particular usando los datos disponibles en ese momento. Por ejemplo, puesto
que el PBI es divulgado con un rezago de dos meses, los modelos son estimados sin las
ultimas dos observaciones de todas las variables. Segundo, los datos se completan con
predicciones del PBI doméstico para los tltimos dos meses condicional a la observacion
del resto de las variables dentro de esos aquellos dos meses.

La evaluacién de la precisién de prediccion de cada especificacion BVAR es obtenida
estimando y prediciendo recursivamente. La primera muestra de datos para la estimacion
se extiende desde agosto del 1995 hasta noviembre del 2001 y el periodo fuera de muestra
seleccionado para la validacién de las predicciones va de diciembre del 2001 a agosto del
2004. Empezamos el procedimiento de estimacién para los BVARs con datos disponibles
hasta septiembre del 2001, dos meses antes del primer mes del periodo fuera de muestra.
Luego, las observaciones del PBI de los tltimos dos meses (octubre y noviembre del 2001)
son completados por el procedimiento de prediccion condicional descrito anteriormente.
Luego las predicciones de variables que comienzan en diciembre del 2001 son registradas
y transformadas a variaciones ano a ano, i.e. inflaciéon ano a ano y crecimiento del PBI
ano a ano. Finalmente, las predicciones de las variables transformadas son comparadas
con los valores realizados en diferentes horizontes: Tres, seis, nueve, doce y veinticuatro
meses hacia adelante y los errores de prediccion son guardados. Después de eso, las
observaciones del mes siguiente son anadidas al conjunto de datos para estimacion y el
procedimiento detallado arriba se realiza nuevamente. Estos pasos son repetidos hasta
que el periodo fuera de muestra es completadﬂ

Juntando los resultados para cada periodo generamos una serie de 33 predicciones
de tres meses en adelante, 30 predicciones de seis meses en adelante, 27 predicciones de
nueve meses en adelante, 24 predicciones de doce meses en adelante, y 12 predicciones de
veinticuatro meses en adelante. Dado esto, el desempeno de prediccién para cada modelo
es medido por la diferencia entre los resultados predichos y reales en el periodo fuera de

muestra. La evaluacién de la precision de prediccion estd basada en el error cuadratico
medio (ECM) y el estadistico U-theil.

16Estos pasos describen los procedimientos tomados en el verdadero ejercicio de prediccién, usando
sélo la serie de datos disponibles en el momento en que las predicciones son realizadas. Sin embargo,
es digno recalcar que la estimacién BVAR se apoya en hiperparametros fijos que en realidad elegimos
después de la realizacién de los datos en nuestro periodo fuera de muestra, i.e. nuestra eleccién objetivo
de hiperparametros incorpora alguna nocién de la evolucién de los datos hasta entonces.
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Durante este ejercicio notamos que en general el desempeno de la prediccién mejora
hacia el final de la muestra de evaluacion. Para resaltar esto, calculamos adicionalmente
Errores Cuadraticos Medios (ECMs) para una muestra que se extiende desde diciembre
del 2002 a agosto del 2004. Esta submuestra no es suficientemente grande para seguir el
desempeno de prediccion de los modelos para predicciones de mas de veinticuatro meses.
Sin embargo, sospechamos que el ECM y el U-theil podrian haberse reducido también

para aquel horizonte.

4.2. Resultados

Después de realizar las predicciones fuera de muestra construimos los valores del
ECM y del U-theil para cada BVAR usando los hiperparametros correspondientes sélo
al criterio de inflacién (resultados para otros criterios se muestran en los cuadros [4f and
&)

El cuadro 3| en el apéndice reporta los ECMs y estadisticos U-theil (en paréntesis)
para los diferentes modelos BVAR en la prediccién de la inflacién a 12 meses del IPC
y el crecimiento a 12 meses del PBI. El cuadro también muestra los hiperpardametros
(decaimiento y precisién total) y predicciones de largo plazo (més alld de siete anos) para
la inflacion medida con el IPC y la tasa de interés doméstica de cada modelo. Como se
muestra, todos los modelos excepto el BVAR 4 se desempenan bastante bien para la
prediccién de la inflacién en el primer periodo fuera de muestra (que se expande desde
diciembre del 2001 a agosto del 2004), Asi, los estadisticos U-theil correspondientes a
todos los horizontes son consistentemente menores a uno para los tres primeros modelos.
En promedio el BVAR 1 tiene el mejor desempenote en la prediccion de la inflacién
reportando el menor estadistico U-theil (0.16)

