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CONCLUSIONES

OBJETIVOS

» Evaluacién de la dispersién y del grado de convergencia
de los “prondsticos’ de los lideres de opinién hacia los
del BCRP durante los afios 2004-2013.

» Loégica detras de la evaluacion.

» Tipo de pronésticos y énfasis en los de la inflacién y del
crecimiento real.

» Descripcién de los datos (pronésticos) y de las pruebas
aplicadas.
» Recuento de resultados.

» Limitacién principal: algunas pruebas pueden perder
robustez debido al nimero pequefio de observaciones.
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EVALUACION

» Cuando el proceso de formacién de expectativas es lento,
la mayoria de agentes delega este proceso a los lideres de
opinién o ‘insiders’.

» Entre estos “insiders’ destaca el BCRP, cuyas acciones de
politica afectan las decisiones de todos los agentes.

» Por el requerimiento de transparencia del esquema de
metas de inflacién, la autoridad monetaria publica sus
prondsticos anunciados.

» Los demas ‘insiders” deberian incluir esta informacién si
les es 1til para formar sus propias expectativas, las que a
su vez son difundidas hacia los agentes més cercanos.
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EVALUACION

» Si esto sucede:

» la dispersion de los pronodsticos de los ‘insiders” deberia
reducirse poco después de la fecha de publicacién de los
pronésticos anunciados por el BCRP.

» la distancia entre la mediana de estos pronésticos y los del
BCRP deberia reducirse poco después de la fecha de
publicacién de los prondsticos anunciados por el BCRP.

» Si ambas medidas efectivamente se reducen:

» es posible que la difusién de la “percepcién’ del banco
central funcione como un instrumento de politica
monetaria, es decir,

» su difusién puede convertirse en una manera de generar
choques de noticias ‘buenas’ para compensar noticias
‘malas’ (y viceversa).

=] (=] = E E waAr 5/31



CONTENIDO INTRODUCCION DATOS PRUEBAS RESULTADOS CONCLUSIONES
000 ®0000 0000000 0000000000000

TIPO DE PRONOSTICOS

» Los prondsticos elaborados por los lideres de opinién
considerados se refieren a 10 variables macroeconémicas
de la economia peruana.

» Son acopiados mensualmente por Consensus Economics Inc.
mediante encuestas a diversas instituciones y publicados
en el Latin American Consensus Forecasts.

» Los lideres de opinién responden con sus prondsticos para
el cierre del afio calendario corriente y del afo siguiente,
dos ‘eventos fijos’ o eventos con fechas pre-fijadas.

» Al referirse a eventos anuales, la mayoria de estos
prondsticos son expresados en términos de variaciones
porcentuales anuales para favorecer un trato homogenéneo
(excepciones: la balanza comercial y la balanza en cta. cte).

» Un conjunto similar de pronésticos es elaborado por el
BCRP, aunque publicado 4 veces al afio desde 2009 (3
veces al afio desde 2002).
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TIPO DE PRONOSTICOS

» Por ejemplo, en enero 2009 se pronostica el crecimiento
real promedio anual del afio 2009 (afio corriente), 12 meses
adelante y el del afio 2010 (afio siguiente), 24 meses
adelante; luego, en febrero 2009 pronostica los dos mismos
eventos con 11 y 23 meses adelante; ...; hasta que en
diciembre 2009 son predichos con 1y 13 meses adelante,
respectivamente. Por lo tanto, 24 meses (H = 24) es el
horizonte maximo de los pronésticos.

» Se dispone de una matriz de pronésticos {f; ;, } de
dimensiones (H, T) para un horizonte
he{H,H-1,..2,1} yunevento fijot € {1,2,...,T}. Las
realizaciones de los eventos fijos se denotan como F;. En
nuestro caso, H = 24, T = 10 (2004:2013).
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CONCLUSIONES

‘“DATOS NO DISPONIBLES’

» La muestra de prondsticos de los ‘insiders’ va desde enero
2004 hasta diciembre 2013.

» Existe un gran nimero de ‘datos no disponibles’ en el
conjunto de prondsticos encuestados si se considera cada
‘insider” de manera individual.

