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Introduccion

* Con la finalidad de anticipar la ejecucion de los principales agregados macroecondmicos, las
instituciones economicas publican documentos y presenta:

O Proyecciones sobre desempeio macroeconomico (PBI, tipo de cambio, inflacion, etc.)

O Balance de riesgos que podrian afectar las proyecciones

* Estos documentos son de gran importancia para los hacedores de politica, empresarios y académicos
especializados en macroeconomia, por lo que se espera que estas presenten el menor error posible

* En Pery,

o MEF - Marco Macroecondmico Multianual

o BCRP ——— Reporte de inflacion

o FMI _ World Economic Outlook

Fuente: MEF, BCRP, FMI.
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Marco Macroeconomico Multianual (MEF)

* Este documento tiene como base legal la Ley de Fortalecimiento de la Responsabilidad y
Transparencia Fiscal.

* Contiene las proyecciones macroeconomicas y las principales medidas de politica del gobierno. Las
proyecciones realizadas en el MMM son evaluadas por el Consejo Fiscal y utilizadas para la
elaboracion del presupuesto publico.

* El cronograma de publicacion de este documento experimentd una modificacion. Previo a 2017, el
MMM se publicaba en mayo/abril y se revisaba en agosto a través del Marco Macroeconomico
Multianual Revisado (MMMR). A partir de 2017, el MMM se publica en agosto y se revisaba el ano
siguiente a traves del Informe de Actualizacion de Proyecciones Macroeconomicas (IAPM).

Fuente: MEF.
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Calendario de publicacion: MMM

MMM

2002

2003 MMM MMM Rev
2004 MMM MMM Rev
2005 MMM MMM Rev
2006 MMM MMM Rev
2007 MMM MMM Rev
2008 MMM MMM Rev
2009 MMM MMM Rev
2010 MMM MMM Rev
2011 MMM MMM Rev
2012 MMM

2013 MMM MMM Rev
2014 MMM MMM Rev
2015 MMM MMM Rev
2016 IAPM MMM Rev
2017 IAPM MMM Rev

Fuente: MEF.
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@& Reporte de inflacion (BCRP)

* Este documento contiene las proyecciones macroecondmicas para Pera con particular énfasis sobre la
dinamica de la inflacidon y la ejecucion de la politica monetaria del BCRP.

* Presenta las proyecciones macroeconomicas que sustentan las decisiones de politica monetaria del
BCRP y el balance de riesgos que pueden afectar estas proyecciones.

* A diferencia del MMM, el RI ha presentado multiples cambios en su cronograma de publicacion; sin
embargo, actualmente se publica cuatro veces al ano (marzo, junio, septiembre y diciembre) y en cada
edicion se revisan las cifras de proyeccion.

Fuente: BCRP.
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Calendario de publicacion: Rl

RI RI

2002

2003 RI RI RI

2004 RI RI RI

2005 RI RI RI

2006 RI RI RI

2007 RI RI RI

2008 RI RI RI

2009 RI RI RI RI
2010 RI RI RI RI
2011 RI RI RI RI
2012 RI RI RI RI
2013 RI RI RI

2014 RI RI RI RI
2015 RI RI RI RI
2016 RI RI RI RI
2017 RI RI RI RI

Fuente: BCRP.
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* Este documento presenta proyecciones sobre la dinAmica macroecondmica a nivel mundial, regional e
individual por pais. La informacion publicada en el WEO es producto del analisis a nivel mundial
realizado por el FMI, a cargo de los departamentos regionales , tomando como base la informacion
recogida por sus funcionarios en sus consultas con los paises miembros.

* Las proyecciones del WEO cuentan con el valor agregado de reflejar el conocimiento del FMI respecto
a economias individuales y los encadenamientos entre las economias miembro (Takagi y Kucur,
2006).

* A partir de 2008, se publica 2 ediciones del WEO y 2 revisiones (WEO Update) de manera anual.
Desde 2016, el WEO se publica en abril y octubre, mientras que sus revisiones se publican en enero y
julio.

Fuente: FMI.
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Calendario de publicacion: WEO

2002

2003 WEO WEO

2004 WEO WEO

2005 WEO WEO

2006 WEO WEO

2007 WEO WEO
2008  WEO Upd WEO WEO Upd WEO WEO Upd
2009 WEO Upd WEO WEO Upd WEO
2010 wEo upd WEO WEO Upd WEO
2011 WEO Upd WEO WEO Upd WEO

2012  WEO Upd WEO WEO Upd WEO
2013 WEO Upd WEO WEO Upd WEO
2014 wEeo upd WEO WEO Upd WEO
2015 WEO Upd WEO WEO Upd WEO

2016  WEO Upd WEO WEO Upd WEO
2017  WEO Upd WEO WEO Upd WEO

Fuente: FMI.
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Hechos estilizados: PBI

Producto Bruto Interno, 1980-2017
(Var % real) * La economia peruana experimentd un cambio de
estructura durante la década de 1990 impulsado
—————————————— por un cambio en las politicas econdmicas
(Castillo, Montoro y Tuesta, 2006).

