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Resumen

El calculo de bandas de confianza de igual amplitud alrededor de una proyeccién central
ignora posibles asimetrias en las presiones al alza o a |la baja que afronta ese prondstico. El
objetivo de los graficos de abanico con bandas asimétricas es proveer la valoracion mas
completa que realiza el Banco Central de los riesgos sobre sus prondsticos, realizando una
evaluacién comprehensiva de las presiones sobre los factores que determinan la variable
pronosticada, asi como de su variabilidad. Este documento presenta la metodologia que
utiliza el Banco Central de Costa Rica para realizar dicha evaluacién y generar graficos de
abanico con bandas asimétricas para sus prondsticos de inflacién. La implementacién se
basa en los trabajos seminales de Britton, Fisher y Whitley (1998) y Blix y Sellin (1998).
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Construction of Fan Charts With Asymmetric Bands:
an Application for Inflation Forecasting in Costa Rica
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The ideas expressed in this paper are those of the author and not necessarily represent the view
of the Central Bank of Costa Rica.

Abstract

The calculation of error bands of equal size around a forecast bypasses possible
asymmetries in the downward or upward pressures that the forecast may face. The goal of
fan charts with asymmetric error bands is to provide the most complete assessment made
by the Central Bank of the pressures on the factors that impact the forecasted variable, as
well of their variability. This document presents the methodology used by the Central Bank
of Costa Rica to carry out such assessment in order to generate fan charts with asymmetric
error bands for its inflation forecasts. The implementation is based on the seminal works by
Britton, Fisher and Whitley (1998) and Blix and Sellin (1998).
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1 Introduccion

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) ha anunciado la adopcién, a mediano plazo, de un
esquema de politica monetaria de meta explicita de inflaciéon. Este marco de politica
implica el anuncio de un valor numérico para la meta de inflaciéon para un horizonte de
tiempo especifico. Dicha meta puede consistir en un rango de valores, en un valor puntual
o en un valor puntual con bandas de tolerancia. Dado que las acciones de politica
monetaria actan con rezago sobre la inflacion, el compromiso de cumplir con la meta
establecida implica que se debe analizar las presiones inflacionarias de manera
prospectiva. Asi pues, la formulacion de la politica monetaria debe realizarse con base en
una evaluacion del comportamiento esperado de la inflacidn, por lo que los pronoésticos

cumplen un papel central en este esquema.

Dada su importancia, el prondstico de referencia deberia incluir toda la informacién que se
considere relevante al momento de formular las acciones de politica. Esto incluye reflejar
de alguna manera la incertidumbre inherente a todo proceso de prondstico asi como el
juicio acerca de eventuales presiones que podrian alejarlo del valor efectivamente
observado. Una herramienta que satisface esa necesidad es el grdfico de abanico, pues
permite incorporar a la presentacion de las proyecciones la evaluacion experta de los
riesgos que afrontan dichos pronoésticos. De esta forma, es posible presentar la valoraciéon

integral de las presiones inflacionarias realizada por el banco central.

El objetivo de este documento es explicar en detalle la elaboraciéon de un grafico de
abanico que incorpora valoracién experta, con particular énfasis en su implementaciéon
para los pronosticos de inflacién del Banco Central de Costa Rica. El resto del trabajo se
estructura como sigue: en la seccion 2 se explican brevemente los principales
componentes requeridos para la construccién de un grafico de abanico, en la seccién 3 se
profundiza esa explicaciéon exponiendo sus fundamentos tedricos asi como los detalles
técnicos de la implementacién para el caso de Costa Rica, y en la seccién 4 se realizan

algunos comentarios conclusivos.

2 Generalidades sobre los graficos de abanico
El objetivo de un grafico de abanico es comunicar de la forma mdas completa posible la
evolucion probable de una variable tomando en cuenta la incertidumbre inherente a todo

proceso de pronostico. Asi pues, un grafico de abanico consiste en una representacion



conjunta de las distribuciones de probabilidad estimadas para la variable, para varios

horizontes de pronéstico L.