» Sin embargo, estadisticos como la media, la mediana y la
dispersion de los prondsticos de los “insiders’ siempre
pueden ser calculados (para cada variable) del conjunto de

‘insiders” que brindaron sus prondsticos en cada mes de la
muestra.
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‘“DATOS NO DISPONIBLES’

» Los prondsticos anunciados por la autoridad monetaria
estan disponibles al publico en todos los meses en la
muestra de encuestas de Consensus Economics Inc..

» Sin embargo, también contienen ‘datos no disponibles’
para algunas variables al inicio de la muestra 2004-2013.

» Finalmente, para ambos grupos de prondsticos (de los
‘insiders” y de la autoridad) sélo se dispone de 12
prondsticos para el cierre del 2004 en todas las variables:
los 12 prondsticos generados en el 2003 para el cierre del
2004 son “datos no disponibles’).
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GENERALIDADES

» El disefio detrds de las pruebas es el de pares semejantes,
en el que un grupo de ‘individuos’ es observado
repetivadamente bajo dos condiciones, sin / con
tratamiento, y en ambas se mide una variable denominada
resultado.

» Sea X; = (x;1,;2) cada par disponible de resultados
i€{1,2,...,n} correspondiente a individuos semejantes en
todo excepto en que el primer individuo del par i fue
observado bajo la condicién ‘sin intervencién’ y el segundo
individuo del par i, bajo la condicién ‘con intervencién’. Se
busca probar una de las siguientes hipdtesis Hy: j11 = po,
H(()l) > uz,oH( ) < o

» La prueba comunmente usada es denominada ‘t por
pares’, cuyo estadistico t.,; = fip/( f) se distribuye T, _1)
donde D; = x;; — x; 7 es la diferencia entre ambas medidas

para el par i y se asume que D; se distribuye N(up, op).
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FILACEK & SAXA 2012

» Filacek & Saxa 2012 plantean usar estas pruebas sobre la
base de 2 medidas cuantitativas de la coordinacién
implicica mencionada: la dispersion promedio (desviacion
estdndar promedio) de los prondsticos de los ‘insiders’, y
la distancia promedio entre la mediana de los pronésticos de
los “insiders’ y el pronéstico anunciado del banco central.

» El contraste de estas hip6tesis para una variable en
particular requiere separar el conjunto universo de todos
los correspondientes prondsticos mensuales de los
‘insiders” en 3 sub-conjuntos de cortes transversales, de
acuerdo a su relacién temporal respecto a cada momento
de publicacién de los pronoésticos correspondientes del
banco central: (1) los pronésticos del mes inmediato
anterior al momento de publicacién, (2) los pronésticos del
mes posterior a (1), es decir, el de la publicacién, y (3) los

prondsticos del mes posterior a (2).
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FILACEK & SAXA 2012

» Estos periodos ‘trimestrales’ {1,2,3} permiten realizar 2
pruebas: hay 2 cambios disponibles en las dispersiones o
distancias, el cambio del mes {2} respecto al mes {1} y el
cambio del mes {3} respecto al mes {1}.

» Para cada uno de los 3 sub-conjuntos de cortes
transversales mensuales se calcula las 2 medidas de
coordinacion: la dispersion y la distancia (mediana menos
el pronéstico anunciado por la autoridad).

» A continuacion se grafica las 2 medidas de coordinacién,
para las 2 variables enfatizadas, correspondientes a las
fechas de publicacion de los RI's, es decir, a todos los
meses {2} centrales de los periodos ‘trimestrales’
correspondientes.

=] (=] = E E A 13/31



MEDIDAS PARA INFLACION IPC: ANO CORRIENTE
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MEDIDAS PARA CRECIMIENTO PBI: ANO CORRIENTE
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CONCLUSIONES

FILACEK & SAXA 2012

» Filacek & Saxa 2012 plantean 2 hipétesis: (Ha) que los
lideres de opinién forman sus expectativas de la economia
sobre la base de los prondésticos anunciados del banco
central, que actuarian como seiiales al favorecer una
coordinacién implicita; y (Hb) que el efecto de esta
coordinacién depende de la incertidumbre
macroeconémica.

» En nuestra aplicacién para Pert, Ha y Hb se contrastan:
» para cada variable,
» para cada medida cuantitativa de la coordinacién implicita
mencionada (dispersién y distancia), y
» para los pronésticos de los eventos fijos agrupados segiin
sean prondsticos para el cierre del afio corriente (de corto
plazo) o para el cierre del siguiente afio (de mediano plazo).
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AJUSTES A LAS MEDIDAS

» Finalmente, estas pruebas ‘cuasi-experimentales’ requieren
controlar por la mayor cantidad de efectos ajenos al
tratamiento (publicacién del RI) sobre la medida usada.