15

10

* Este cambio permitio una menor volatilidad en el
crecimiento del PBI.

5 * Adicionalmente, la economia peruana
experimentd un cambio en el régimen monetario
a partir del ano 2002 al implementarse el

15 esquema de Metas Explicitas de Inflacion (MEI).
80 83 8 8 92 9 98 01 04 07 10 13 17

-10

Fuente: BCRP.
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Hechos estilizados: PBI

Producto Bruto Interno, 2002-2017
(Var % real)
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Fuente: BCRP.

* 2002-2008: periodo de marcada aceleracion
impulsado por el crecimiento de la inversion
privada y un constante crecimiento del consumo
privado.

* 2009: se materializan los resultados de la crisis,
lo cual se refleja en una marcada desaceleracion
del crecimiento explicado principalmente por una
caida de la inversion privada y una fuerte
desaceleracion del consumo privado.

* 2010-2017: se retoma la senda de crecimiento,
aungque con tasas de crecimiento ligeramente
menores, asociadas a un escenario internacional
menos favorable.
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Hechos estilizados: PBI por el método del gasto

Consumo privado e inversion privada, 2002-2017
(Var % real)

Prom 06-08:
22,4%

Prom 11-13:
11,4%

Prom 03-05: -
8,8%

Prom 02-17: —
5,3%

Prom 14-16:
-3,1%

Inversion privada
(2002-2017)

Consumo privado
(2002-2017)

* En promedio durante 2002-2017, el consumo privado y la inversion privada representaron 63% vy
21%,respectivamente, siendo los componentes con mayor correlacion con el PBI.

* Ambas variables presentan dinamicas distintas:
o Consumo privado: dinamica poco volatil, siendo el componente mas estable del gasto agregado.

O Inversion privada: dinAmica volatil, asociada a la dinamica erratica de los términos de intercambio.
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Hechos estilizados: Inv. privada y términos de intercambio

Términos de intercambio, 2002-2017 °* Los Tl se definen como la relacién existente
(Var % anual) entre los precios de exportacion y los precios de
importacion.

28,1

* A diferencia del PBI, los Tl han presentado un
patron volatil, erratico y dificil de pronosticar
influenciado por la dinamica de los precios de las
materias primas (Tovar y Chuy, 2000).

* Se distingue un periodo de erratico crecimiento
entre 2002-2007 hasta 2008 en que ocurre la
crisis financiera internacional, que generdé una
fuerte caida de los términos de intercambio;

02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 posteriormente, se observa que los términos de

intercambio presentaron caidas de manera

consecutiva hasta 2016 en un contexto
internacional menos favorable.

-10,9

Fuente: BCRP.
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Hechos estilizados: Inv. privada y términos de intercambio

* EI cambio experimentado por la economia

Términos de intercambio, 2002-2017 peruana durante la década de 1990 gener6 una

(Var % anual) mayor dependencia de la actividad local de

35 S _ o factores externos (Castillo, Montoro y Tuesta,
——Términos intercambio (t-1) —Inversion privada 200 6)
30 .

25 * Resalta la influencia de los Tl a través de los

20

precios de exportacion, que impactan en las
15 expectativas empresariales sobre la rentabilidad
10 del sector primario-exportador. Este efecto se
5 traducira sobre la inversion privada (Dixit y

-10

0 7 Pindyck, 1994; Dehn, 2000; Bevan, Collier y
5 \/ \V Gunning, 1990).

* En el caso de Perd, la dindmica de la inversion
02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 privada se encuentra asociada a la dinamica de
los TI.

-15

Fuente: BCRP.
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Error de proyeccion

* Se define el error de proyeccion:
Error proyeccion = e; = y; — y;

e; es el error de proyeccion.
donde: {1 7; eslaproyeccion.

V¢ es el dato ejecutado.

* Se evaluara dos errores de proyeccion:

O Afo en curso (t): aino en que se publica el documento.

o Un afio adelante (t+1): afio posterior a la publicacion del documento.