El grafico presenta un prondstico central junto con un grupo de bandas, correspondientes
a varios niveles de confianza, ubicadas en torno a él. En algunos casos se trata de bandas
ubicadas simétricamente alrededor del prondstico, lo cual implica que se supone la misma
probabilidad de que la variable difiera de la proyeccién hacia arriba como hacia abajo. Sin
embargo, es posible construir graficos de abanico con bandas asimétricas, para
representar diferencias en las presiones al alza o a la baja sobre el prondéstico. Asi pues,
una banda ubicada por encima del pronéstico que es mas amplia que la banda
correspondiente ubicada por debajo de él implica que se considera mas probable que el
pronostico difiera hacia arriba. En este documento se presenta la elaboracion de este

ultimo tipo de grafico.

La elaboracion de un grafico de abanico con bandas asimétricas requiere una
caracterizacion de la distribucién de probabilidad asociada con la variable para cada
horizonte de pronéstico, lo cual se logra por medio de dos elementos principales: el
pronoéstico central, que estard asociado a una medida de tendencia central de la
distribuciéon, y la valoracion de la incertidumbre asociada a dicho prondstico, que se
reflejara en el sesgo y la amplitud de la distribucién? y cuyo objetivo es el calculo de las

bandas de confianza.

El prondstico central

El pronéstico central es un insumo y no un producto del proceso de elaboracién del grafico
de abanico. Se obtiene a partir de un modelo o conjunto de modelos de proyeccién en cuya
formulacién se incluyen factores considerados influyentes en el comportamiento de la
variable pronosticada. De esta forma, el prondstico central corresponde a una estimacion
de la que se considera la senda de valores mas probables para la variable a lo largo del
periodo de proyeccion. Esta interpretacion es analoga a identificar al pronoéstico central
como la moda de la distribucién de probabilidad de la variable, que se denota u. Con esta
definicion se trata de evitar formar una impresion de certeza sobre los valores que podria

asumir la variable, enfatizando en vez de ello el caracter probabilistico del ejercicio.

1 Una distribucidn de probabilidad describe el rango de valores que una variable podria tener y la
probabilidad de que el valor de esa variable esté en algtn intervalo de ese rango de valores.

2 El sesgo es una medida de la asimetria en la distribucién de una variable, e indica hacia dénde se
concentraria la mayoria de valores con respecto a su valor mas probable. La amplitud se asocia con
la variabilidad alrededor de la media, y se mide mediante la desviacién estandar.



La evaluacién de la incertidumbre

El objetivo de esta etapa es resumir las presiones percibidas sobre el prondstico central de
la variable en una tinica medida del sesgo de su distribucién. Es importante resaltar que
para realizar el ejercicio de prondstico fue necesario contar con proyecciones para cada
uno de los factores que determinan la variable pronosticada. Es sobre la incertidumbre
asociada con esas proyecciones de los factores determinantes que se realiza una
evaluacién subjetiva basada inicialmente en datos histéricos. Esta valoracion comprende

dos elementos, que se detallan a continuacién.

i- Balance de riesgos. El objetivo de esta etapa es realizar una valoracion de los riesgos
que afronta el prondstico central. Para ello, se empieza por determinar, utilizando toda la
informacion disponible asi como el juicio experto, cuan probable es que el valor real de
cada factor difiera del valor utilizado para calcular el prondstico central. A este ejercicio
se le llama balance de riesgos. Consiste en identificar la probabilidad de que el verdadero
valor de cada factor sea inferior a su proyeccion empleada en cada horizonte. En ausencia
de presiones sobre este valor, dicha probabilidad deberia ser 50%. Asi, asignar una
probabilidad mayor a 50% indica que se considera mas probable que el valor del factor se
encontrara por debajo del valor empleado para el pronéstico, mientras que una

probabilidad menor a 50% indica que se consideran mas probables valores mayores a él.

ii- Incertidumbre de los prondsticos en relacién con su incertidumbre histérica. La
incertidumbre de las estimaciones de los factores determinantes y de la variable de interés
se aproxima mediante la desviacion estandar histérica de sus errores de pronoéstico, la que
puede ajustarse si se considera que existen razones para suponer que los pronésticos de
los factores y de la variable de interés son mas inciertos o menos inciertos que lo sugerido
por esa medida base. Usualmente, la incertidumbre se incrementa conforme se pronostica

a un horizonte mas distante.