» Uno es el efecto calendario conforme se acerca el evento
fijo. Para controlarlo, se regresiona la medida ‘bruta’ en la
muestra universo contra una tendencia cuadratica
creciente en el horizonte correspondiente.

» Filacek & Saxa 2012 incluyen el control por cada uno de los
3 sub-conjuntos de cortes transversales mediante 3
variables dummies (c1, ¢, c3) (c1 corresponde al intercepto).

» La regresion explicita es ojs = exp(x;s3)exp(us),

s € {1,2,3}. Las pruebas son finalmente aplicadas a los 2
cambios disponibles en la medida ‘neta’ {exp(uj)},

{s =2]s =1}y {s =3|s =1}, donde u = log,(ojs) — X8
son los errores remanentes luego de excluir el componente

explicado por la tendencia cuadratica y el in‘ierce:l)t% ic*s -
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PRUEBAS Ha (CUADROS)

CONCLUSIONES

Cuadro No. 1. Pruebas Ha para la dispersién de los pronésticos

G=25=1p [ (s=3s=1p
Variable Componente | Tcal 21 Teal P2
(p — value) (p — value)
Muestra corto plazo (30 g.1.)

Crecimiento PBI {exp(uj)} -0.764 0.225 -0.763 0.226
Inflacién IPC {exp(uj)} -1.114 0.137 -1.861 0.036

Muestra mediano plazo (26 g.1.)
Crecimiento PBI {exp(uj)} -1.215 0.118 -0.231 0.410
Inflacién IPC {exp(uj)} 0.190 0.425 -0.169 0.433
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PRUEBAS Ha (CUADROS)

Cuadro No. 2. Pruebas Ha para la distancia de los pronésticos

G=25=1p | (s=3s=1p
Variable Componentes | gl. | Tcal p1 Teal p2

(p — value) (p — valu,

Muestra corto plazo

Crecimiento PBI {exp(u])} 30 | -3.734 0.000 -4.396 0.000
Inflacién IPC {exp(uj)} 30 | -3.148 0.002 -3.274 0.001

Muestra mediano plazo
Crecimiento PBI {exp(u])} 20 | -2.773 0.006 -1.427 0.085
Inflacién IPC {exp(u)} 20 | -0.985 0.168 -0.025 0.490
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PRUEBAS Ha (CUADROS)

Cuadro No. 3. Pruebas Ha para la dispersion de los pronésticos

Variable

Resultado

Variable

Resultado

Muestra corto

plazo (30 g.1.)

Inversion privada
Consumo privado
Produccion manufacturera
Exportacion de bienes

No influye en ambos
No influye en ambos
No influye en ambos
No influye en ambos

Importacion de bienes
Balanza Comercial
Balanza en Cta.Cte.
Reservas internacionales

No influye en ambos
Elevaen {s = 3|s = 1}
No influye en ambos
No influye en ambos

Muestra mediano plazo (26 g.1.)

Inversi6n privada
Consumo privado
Produccién manufacturera
Exportacion de bienes

Reduceen {s = 2[s = 1}

Reduce en {s = 2|s = 1}

Reduce en {s = 2[s = 1}
No influye en ambos

Importacion de bienes
Balanza Comercial
Balanza en Cta.Cte.
Reservas internacionales

Reduceen {s = 2[s = 1}
Elevaen {s = 3|s = 1}
No influye en ambos
No influye en ambos

Ay
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PRUEBAS Ha (CUADROS)

Cuadro No. 4. Pruebas Ha para la distancia de los pronésticos

Variable

Resultado

[ Variable

Resultado

Muestra corto plazo (g.l. variados)

Inversion privada (30)
Consumo privado (30)
Produccién manufacturera (30)
Exportacion de bienes (30)

Elevaen {s = 3[s = 1}
No influye en ambos
No influye en ambos
No influye en ambos

Importacion de bienes (30)
Balanza Comercial (30)
Balanza en Cta.Cte. (27/28)
Reservas internacionales (26)

No influye en ambos
No influye en ambos
Elevaen {s = 2|s = 1}
No influye en ambos

Muestra mediano plazo (g.I. variados)

Inversi6n privada (18)
Consumo privado (20)
Producciéon manufacturera (20)
Exportacion de bienes (20)

Reduceen {s = 2[s = 1}
No influye en ambos
No influye en ambos

Reduce en {s = 3|s = 1}

Importacion de bienes (20)
Balanza Comercial (20)
Balanza en Cta.Cte. (n.d.)
Reservas internacionales (19)

Elevaen {s = 2|s = 1}
No influye en ambos

n.d.