En relaciéon al crecimiento del PBI, el BVAR 1 y el BVAR 4 se comportan mejor que
el paseo aleatorio en todos los horizontes. En el horizonte corto, dentro de tres meses
y nueve meses, los valores del ECM y del U-theil revelan que el ultimo modelo supera
al segundo. Sin embargo, en el horizonte de mediano plazo, doce meses y veinticuatros
meses, la comparacion entre el primer y segundo modelo parece no estar absolutamente
definida. En general, el BVAR 2 es marginalmente més preciso en promedio que el BVAR

1. Estos resultados podrian sugerir que existe una pequena ventaja de informacién en los
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agregados monetarios para la prediccién del crecimiento del PBI. De otro lado, el BVAR
3y el BVAR 4 fueron menos precisos que el paseo aleatorio simple para la mayoria de
horizontes. Como en el caso de la prediccién de la inflacion, la evaluacion de la precisién
indica que el BVAR 4 genera el peor desempeno de prediccién.

Acortando el periodo de evaluacién de prediccién de diciembre del 2001 a agosto del
2004 (segundo panel de el cuadro [3)) obtenemos resultados similares con respecto a la
prediccién de crecimiento del PBI. Sin embargo, los resultados cambian en la evaluacion
del desempeno de la prediccion de la inflacion. Notablemente, todos los modelos superan
a un modelo simple de paseo aleatorio, obteniendo estadisticos U-theil menores a uno.
Estos resultados son consistentes en los horizontes de corto y mediano plazo. En prome-
dio el BVAR 3 supera marginalmente al resto de modelos y tiene el mejor desempenio
de prediccion en el horizonte de doce meses. En general parece que dejando fuera las
primeras observaciones del periodo fuera de muestra la exactitud del prondstico mejora

significativamente.

4.2.1. Ejercicio de robustez: Cambiando el criterio del prior

Una cuestién clave en la estimacion de VAR Bayesianos es la eleccion de los hiper-
parametros. Con la finalidad de medir la importancia de los deep priors y la robustez
de nuestros resultados, evaluamos el desempeno de prediccion de los modelos bajo dos
criterios alternativos concernientes a la eleccién de los hiperparametros. El primero es
el criterio de tasa de interés en el que minimizamos d = </z'\55 — 6,5)2 donde /z'\ss es el
pronostico simulado en el horizonte de largo plazo. Hemos asumido un nivel de estado
estacionario de la tasa de interés nominal del orden de 6.5 por ciento consistente con
la meta de inflacién. El segundo es el criterio conjunto de inflacion y tasa de interés en
el que minimizamos la siguiente funcién de pérdida d = (7,5 — 2,5)° + (2'\58 — 6,5)2. Los
cuadros |4 y [5| reportan el resumen de estadisticas para cada criterio, respectivamente.

Resulta interesante que , en términos de la precision de la prediccion de la inflacién,
el BVAR 1 supera al resto de modelos bajo todos los criterios considerados y dentro
de la primera muestra (Diciembre del 2001 a agosto del 2004). En la segunda muestra
(Diciembre del 2002 a agosto del 2004), el BVAR 3 presenta la prediccién mas exacta bajo

el criterio de inflacién. No obstante, entre criterios la mejora del BVAR 3 es ligeramente
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superior que la del VBAR 1.

En cuanto al crecimiento del PBI, el BVAR 2 (que incluye agregados monetarios)
se desempena mejor en la primera muestra usando el criterio de inflacion y el criterio
conjunto de inflacion y tasa de interés. Ademas, promediando el ECM y el U-theil en
todos los horizontes, el BVAR 2 tiene la mejor precisién de prediccion en términos
del crecimiento del PBI en la primera muestra usando el criterio de inflacién y en la
segunda muestra bajo el criterio conjunto de inflacién y tasa de interés. De los resultados
anteriores, inferimos que el dinero podria estar ayudando en la prediccién del crecimiento
del PBI.

Ordenando los resultados de acuerdo con los criterios utilizados, se nota que el cri-
terio de tasa de interés tiene el peor desempeno sin importar qué muestra es analizada.
Adicionalmente, el criterio conjunto de inflacién y tasa de interés sélo mejora ligeramente
algunos resultados. Esto brinda més sustento al uso del criterio de inflacién como el refe-
rente basico. Finalmente, en general la precisién de prediccién mejora considerablemente
para la inflacién y el crecimiento del PBI para el segundo periodo de muestra sin tener
en cuenta el criterio y la especificacion del modelo. Este resultado podria estar asociado
con el cambio significativo observado en los momentos no condicionales, en particular,
reducciones agudas en las volatilidades de las principales variables macroeconémicas que

coinciden con la adopcién del régimen de MEI.