A partir de las probabilidades calculadas en i- y de las medidas de incertidumbre
calibradas en ii- se calculan indicadores del sesgo individual de cada factor. En este caso, el
sesgo indica hacia ddnde se concentraria la mayoria de valores posibles de cada factor con
respecto a su prondstico, es decir, indica si los riesgos presionan a la baja o al alza al
pronoéstico central. En consecuencia, la importancia de este ejercicio radica en que
permite reflejar riesgos de diferente magnitud y direccién sobre los valores proyectados

para los factores, lo que deberia reflejarse en el pronéstico central.



Ahora bien, ;hacia donde es mas probable que difiera el pronéstico central de la variable
de interés? La respuesta proviene de agregar las medidas de los riesgos para cada factor
determinante en una sola medida del sesgo para la variable de interés. Dado que los
factores inciden de forma distinta en la variable, el efecto conjunto de los sesgos
individuales debe aproximarse considerando la influencia relativa de cada factor. Para
esto, como ponderador para cada sesgo se usa el valor de la respuesta de la variable en
periodos siguientes a un cambio en el factor correspondiente. Estos valores provienen de
un andlisis de impulso-respuesta. Asi, el efecto de cada sesgo individual sobre el sesgo total

dependera de la direccidén y magnitud en que la variable responda a cambios en el factor.

A partir del prondstico central y de la evaluacion de incertidumbre se debe calcular los
valores que delimitan las bandas de confianza. Para ello es necesario suponer una forma
funcional para la distribucién de probabilidad de la variable de interés. La escogencia de la
distribucién debe ir de la mano con el balance de riesgos, de modo que la distribucién
elegida sea capaz de reflejar asimetrias en las presiones sobre el pronostico central. En
consecuencia, una distribucién muy utilizada en este tipo de ejercicios es la distribucion
normal de dos piezas, que incorpora un sesgo variable. Los detalles sobre esta distribuciéon

se explican en la seccién 3.

Los valores que delimitan las bandas para los niveles de confianza deseados se grafican
conjuntamente con el pronostico central. Por ejemplo, el siguiente grafico de abanico se
realiz6 para la proyeccién trimestral de la inflacién interanual de Costa Rica, a partir del
primer trimestre de 2010.

Grafico 1

Costa Rica. Grafico de abanico para prondstico de inflacién interanual.
2010-I1 - 2011-1V
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Fuente: BCCR, Informe de Inflacién mayo 2010.



3 Construccion de grafico de abanico para la inflacién

En esta seccion se exponen los detalles técnicos de la elaboracion de graficos de abanico
para las proyecciones de inflaciéon del Banco Central de Costa Rica. La implementacidn se
basa en la metodologia seminal descrita por Britton, Fisher y Whitley (1998) para los
graficos de abanico del Banco de Inglaterra, y en la adaptacién desarrollada por Blix y
Sellin (1998) para el Banco Central de Suecia. La notacidn sigue a Julio (2007), quien

expone la implementacién para el Banco de la Republica de Colombia.

Basicamente, el objetivo de este apartado es explicar como obtener los parametros que
caracterizan la distribucion de probabilidad de la inflacién a cada horizonte de prondstico,
y como calcular los limites de las bandas de confianza a partir de esos parametros. Como
se expuso en la seccion 2, esto significa identificar la forma funcional de la distribucién, su

sesgo y su desviacion estandar, y una medida de tendencia central (moda, media).

3.1 El prondstico central

En la seccion 2 se indicé que el prondstico central corresponde a la que se considera la

senda de valores futuros mas probables para la variable de interés, en este caso, la

inflacién (). Esta definicién implica identificar al prondstico central con la moda z” de

la distribucion de probabilidad para la inflacion.

El BCCR ha desarrollado graficos de abanico para sus proyecciones de inflacién obtenidas
mediante el Modelo Macroecondémico de Proyeccion Trimestral (MMPT) y mediante una

combinacién de prondsticos de inflacién. A continuacion se explica brevemente cada caso.

3.1.1 Prondstico del MMPT

Por medio del Modelo Macroeconémico de Proyeccion Trimestral se obtienen prondsticos
de inflacion para horizontes desde 1 hasta 8 trimestres. Este es un prondstico activo, pues
se realiza suponiendo una evoluciéon de la tasa de politica monetaria acorde con los
objetivos del BCCR. El MMPT incorpora los mecanismos de transmisiéon de la politica
tomando en cuenta los rezagos con que ésta actua sobre las variables objetivo, asi como la
magnitud de su efecto por medio de los canales de transmision. Partiendo de ese andlisis,
se identifican las variables macroeconémicas que se consideran los factores mas
importantes que influyen en el pronéstico de inflaciéon y para las cuales se realizara la

evaluacion de su incertidumbre.