* Al publicarse los documentos elegidos, INEI ya publico el dato ejecutado de PBI al primer
semestre del afo, lo cual permite que las instituciones cuenten con informacion ejecutada al
primer semestre del afio en curso, ademas de significar un plazo apropiado para la
realizacion de su balance de riesgos al momento de realizar las proyecciones.
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Errores de proyeccion: aino en curso (t)

Marco Macroeconomico Multianual Reporte de Inflacion World Economic Outlook
(Ministerio de Economia y Finanzas) (Banco Central de Reserva del Per() (Fondo Monetario Internacional)
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Fuente: MEF, BCRP, FMI.
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Errores de proyeccion: un aino adelante (t+1)

Marco Macroeconémico Multianual Reporte de Inflacion World Economic Outlook
(Ministerio de Economia y Finanzas) (Banco Central de Reserva del Peru) (Fondo Monetario Internacional)
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Fuente: MEF, BCRP, FMI.
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Errores de proyeccion

* Analisis por periodo

o 2002-2007: Los errores de proyeccion presentan sesgo a la baja, resultado asociado al escenario
internacional favorable (marcado crecimiento de los términos de intercambio).

o 2008-2009: Predomina el sesgo al alza en los errores de proyeccion, resultado asociado a la
materializacion de la crisis financiera internacional ocurrida en 2008, que significo un fuerte shock
negativo no anticipado. Cabe destacar que durante este periodo y los afos posteriores, el WEO
presenta una menor magnitud en su error de proyeccion para el afio en curso, lo cual estaria
explicado por su mayor comprension de la dinamica macroeconomica a nivel mundial.

O 2010-2017: Predomina el sesgo a la baja para los errores de proyeccion del afio en curso y sesgo al
alza para los errores de proyeccion un afio adelante.
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Errores de proyeccion

* Andalisis por error de proyeccion

o Afo en curso: a diferencia del error de proyeccion un afno adelante, presenta una menor magnitud,
lo cual esta explicado por el hecho de que, al momento de su realizacion, se cuenta con informacion
ejecutada al primer semestre del aino.

o Un _afio adelante: presenta una mayor magnitud que el error de proyeccion del aifo en curso. Por
otro lado, cabe resaltar que, durante el periodo posterior a la crisis internacional de 2008, la mayoria

de sus proyecciones presentan sesgo al alza, a diferencia de la proyeccion del afio en curso que
presenta resultados mixtos.
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Caracteristicas del error de proyeccion

Error de proyeccion
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Caracteristicas del error de proyeccidn: Insesgadez

°* lInsesgadez

o Una proyeccion sera insesgada si_el error de proyeccion, en promedio, es cero. La
insesgadez es una condicidn necesaria para la eficiencia. EI sesgo puede identificarse a
traves de la significancia de la media del error de proyeccion, especificado mediante una
regresion simple del error de proyeccion respecto a una constante (Holden y Peel, 1990):

et:a+ut

o De esta manera, un valor positivo (negativo) de alpha y significativamente diferente de cero
representa una proyeccion al alza (a la baja) de la tasa de crecimiento del PBI
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Caracteristicas del error de proyeccidn: Insesgadez

°* Insesgadez

Insesgadez - Aiio en curso Insesgadez - Un ano adelante

MMM - MEF -0,30 MMM - MEF -0,08
0,24 0,70
RI - BCRP -0,28 RI - BCRP -0,10
0,16 0,66
WEO - FMI -0,40 WEO - FMI -0,34
0,20 0,68

O Los valores negativos de alpha reflejan un sesgo a la baja de |las proyecciones para el afio en
curso como para las proyecciones un aino adelante para los tres documentos;

O Sin embargo, el valor estimado de alpha es menor para las proyecciones un aio adelante, lo cual
estaria explicado por las proyecciones al alza posterior al periodo de crisis internacional.
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Caracteristicas del error de proyeccion: Eficiencia

* Eficiencia

O Una proyeccion sera eficiente si el error de proyeccion no esta correlacionado a la informacién
disponible al momento en que las proyecciones fueron realizadas, lo cual implica que no habia
informacion adicional para realizar proyecciones mas precisas (Holden y Peel, 1990; Barrionuevo,
1996). La eficiencia puede identificarse a traves de la significancia estadistica de la correlacion del
error de proyeccion y la proyeccion (beta-test) y la correlacion entre el error de proyeccion y su
rezago (rho-test).

e; = Bo + f1forecast; + u;

€t = Po + P16t—1 + Ut

o De esta manera, cuando los valores de beta 1 y rho_1 sean equivalentes a cero, la proyeccion sera
considerada eficiente; caso contrario, la proyeccion sera considerada ineficiente,
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Caracteristicas del error de proyeccion: Eficiencia