5. Comentarios finales

Desde inicios del 2002, el Banco Central de Reserva del Perti ha estado guiando sus
acciones de politica monetaria dentro del marco de metas explicitas de inflacién. Asi, la
realizacion de proyecciones de las principales variables macroeconémicas, en particular
de la inflacién, se ha vuelto una tarea central de los hacedores de politica. En este
trabajo, introducimos una metodologia de predicciéon bayesiana adecuada para evaluar
el desempeno de los prondsticos de inflacion y crecimiento del PBI para la economia
peruana.

A diferencia de otras contribuciones, en nuestro trabajo hemos presentado una regla

que puede ser usada para extraer informacién a priori a la Litterman- en un contexto
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VAR Bayesiano que puede ser mas preciso para describir la dindmica de variables ma-
croecondmicas claves para un pais bajo el régimen de metas de inflacion. La regla se
basa en la eleccién de parametros de decaimiento y precision que inducirian el ancla
nominal establecida por la meta de inflacién. En tal sentido, la regla propuesta puede
ser aplicada a otras economias que hayan adoptado un esquema de metas de inflacién.

Nuestros resultados muestran que las predicciones fuera de muestra realizadas con
los BVAR favorecen especificaciones BVAR pequenas bajo distintos criterios posibles.El
procedimiento bayesiano sugerido puede ser mejorado notablemente en dos aspectos.
Primero, es indispensable calcular bandas de confianza para los prondsticos y probar
las densidades de prediccién fuera de muestra antes que prondsticos puntuales como
se presentaron en este trabajo. Segundo, es necesario ir mas alld de simples VARs no
estructurales presentados en este trabajo y realizar estimacién y prediccion de BVAR’es
estructurales. Sélo cuando aquel paso final esté realizado seremos capaces de hacer que

nuestro marco de prediccion BVAR tenga un uso amplio.
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A. Cuadros y graficos

Cuadro 2: PRINCIPALES MOMENTOS NO CONDICIONALES

Muestras

ANTERIOR * RECIENTE® COMPLETA ¢
Media
Inflacién del IPC 0.63 0.15 0.47
Tasa de interés interbancaria 13.32 4.72 10.43
Tasa FED 5.35 2.06 4.25
Desviacion Estandar
Crecimiento PBI 1.90 1.04 1.66
Inflacién del IPC 0.41 0.33 0.45
A en la Base Monetaria 2.31 1.54 2.08
Tipo de Cambio Real Multilateral 3.14 2.11 2.86
Tasa de interés interbancaria 4.70 3.39 5.92
Autocorrelacién de primer orden
Crecimiento PBI 0.84 0.73 0.83
Inflacién del IPC 0.53 0.35 0.62
Tasa de interés interbancaria 4.60 0.90 0.82
Correlacion cruzada respecto al crecimiento del PBI
Inflacién del IPC -0.16 0.19 -0.02
A en la Base Monetaria 0.06 -0.10 0.04
Tasa de interés interbancaria 0.01 -0.47 -0.00
Correlacion cruzada respecto a la tasa de interés interbancaria
Crecimiento PBI 0.01 -0.45 -0.00
Inflacion del IPC -0.44 -0.16 0.09
A en la Base Monetaria -0.15 -0.18 -0.08
Tipo de Cambio Real Multilateral 0.09 0.05 0.18
Tasa FED 0.11 0.81 0.73
Correlacion cruzada respecto a la tasa de fondos federales EUA
Crecimiento PBI 0.25 -0.63 0.07
Inflacién del IPC -0.19 -0.22 0.32
Tasa de interés interbancaria 0.07 0.84 0.73

@ 1994:01 to 2000:12
b 2001:01 to 2004:06
€ 1994:01 to 2004:06
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Cuadro 3: RECM de Proyecciones BVAR - Criterio de Inflaciéon

TABLE 2b: RMSE of BVAR Forecasts - Inflation criterion

BVAR 1 BVAR 2 BVAR 3 BVAR 4

Overall Tightness (0) 2.82 3.68 3.78 2.03
Decay (A) 2.30 5.09 7.16 2.59
Long-run CPl inflation 1.79 1.92 2.38 2.30
Long-run interest rate 7.99 8.09 8.41 -1.84
Sample: 2002.10 to 2004.10