No influye en ambos

21/31



CONTENIDO INTRODUCCION

000

DATOS PRUEBAS RESULTADOS
00000 0000000 0000®00000000

CONCLUSIONES

PRUEBAS Hb (CUADROS)

Cuadro No. 5. Pruebas Hb para la dispersion de los prondsticos

G=25=1D G=36=1D
Variable Componentes Teal n Teal P2
(p — value) (p — value)

Muestra corto plazo

Crecimiento PBI

Alta incertidumbre macroecondmica (18 g.1.)

Texpu)] | 0935 | 0034 [ 1187 | 0a%

Baja incertidumbre macroeconomica (8 g.I.)
{exp(u)] ] 1321 ] 0.112 [ T793 ] 0.055

Inflacién IPC Alta incertidumbre macroecondmica (18 g.1.)
Texpu)] | 1414 | 0087 [ -1.647 | 0.058

Baja incertidumbre macroeconomica (8 g.I.)
{exp(u)} T 0379 ] 0.357 [ -T.69T ] 0.065

Muestra mediano plazo

Crecimiento PBI Alta incertidumbre macroeconémica (15 g.1.)
Texp(ur)] | 1623 | 0063 | 004 0.494

Baja incertidumbre macroeconémica (10 g.I.)
{exp(ui)} ] 1.092 ] 0.150 [ 0358 ] 0.366

Inflacién IPC Alta incertidumbre macroeconémica (15 g.1.)
{exp(uX)] | 0478 | 0320 [ 0041 0.445

Baja incertidumbre macroeconémica (10 g.I.)
{exp(ui)} ] 0188 ] 0.427 [ 0025 ] 0.490
o = = = =
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PRUEBAS Hb (CUADROS)

Cuadro No. 6. Pruebas Hb para la distancia de los pronésticos

G=25=1D G=36=1D
Variable Componentes Teal n Teal P2
(p — value) (p — value)

Muestra corto plazo

Crecimiento PBI

Alta incertidumbre macroecondmica (18 g.1.)

Texp(u)] | 3655 | 0001 | -3054 | _ 0.003
Baja incertidumbre macroeconomica (8 g.I.)
{exp(u7)} ] -0510 ] 0.312 [ -2.632 ] 0.015
Inflacién IPC Alta incertidumbre macroecondmica (18 g.1.)
Tepu )] | 2384 | 0015 [ 1997 | 0.031
Baja incertidumbre macroeconomica (8 g.I.)
{exp(u)} T -1.990 ] 0.041 [ 2737 ] 0.013

Muestra mediano plazo

Crecimiento PBI

Alta incertidumbre macroeconémica (15 g.1.)

Texp(u} )} | 2649 | 0009 | -1.025 | _ 0.061
Baja incertidumbre macroeconémica (4 g.I.)
{exp(ui)} ] -1266 ] 0.137 [ -1834 ] 0.070
Inflacién IPC Alta incertidumbre macroeconémica (15 g.1.)
Texp(uy )} [ 0782 | 0223 | 0195 | _ 0425
Baja incertidumbre macroeconémica (4 g.I.)
{exp(ui)} ] -1433 ] 0.113 [ -1.687 ] 0.083
=] (=] = E =
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Cuadro No. 7. Pruebas Hb para la dispersién de los pronésticos

Variable

Resultado

[ Variable

Resultado

Muestra corto plazo

Alta incertidumbre macroecondmica (18 g.1.)

Inversién privada
Consumo privado
Produccién manufacturera
Exportacion de bienes

No influye en ambos
Reduce en ambos
No influye en ambos
No influye en ambos

Importacion de bienes
Balanza Comercial
Balanza en Cta.Cte.
Reservas internacionales

No influye en ambos

No influye en ambos

No influye en ambos
Elevaen {s = 2|s =1}

Baja incertidumbre macroeconémica (8 g.1.)