* Eficiencia

Eficiencia - Un afio adelante

Eficiencia - Ano en curso
EnEIDE e

MMM - MEF -0,16 -0,07 MMM - MEE 1,35 0,01
0,13 0,25 0,75 0,30
RI-BCRP -0,09 0,16 Rl-BCRP 0,77 -0,01
0,08 0,22 0,74 0,30
WEO - FMI -0,05 0,08 WEO - FMI 0,83 -0,02
1,00 0,24 0,61 0,29

O Los valores de beta 1 v rho 1 difieren ampliamente de cero lo cual sugiere que las
proyecciones realizadas por los tres documentos no son eficientes, es decir, existiria
informacion adicional con la que se podrian realizar proyecciones mas precisas.

o Ademas, cabe resaltar que los coeficientes estimados para B 1 y p_ 1 no son estadisticamente
significativos.
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Evaluacion del error de proyeccion

* Estadisticos

Error Medio Absoluto Error Cuadratico Medio (Coueﬁ(e:i'el':glde
(MAE) (RMSE) incertidumbre)
no 2
Ly le] Lyl y2im

MAE = 2= RMSE = ==—— U=
n n n 2
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Evaluacion del error de proyeccion

* Estadisticos

Error de proyeccion - Un afo adelante

I I T AT

Error de proyeccion - Aflo en curso

MMM - MEF MMM-MEF 20 045
_________________________ l '-________________________l
RI-BCRP @53____0’_46____9’12__: RI-BCRP 194 ____6’_05____0’52__:
WEO - FM 065 076 05 WEO - FM 200 650 043
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Evaluacion del error de proyeccion

* Estadisticos

O El Reporte de Inflacion presenta la mejor precision para el ailo en curso y un afo delante de
acuerdo a los tres estadisticos.

o Tras el RI, el World Economic Outlook presenta la mejor precision para el afio en curso y un ano
delante de acuerdo a los tres estadisticos. Finalmente, el Marco Macroeconomico Multianual

presenta la menor precision para el aino en curso y un afio delante.

O La proyeccion un afo adelante presenta una menor precision que la proyeccion para el aio en curso.
En particular, MAE mide la magnitud, en promedio, del error de proyeccion durante el periodo de
analisis: para la proyeccion un afno adelante, en promedio, el error se incrementa aproximadamente
tres veces en magnitud, lo cual indicaria que estas cuentan con una baja precision.
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Evaluacion del error de proyeccion

* Terminos de intercambio

Proyecciones - Afo en curso Proyecciones - Un ano adelante

s | we | s e

s | we | s e

MMM-MEF 322 1936 039 MMM-MEF 96 16170 11
RI-BCRP 275 1182 03 |  IR-BCRP 872 157 407 .

o EI WEO no publica proyecciones acerca de términos de intercambio para Peru, por lo que el analisis
del ajuste de las proyecciones para términos de intercambio se reduce al MMM y RI. El periodo de
analisis para las proyecciones de términos de intercambio se reduce a 2005-2017.

O Se obtienen los siguientes resultados: (i) el Reporte de Inflacion presenta mejor precision para el afno
en curso y un afo delante de acuerdo a los tres estadisticos; y (ii) la proyeccion un aino adelante
presenta una marcada menor precision que la proyeccion para el afio en curso. Este resultado se
explica por el patron volatil y erratico de la variable.
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Conclusiones

1. Las proyecciones realizadas por los tres documentos (MMM, Rl y WEOQ) son (i) sesgadas a la baja,
es decir, en promedio, las proyecciones realizadas son menores a los datos ejecutados tanto para
las proyecciones en el afilo en curso como un afio adelante; e (ii) ineficientes, es decir, existiria
informacion adicional para realizar proyecciones mas precisas. Sin embargo, cabe resaltar que estos
resultados no son estadisticamente significativos.

2. De acuerdo a los tres estadisticos estimados, el Reporte de Inflacién del Banco Central de Reserva
presenta la mejor precision para las proyecciones del PBI para el ailo en curso como un afio delante.

3. La mejor precision respecto a las proyecciones de PBI del Reporte de Inflacion podria estar asociada
a su mejor precision en las proyecciones de los términos de intercambio para el aino en curso como
un afno delante.

4. La proyeccion presenta una menor precision cuando se trata de proyecciones un afio adelante, lo
cual se explicaria por la mayor incertidumbre existente al momento de realizar estas proyecciones 0
por una incorrecta realizacion en el balance de riesgos a tomar en cuenta.
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