Para la elaboracidn del grafico de abanico del pronéstico MMPT se incluyé como factores a

las brechas del producto de Costa Rica y de los EE.UU, las expectativas de inflacidn, la



inflaciéon importada, la variacion del tipo de cambio real y las brechas de los precios de
importacion y exportacidon con respecto a sus tendencias. Una descripcién detallada de la

version mas reciente del modelo se encuentra en Mufioz y Tenorio (2008)3.

3.1.2 Combinacién de pronoésticos de inflacién

Con el fin de dar seguimiento a la efectividad de su politica, el BCCR realiza proyecciones
de inflaciéon con un conjunto de modelos cuyos datos son de periodicidad mensual. La
especificacion y estimacién de estos modelos individuales son revisadas periédicamente.
Los pronésticos son los insumos para un ejercicio de combinacién en el cual se obtiene un
solo prondstico que se considera un mejor predictor que los prondsticos individuales.
Esencialmente, el ejercicio consiste en obtener un conjunto de ponderaciones jj para j= 1
... k, mediante el cual los k prondsticos individuales incluidos se combinan en una sola
proyeccién. La metodologia utilizada por el BCCR puede consultarse en Hoffmaister,

Saborio, Solano y Solera (2001) y en Mora y Rodriguez (2009).

Actualmente, los modelos incluidos son: Modelo Univariable de Inflacién, Modelo Vector
Autorregresivo Lineal de Mecanismos de Transmision de la Politica Monetaria, Modelo
Impacto de los Precios del Petrdleo en Costa Rica, Modelo de Titulos Fiscales y Modelo
Ingenuo*. Para construir el grafico de abanico de la combinacién se generan prondsticos

para horizontes desde 1 hasta 24 meses.

Debe mencionarse que en este documento se describe la metodologia para generar el
grafico de abanico para el prondstico combinado de inflaciéon. Sin embargo, también es
posible generar graficos de abanico para los prondsticos individuales mediante el mismo

procedimiento.

3.2 Ladistribucion de probabilidad

Para calcular las bandas del grafico de abanico es necesario suponer una forma funcional
para la distribucion de probabilidad tanto de la inflacién como de los factores que influyen
en ella. Como indican Britton et al (1998), un punto de partida podria ser suponer que los
valores se dispersan de forma aproximadamente simétrica alrededor de su valor mas
probable y, de forma que valores mas cercanos al centro sean mas probables que los mas
alejados de él. Esto sugeriria utilizar una distribucién como la normal, que tiene la

siguiente funcién de densidad de probabilidad:

3 Laestructura basica del modelo se presenta en el anexo 6.1

* Se decidié excluir de la combinacién al Modelo de Pass Through del Tipo de Cambio por las
razones expuestas en Rodriguez (2009). La especificacién de cada modelo se presenta en el anexo
6.2.
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f(x,u,0)=

donde p es la moda de la distribucién, 62 es su variancia y x es la variable que se

distribuye normalmente.

Sin embargo, la escogencia de la distribucién debe ir de la mano con el balance de riesgos,
de modo que la distribucién elegida sea capaz de reflejar las asimetrias en las presiones
sobre el prondstico central. Siguiendo a Britton et al (1998), el grado de asimetria en la

distribucion de los valores se incorpora en (1) mediante un parametro adicional y :

e{%lz{(xﬂ)ﬁy[iﬁ(x#)z}}

g(X, p,0,y7) = (2)

270

donde -1 <y < 1. Esta forma funcional requiere una correccién multiplicativa para que su
integral sea igual a uno y pueda representar una distribucién de probabilidad, por lo que

la funcién de densidad de probabilidad que se utilizara vendra dada por:

SN e
1/ﬂ)+ (1/ 1+ y/)} 270°

f(X,ﬂ,0,7)=[(

La funcion f ahora define a la llamada “distribucién normal de dos piezas”, cuyas

propiedades fueron descritas inicialmente por John (1982). Nétese que si x > p el

exponente de e en (3) se convierte en _1(1;27)()(_#)2, mientras que si x <y se convierte
2 o

en _1@()( — 11)?. A partir de estos resultados se obtiene una parametrizacion mas util:
2 o