CPI Inflation
3 months 0.71 (0.11) 0.90 (0.15) 0.78 (0.13) 1.35(0.22)
6 months 1.05 (0.16) 1.53 (0.23) 1.32 (0.20) 2.22(0.33)
9 months 1.21 (0.16) 2.31(0.31) 1.47 (0.20) 3.45 (0.46)
12 months 1.68 (0.20) 3.49 (0.42) 1.86 (0.22) 7.31(0.88)
24 months 1.92 (0.16) 1.11 (0.09) 2.70 (0.23) 11.49 (0.97)
Average 1.32 (0.16) 1.87 (0.24) 1.63 (0.19) 5.17 (0.57)

GDP Growth
3 months 3.83 (0.19) 1.77 (0.09) 6.56 (0.33) 8.11 (0.40)
6 months 5.09 (0.26) 2.86 (0.15) 18.75 (0.96) 20.56 (1.05)
9 months 6.31 (0.33) 3.38 (0.18) 23.71 (1.23) 36.23 (1.88)
12 months 9.91 (0.54) 5.32 (0.29) 45.28 (2.49) 55.92 (3.07)
24 months 2.87 (0.18) 4.74 (0.30) 47.60 (2.98) 11.46 (0.72)
Average 6.28 (0.33) 3.33(0.18) 23.57 (1.25) 30.21 (1.60)
Sample: 2003.10 to 2004.10

CPI Inflation
3 months 0.77 (0.09) 0.82 (0.09) 0.77 (0.09) 0.87 (0.10)
6 months 1.35(0.15) 1.20 (0.13) 1.09 (0.12) 1.66 (0.18)
9 months 1.34 (0.13) 1.43 (0.14) 1.17 (0.12) 1.56 (0.16)
12 months 1.36 (0.12) 1.24 (0.10) 0.81 (0.07) 1.76 (0.15)
Average 1.21 (0.12) 1.17 (0.12) 0.96 (0.10) 1.46 (0.15)

GDP Growth
3 months 3.73 (0.22) 1.52 (0.09) 4.68 (0.28) 9.75 (0.58)
6 months 4.13 (0.26) 2.09 (0.13) 10.15 (0.65) 24.47 (1.56)
9 months 4.74 (0.31) 3.02 (0.20) 10.16 (0.66) 32.78 (2.14)
12 months 6.15 (0.39) 4.08 (0.26) 18.03 (1.13) 40.98 (2.56)
Average 4.69 (0.29) 2.68 (0.17) 10.75 (0.68) 26.99 (1.71)
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Cuadro 4: RECM de Proyecciones BVAR - Ambos Criterios

MSE (U-Theil) of BVAR Forecasts - Inflation and interest ra te joint criterion

BVAR 1 BVAR 2 BVAR 3 BVAR 4

Overall Tightness (0) 0.84 2.68 3.14 2.53
Decay (A) 0.72 3.08 5.57 3.13
Long-run CPl inflation 1.54 1.39 2.24 2.62
Long-run interest rate 7.41 6.42 7.49 -2.92
Sample: December 2001 to August 2004

CPI Inflation
3 months 0.73 (0.12) 0.93 (0.15) 0.86 (0.14) 1.44 (0.23)
6 months 1.08 (0.16) 1.96 (0.29) 1.70 (0.25) 2.31 (0.34)
9 months 1.22 (0.16) 2.88 (0.38) 2.25(0.30) 3.65 (0.49)
12 months 1.69 (0.20) 4.37 (0.53) 3.31 (0.40) 7.84 (0.94)
24 months 1.94 (0.16) 0.74 (0.06) 1.11 (0.09) 13.28 (1.12)
Average 1.33 (0.16) 2.18 (0.28) 1.85(0.24) 5.70 (0.63)

GDP Growth
3 months 3.75 (0.19) 1.65 (0.08) 4.49 (0.22) 8.05 (0.40)
6 months 4.95 (0.25) 2.60 (0.13) 11.43 (0.58) 20.92 (1.07)
9 months 5.86 (0.30) 3.71 (0.19) 14.06 (0.73) 35.27 (1.83)
12 months 9.07 (0.50) 6.14 (0.34) 25.96 (1.43) 54.49 (3.00)
24 months 2.42 (0.15) 6.64 (0.42) 27.77 (1.74) 17.05 (1.07)
Average 5.91 (0.31) 3.53 (0.19) 13.99 (0.74) 29.68 (1.57)
Sample: December 2002 to August 2004