Inversién privada
Consumo privado
Produccién manufacturera
Exportacion de bienes

Reduceen {s = 3]s = 1}
Eleva en ambos
No influye en ambos
Elevaen {s = 2|s = 1}

Importacion de bienes
Balanza Comercial
Balanza en Cta.Cte.
Reservas internacionales

Elevaen {s = 2[s = 1}
Eleva en ambos
Elevaen {s = 2|s = 1}
No influye en ambos

Muestra mediano plazo

Alta incertidumbre macroecondmica (15 g.1.)

Inversién privada
Consumo ivado
Produccién manufacturera
Exportacion de bienes

No influye en ambos
Reduceen {s = 2|s = 1}
No influye en ambos
No influye en ambos

Importacion de bienes
Balanza Comercial
Balanza en Cta.Cte.
Reservas internacionales

No influye en ambos

No influye en ambos

No influye en ambos
Elevaen {s = 2|s =1}

Baja incertidumbre macroeconémica (10 g.1.)

Inversi6n privada
Consumo privado
Produccién manufacturera
Exportacion de bienes

Reduce en {s = 2[s = 1}
No influye en ambos
Reduceen {s = 3|s = 1}
Elevaen {s = 2|s = 1}

Importacion de bienes
Balanza Comercial
Balanza en Cta.Cte.
Reservas internacionales

No influye en ambos
Elevaen {s = 2|s = 1}
No influye en ambos
No influye en ambos

Ay
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Cuadro No. 8. Pruebas Hb para la distancia de los pronésticos

Variable

Resultado

[ Variable

Resultado

Muestra corto plazo (g.l. variados)

Alta incertidumbre macroeconémica

Inversién privada (18)
Consumo privado (18)
Producciéon manufacturera (18)
Exportacion de bienes (18)

Elevaen {s = 3|s = 1}
No influye en ambos
No influye en ambos
No influye en ambos

Importacion de bienes (18)
Balanza Comercial (18)
Balanza en Cta.Cte. (18)
Reservas internacionales (18)

No influye en ambos

No influye en ambos

No influye en ambo
Reduce en ambo

Baja incertidumbre macroeconémica

Inversion privada (8)
Consumo privado (8)
Producciéon manufacturera (8)
Exportacion de bienes (8)

Reduceen {s = 3[s = 1}
Eleva en ambos
Elevaen {s = 2|s = 1}
Reduce en {s = =1}

Importacion de bienes (8)
Balanza Comercial (8)
Balanza en Cta.Cte. (5/6)
Reservas internacionales (4)

No influye en ambos
No influye en ambos
No influye en ambos
No influye en ambos

Muestra mediano plazo (g.l. variados)

Alta incertidumbre macroeconémica

Inversién privada (13)
Consumo privado (15)
Producciéon manufacturera (15)
Exportacion de bienes (15)

Reduceen {s = 2[s = 1}
No influye en ambos
Reduce en ambos
No influye en ambos

Importacion de bienes (15)
Balanza Comercial (15)
Balanza en Cta.Cte. (n.d.)
Reservas internacionales (15)

No influye en ambos
No influye en ambos
n.d.

No influye en ambos

Baja incertidumbre macroeconémica

Inversi6n privada (4)
Consumo privado (4)
Produccién manufacturera (4)
Exportacion de bienes (4)

Reduce en {s = 2|s = 1}
Elevaen {s = 2|s = 1}
No influye en ambos
No influye en ambos

Importacion de bienes (4)
Balanza Comercial (4)
Balanza en Cta.Cte. (4)
Reservas internacionales (3)

Eleva en ambos
No influye en ambos
No influye en ambos
No influye en ambos

Ay

25/31



CONTENIDO INTRODUCCION DATOS PRUEBAS RESULTADOS CONCLUSIONES
000 00000 0000000 00000000®0000

PRUEBAS Ha (RESUMEN)

» Segun el plazo, las pruebas Ha indican que se puede
atribuir a la publicacién de los prondsticos anunciados de
la autoridad monetaria

» la reduccion en la dispersion de los pronésticos para el
corto plazo de la inflacién tnicamente al mes siguiente de
dicha publicacién y

» la reduccién en la distancia de los pronésticos para el corto
plazo respecto a la inflacién y al crecimiento real (en el
mismo mes de publicacién y en el siguiente),

» este resultado que también se presenta para el mediano
plazo respecto al crecimiento real (ya que respecto a la
inflacién s6lo se da en el mes de la publicacién).
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PRUEBAS Ha (RESUMEN)

» Para las demads variables,

» la publicacién reduce la dispersion de los prondsticos de
mediano plazo cuando éstos se refieren a las variables del
sector real y la importacién de bienes (s6lo en el mismo mes
de publicacién)

» la publicacion eleva la dispersién de los prondsticos de
corto y mediano plazos referidos a la balanza comercial
(s6lo en el mes siguiente de la publicacién).