} para X < u
f(X,u,0,7)= (4)

} para x> u



donde las desviaciones estandar estan dadas por

(5)

y donde C = \/z(al +o,)".
T

De esta forma, la distribucion normal de dos piezas estd caracterizada por tres
pardmetros: la moda p y dos medidas de desviacidn estandar, o, para valores menores o
iguales a la moda y o2 para valores superiores. Si 01> 02 la distribucién presenta un sesgo
a la izquierda, es decir, Pr[x < p] > 0.5, mientras que si 01 < o2 el sesgo es a la derecha. Si
01= 02 la distribucién colapsa a la normal. El grafico 2 presenta tres posibles
distribuciones normales de dos piezas: una con un sesgo hacia la derecha, otra con un
sesgo hacia la izquierda y una tercera simétrica, que corresponde a la distribucién normal

usual.

Grafico 2
Distribuciones normales de dos piezas

Densidad de probabilidad -

Moda (p)
& Inflaciéon >

*+++++ Sesgo a la izquierda (o4 > 03) Simétrica (01 = 0;) === Sesgo ala derecha (0; <03)

Adicionalmente, John (1982) muestra que el tercer momento central de la distribucion, el

sesgo, esta definido por:



’2
El sesgo es proporcional a ,[— (O'2 - al), por lo que Blix y Sellin (1998) utilizan
V4

S=pa-u=

SHES)

(O-z _O-l) (6)

como indicador del grado de asimetria en la distribucion, pues tiene la ventaja de

corresponder a la diferencia exacta entre la media ( & ) y la moda () de la distribucién.

En resumen, para elaborar el grafico de abanico es necesario conocer el sendero central

ara la inflacién, #£",y sus desviaciones estandar &.". y o,,. Dado que el sendero central
t 1t 2t

es provisto por el MMPT o por la combinaciéon de prondsticos, solo resta estimar las
desviaciones estandar de la distribucion de inflacion. Esta tarea se expone en la seccion

3.3.

3.3 Laevaluacion de la incertidumbre

Como se indicé en la seccion 2, es necesario resumir las presiones percibidas sobre el
prondstico central de inflacién en una sola medida del sesgo de su distribucion. Esto
significa agregar los distintos sesgos en las distribuciones de los factores en un unico
indicador del grado de asimetria en la distribuciéon de los valores de la inflaciéon a cada
horizonte de prondstico. Mediante este indicador es posible calcular las dos desviaciones

estandar de la distribucién normal de dos piezas descrita en la seccion anterior.

La evaluaciéon de incertidumbre que se explica en esta seccién se realiza para los
horizontes de 2, 4, 6 y 8 trimestres en el caso del MMPT y para horizontesde 1, 3,6, 12 y

24 meses en el caso de los modelos de la combinacién de prondsticos.

3.3.1 Incertidumbre histérica y balance de riesgos

Un primer paso para obtener una medida de la asimetria en la distribucién de los
prondsticos de los factores y de la proyeccion de inflacion es calcular la desviacion
estdndar para sus errores de prondstico. Sin embargo, no se desea realizar una
extrapolacién automatica de la incertidumbre histérica, por lo que estas desviaciones son
ajustadas segun el criterio de analistas para que reflejen su apreciacién experta sobre la

evolucion de la volatilidad esperada de los pronoésticos.



Asi pues, tanto en el caso del MMPT como de los modelos de la combinacidn, la desviaciéon

estdndar de los errores de prondstico de cada factor X! para los distintos horizontes de

pronostico h se calcula mediante:
i _ i _ih
Opint = PnO (7)

donde ot es la desviacion estandar historica de los ultimos n errores de pronéstico con
horizonte h, y @/, es un factor de ponderacién mediante el cual se ajusta la incertidumbre
histérica de acuerdo con la percepcion de los analistasS. Si se considera que existen
razones para que los pronoésticos del factor i sea mas variable que lo sugerido por la

medida base, se tiene @,,, >1, de forma que se ajuste hacia arriba la desviacion estandar

histérica. Lo contrario ocurre si @;,, <1. La desviacién estdndar para los errores de

prondstico de la inflacién m; se calcula de manera analoga:

4 o m,h
Otint = GrinO (8)
Un segundo paso para obtener una medida del sesgo en la distribucién de cada factor X 'es
realizar una evaluacion de los riesgos que afronta su pronéstico central. Tomando en
cuenta toda la informacién disponible al momento de elaborar el grafico de abanico, asi

como el criterio experto sobre la evolucion futura de la variable, se asigna una
probabilidad a que el verdadero valor de cada factor X'sea menor o igual a su prondstico

4., para cada horizonte h:
pti+h = PI’|:Xti+h < luti+h:| (9)

Si p;,, =0,5 se considera que no existen presiones asimétricas sobre el prondstico, es

decir, se considera que la probabilidad de que el valor efectivo de la variable esté por
debajo de su prondstico en el periodo t+h es igual a la de que esté por encima de él.
Probabilidades superiores a 0,5 indicarian que se perciben presiones a la baja sobre el
prondstico, de forma que hacen mas probable que los valores efectivos difieran hacia
abajo de ese sendero central. Probabilidades inferiores a 0,5, en consecuencia, indican

que las presiones sobre el pronostico son al alza.

® En el caso del pronéstico del MMPT, n = 32 trimestres, mientras que para los pronésticos de la
combinacién n se encuentra entre 20 y 48 meses, dependiendo del horizonte h para el que se
calculasen los pronésticos.
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3.3.2 Calculo de desviaciones estandar para la distribucion de la inflacion

Una vez que se cuenta con los valores de at'+h|t y de p,,, es posible calcular un indicador

del sesgo de la distribucién para cada factor X . que luego sera agregado en un indicador
del sesgo de la distribucion de la inflacién. Ese indicador agregado se utilizard para

obtener las desviaciones estandar de la distribucion normal de dos piezas para la inflacion.

Blix y Sellin (1998) demuestran que es posible calcular las desviaciones estandar de la

distribucién normal de dos piezas para cada factor a partir de pti+h y del valor de la

desviacién estandar ajustada del factor. Para el caso de Costa Rica, se utiliza la siguiente

version del resultado de Blix y Sellin:

i \2 i
O-1i.t+h = a)ti+h0'i'h (1—EJ [%j +[_l_ ipt+h J
4 pt+h th

i \? i
O-;,t+h = a)'[:—ho-i'h (1_Ej(1_2 Fi)tJrh j +[ pH? j
T 1- Prin 1- Pein

. -7 , . i i,h . .7
donde en vez de la desviacién estdndar ajustada del factor se usa @/,,0"", la desviacion

-1/2

(10)

-1/2

estandar de su error de prondstico ajustado.

Utilizando los resultados de (10) se calcula el sesgo individual de la distribucién de cada

factor mediante la férmula (6):

é:tiJrh = \/% (O-;,Hh - O-li,t+h ) (11)

p R L . . i ih
Notese que si p,,, =0,5 ambas desviaciones estandar son iguales a @;,,0"" y el sesgo

para el factor se vuelve cero.

Ahora bien, ;como agregar estos sesgos individuales en una tinica medida &~ del sesgo de

la distribucion de la inflacién? Como se ha indicado, para ello se debe tomar en cuenta la
influencia relativa de cada factor en el comportamiento de la inflacién en cada uno de los
modelos de pronoéstico. La idea es asegurar que el efecto de cada sesgo individual sobre el
sesgo total dependa de la direcciéon y magnitud con que la inflacién responde a cambios en
el factor. Con ese fin, se utilizan como ponderadores los valores resultantes de una

funcién de impulso respuesta para la inflaciéon en cada modelo, siguiendo el método
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sugerido por Julio (2007). Sea ¢r|1 la respuesta de la inflacién a un impulso de una unidad

dado h periodos antes sobre el i-ésimo factor, la cual resulta del modelo de prondstico

utilizado para generar g . La respuesta del sesgo de la inflacion a los sesgos de cada

factor se calcula mediante el procedimiento detallado en el cuadro 1.