CPI Inflation
3 months 0.79 (0.09) 0.81 (0.09) 0.81 (0.09) 0.84 (0.09)
6 months 1.37 (0.15) 1.34 (0.15) 1.31 (0.14) 1.58 (0.17)
9 months 1.33 (0.13) 1.48 (0.15) 1.54 (0.15) 1.50 (0.15)
12 months 1.36 (0.11) 1.35 (0.11) 1.36 (0.11) 1.87 (0.16)
Average 1.21 (0.12) 1.24 (0.12) 1.25 (0.13) 1.45 (0.14)

GDP Growth
3 months 3.68 (0.22) 1.22 (0.07) 4.39 (0.26) 9.71 (0.57)
6 months 4.09 (0.26) 0.75 (0.05) 8.58 (0.55) 25.25 (1.61)
9 months 4.55 (0.30) 0.91 (0.06) 6.78 (0.44) 32.63 (2.13)
12 months 5.79 (0.36) 1.31 (0.08) 9.27 (0.58) 39.21 (2.45)
Average 4.53 (0.28) 1.05 (0.07) 7.25 (0.46) 26.70 (1.69)
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Cuadro 5: RECM de Proyecciones BVAR - Criterio de tasa de interés

MSE (U-Theil) of BVAR Forecasts - Interest rate criterion

BVAR 1 BVAR 2 BVAR 3 BVAR 4

Overall Tightness (0) 0.71 0.06 0.71 2.76
Decay (A) 1.23 2.27 4.85 3.32
Long-run CPl inflation 0.70 0.94 4.42 2.60
Long-run interest rate 7.31 6.50 4.91 -2.82
Sample: December 2001 to August 2004

CPI Inflation
3 months 0.72 (0.12) 1.27 (0.21) 0.85 (0.14) 1.48 (0.24)
6 months 1.08 (0.16) 2.15(0.32) 1.53 (0.23) 2.35(0.35)
9 months 1.24 (0.17) 3.24 (0.43) 1.88 (0.25) 3.72 (0.50)
12 months 1.71 (0.21) 3.69 (0.44) 2.40 (0.29) 8.08 (0.97)
24 months 1.95 (0.17) 6.23 (0.53) 2.78 (0.24) 14.05 (1.19)
Average 1.34 (0.16) 3.32 (0.39) 1.89 (0.23) 5.94 (0.65)

GDP Growth
3 months 3.63 (0.18) 7.40 (0.37) 3.45 (0.17) 8.03 (0.40)
6 months 4.68 (0.24) 22.59 (1.15) 5.50 (0.28) 21.04 (1.07)
9 months 5.48 (0.28) 42.47 (2.20) 5.06 (0.26) 34.73 (1.80)
12 months 8.54 (0.47) 67.29 (3.70) 9.08 (0.50) 53.58 (2.95)
24 months 2.36 (0.15) 29.89 (1.87) 5.98 (0.37) 18.68 (1.17)
Average 5.58 (0.29) 34.94 (1.86) 5.77 (0.30) 29.35 (1.55)
Sample: December 2002 to August 2004

CPI Inflation
3 months 0.79 (0.09) 0.93 (0.10) 0.77 (0.09) 0.83 (0.09)
6 months 1.38 (0.15) 1.29 (0.14) 1.25(0.14) 1.55(0.17)
9 months 1.37 (0.14) 1.73 (0.17) 1.41 (0.14) 1.48 (0.15)
12 months 1.37 (0.12) 1.26 (0.11) 1.11 (0.09) 1.93 (0.16)
Average 1.23 (0.12) 1.30 (0.13) 1.13 (0.11) 1.45 (0.14)

GDP Growth
3 months 3.59 (0.21) 1.65 (0.10) 4.07 (0.24) 9.69 (0.57)
6 months 3.89 (0.25) 3.63 (0.23) 4.54 (0.29) 25.53 (1.63)
9 months 4.32 (0.28) 9.75 (0.64) 3.05 (0.20) 32.49 (2.12)
12 months 5.48 (0.34) 19.31 (1.21) 3.81 (0.24) 38.43 (2.41)
Average 4.32(0.27) 8.58 (0.54) 3.87 (0.24) 26.53 (1.68)
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Figura 1: Inflacién a 12 meses
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Figura 2: Crecimiento del PBI a 12 meses
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Figura 3: Tasa Interbancaria en MN y Tasa FED
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Figura 4: Crecimiento 12 meses en la Base Monetaria e Inflacién
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REAL EFFECTIVE EXCHANGE RATE AND OIL PRICES
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Figura 5: Tipo de Cambio Real Multilateral y Términos de Intercambio
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