» Respecto a la distancia, existe un mayor ntimero de
particularidades.
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PRUEBAS Hb (RESUMEN)

» Cuando se separa la muestra en periodos de alta y baja
incertidumbre, se puede atribuir a la publicacién de los
pronésticos anunciados de la autoridad monetaria la
reduccién en la dispersién de los prondsticos de los lideres
de opinién en periodos de alta incertidumbre:

» para el corto plazo respecto al crecimiento real y a la
inflacién s6lo en el mismo mes de la publicacién (cuando
con baja incertidumbre no tenia efecto),

» para el corto plazo respecto a la inflacién en el mes siguiente
de la publicacién (cuando con baja incertidumbre también
la reduce),

» para el mediano plazo respecto al crecimiento real sélo en el
mismo mes de la publicacién (cuando con baja
incertidumbre no tenia efecto).

=] (=] = E E A 28/31



CONTENIDO INTRODUCCION DATOS PRUEBAS RESULTADOS CONCLUSIONES
000 00000 0000000 0000000000080

PRUEBAS Hb (RESUMEN)

» Se puede atribuir a la publicacién de los pronésticos
anunciados de la autoridad monetaria la reduccién en la
distancia de los pronésticos de los lideres de opinién
respecto a los de la autoridad en muchos més casos en
periodos de alta incertidumbre:

» para el corto plazo respecto al crecimiento real sélo en el
mismo mes de la publicacién (cuando con periodos de baja
incertidumbre no tenia efecto),

» para el corto plazo respecto al crecimiento real y a la
inflacién en el mes siguiente de la publicacién y también
respecto a la inflacion en el mismo mes de la publicacién
(cuando con baja incertidumbre también la reduce), y

» para el mediano plazo respecto al crecimiento real sélo en el
mismo mes de la publicacién (cuando con baja
incertidumbre no tenia efecto).
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PRUEBAS Hb (RESUMEN)

» Para las demads variables, hay menos resultados esperados,
predominando la ausencia de influencia en alta
incertidumbre. Se destaca que:

» se puede atribuir a la publicacién de los prondsticos
anunciados de la autoridad monetaria la reduccién en la
dispersién de los pronésticos de los lideres de opinién en
periodos de alta incertidumbre: (1) para el mediano plazo
respecto al consumo privado sélo en el mismo mes de
publicacién (no efecto con baja incertidumbre).

» se puede atribuir a la publicacién de los prondsticos
anunciados de la autoridad monetaria la reduccién en la
distancia de los pronésticos de los lideres de opinion
respecto a los de la autoridad en periodos de alta
incertidumbre: (2) para el corto plazo respecto a las reservas
internacionales en el mismo mes y al siguiente mes de la
publicacién (no efecto con baja incertidumbre), y

» para el mediano plazo respecto a la inversién privada en el
mismo mes de la publicaciéon (cuando con baja
incertidumbre también la reduce)s = =
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CONCLUSIONES

» Como ambas medidas efectivamente se reducen en varios
casos importantes:
» es posible que la difusion de la “percepcion’ del banco

central se haya convertido en un instrumento de politica
monetaria, es decir,

» su difusién puede haberse convertido en una manera de
generar choques de noticias ‘buenas’ para compensar
noticias ‘malas’ (y viceversa).

» La limitacion principal del estudio: algunas pruebas
pueden perder robustez debido al niimero pequefio de
observaciones.

=] (=] = E E A 31/31



	Contenido
	Introducción
	Objetivos
	Evaluación

	Datos
	Tipo de pronósticos
	`Datos no disponibles'

	Pruebas
	Generalidades
	Filacek & Saxa 2012
	Ajustes a las medidas

	Resultados
	Pruebas Ha (Cuadros)
	Pruebas Hb (Cuadros)
	Pruebas Ha (Resumen)
	Pruebas Hb (Resumen)

	Conclusiones