Cuadro 1
Agregacion de los sesgos de los factores en el sesgo de la inflacion

h Factor 1 Factor 2 Factor m Agregado (&)
1 he el . e’ 2 hé
2 hé+hé  HE e By +HE 2%52' +4¢

h-1 h-1 h-1 m
ZBEED W TR YT I A 2

h-1
i=1 j=0

iéh

I

-1

TR Y TR 3 SR 3 -0 >y o,

i=1l j

Il
o

FUENTE: Julio (2007)

En el cuadro, H es el maximo horizonte de pronéstico para cada modelo (24 en el caso de

los modelos de la combinacién, y 8 en el caso del MMPT). De nuevo debe resaltarse que si
se considera que los riesgos sobre algun factor son balanceados ( pti+h =0.5) el sesgo para
ese factor es cero y, como se infiere del cuadro 1, no entrara en el calculo del sesgo para la

inflacion.

Ahora, notese que de acuerdo con las ecuaciones (5) y (6), el sesgo de la inflacién puede

expresarse como:

. ]2 (Gtiih)z (O-tj-h)z
éJrh_\/; 1+7t+h B 1_7t+h (12)

Dado que el valor de o7, ya se ha aproximado, esta ecuacion puede resolverse para y de

la siguiente forma:
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2
1+28,, -1
_ po| (EH2A 7L si &7, >0
ﬂt+h

7t+h = (13)

2
1428, -1
1| AEF2hen 1 si &7, <0
ﬂHh

T 2 \2
donde g =ﬁ(§t+h) '

Z(O-H-h )
Finalmente, sustituyendo en la ecuacién (5) los valores calculados mediante (13) es posible

obtener los valores de las desviaciones estandar para la distribucion de la inflacién a cada

. 7 . T /3
horizonte de pronoéstico, 07, ¥ O, .-

3.4 Calculo de bandas de confianza

Una vez que se cuenta con la moda £, y con las desviaciones estandar para la inflacién a
cada horizonte de pronoéstico para el que se realizé el ejercicio de evaluaciéon de
incertidumbre, es posible calcular los valores de los percentiles de su distribucién para los
niveles de confianza deseados, los cuales delimitaran las bandas de confianza del grafico

de abanico.

John (1982) muestra que la probabilidad de que una variable que se distribuye mediante

la normal de dos piezas esté entre dos valores L y L, esta dada por:

20 _rb["f”j—@("i_“ﬂ si L<L,<u

0,+0,| o, o,

(14)

Pr[L1SXSL2]=J.LLZf(X,,u,Gl,az)dX= 20, @(Lz_ﬂ]—d{l'i_’uﬂ siu<L <L,

2 sz[bﬂj_q@(%ﬂ}r(%%ﬂ si L<u<l,
0,+0,| o, o, 2

donde ®(.) es la funciéon normal estandar acumulativa. Notese que el balance de riesgos,

es decir, la probabilidad de que la variable esté por debajo de su moda, viene dado por

Oy

p:Pr[xs/J]:G e
1 2
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Ahora, el a-ésimo percentil de una distribucién es una constante g tal que Pr[x < q] =a.

Julio (2007) indica, partiendo (14), que los percentiles de la distribucién normal de dos
piezas se pueden obtener mediante:

u+o,d para a<p=Pr{x<u]

1 a
C\/Eal

q= (15)

1 0{+C\/§02 -1

C\2r0o,

u+o,0 para o> p="Pr[x<u]

De esta manera, por medio de (15) se calculan los percentiles Q;,, para el pronéstico de

inflacién 4, a cada horizonte h. Sin embargo, es necesario interpolar estos valores para

los periodos intermedios entre dichos horizontes. Se decidié adoptar el método sugerido
por Blix y Sellin (1999) para obtener esos valores, que consiste en ajustar los valores
pasados de la banda mediante un factor que asegure que los valores interpolados
permaneceran dentro de los limites establecidos por valores de la banda en los horizontes
a partir de los cuales se interpolaé. De esta manera, el método de interpolacién utilizado

para obtener los valores de las bandas superiores e inferiores esta descrito por:

1/p
Oein, = Hhion,
Ouis = Hiys T (qt+s—1 - /ut+s—l) - paraq. > t .
qt+h0 - :utJrhO
(16)
1/p
/’ltJrh1 - qt+h1
qt+s =His — (/ut+s—1 - qt+s—1) - para qt+s < His
trhy — t+hy

donde hy y h; corresponden a los horizontes de prondstico que delimitan los periodos
para los que se debe interpolar los valores de la banda y t+s indica el periodo para el que
se realiza la interpolacién, de forma que hyg <s< h; y p= h;- hp. Basicamente, la
interpolacion consiste en sumar o restar al sendero central la diferencia ajustada entre el
valor de la banda y el sendero central en el periodo anterior. El factor de ajuste

corresponde a una distribucién de la tasa de crecimiento de dicha diferencia entre los

® Parala interpolacidén de los valores de las bandas en periodos ubicados entre dic-1999 y dic-2000,
los autores indican: El intervalo de tiempo entre las cifras para diciembre de 1999 y diciembre de
2000 es interpolado para producir el grdfico de abanico. Esto se logra ajustando mensualmente hacia
arriba los intervalos mediante un factor dado. El factor debe escogerse de forma que el valor ajustado
se ubique entre los limites del intervalo para diciembre de 1999 y diciembre de 2000, respectivamente.
(Blix y Sellin, 1999, p23, traduccién del autor)
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horizontes de prondstico hy y hi, de acuerdo con el nimero de periodos para el que deba

realizarse la interpolacion’.

La elaboracion de las lineas que delimitan una banda de confianza alrededor del sendero

central se ilustra en el grafico 3.

Grafico 3
Construccion de una banda de confianza

Densidad en probabilidad

1412

Inflacién

Una vez que se ha calculado los valores que delimitan las bandas para distintos niveles de
confianza, solo resta su representacidn grafica conjunta, que se ilustra con el grafico 1. La
banda central, con el tono mas oscuro, incluye al pronéstico central del modelo. Se
considera que existe una probabilidad de 10% de que la inflacién esté dentro de ella en
cualquiera de los periodos del ejercicio de proyeccién. Al afiadir el siguiente par de
bandas de tono mas oscuro, la probabilidad de que la inflacidn efectiva se ubique entre los
limites definidos por este nuevo par es de 20%, y asi sucesivamente con cada par de

bandas hasta llegar a las bandas exteriores, con las que se llega al 90% de probabilidads.

7 El autor agradece a Peter Sellin su ayuda al ejemplificar la forma en que el Banco de Suecia ha
interpolado los valores de las bandas de confianza para los graficos de abanico que ha publicado.

® El Departamento de Investigacién Econémica ha elaborado herramientas en Visual Basic para
Microsoft Excel que permiten la construccion de graficos de abanico para la inflacién proyectada
por el MMPT, por la combinacién de pronésticos y por los modelos integrantes de esa combinacién.
El desarrollo de la herramienta fue iniciado por José Fabio Gémez, del Departamento de Matematica
y Economia, Technische Universitat Darmstadt, y finalizado por el autor.
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Asi mismo, el grafico permite mostrar de una forma concisa la evolucién del balance de
riesgos que realiza el Banco Central para el pronéstico. Por ejemplo, si el ancho de las
bandas inferiores se va incrementando con respecto al de las superiores, eso permite
inferir que los riesgos sobre el prondstico se concentran a la baja de forma cada vez mas

importante.

Debe destacarse que en el caso de los modelos que integran la combinacidn de pronésticos
de inflacién se genera un conjunto de bandas de confianza para cada pronéstico individual,
los cuales luego se transforman en un solo conjunto mediante los pesos J;j con que se
realiza la combinacion de los pronésticos. Este procedimiento posibilita la elaboracion de

graficos de abanico para los prondsticos de los modelos individuales.

Finalmente, la parametrizacion obtenida para la distribucion de probabilidad de la
inflacién en cada horizonte permite calcular probabilidades de ocurrencia de la inflacion

para diferentes rangos de presentacion.

4 Consideraciones finales

El calculo de bandas de confianza simétricas alrededor de los prondsticos ignora el hecho
de que las presiones al alza o a la baja que afronta podrian ser de diferente magnitud. El
desarrollo de graficos de abanico con bandas asimétricas responde a la conveniencia de
comunicar esa posibilidad. Si bien este documento se centra en la elaboracién de un
grafico de abanico para la inflacién, la técnica puede aplicarse a prondsticos para cualquier

variable para la que el ejercicio de valoracién de incertidumbre sea factible.

El objetivo de los graficos de abanico con bandas asimétricas es proveer la evaluacién mas
completa que realiza el Banco Central de las presiones que afrontan sus pronoésticos. Esta
practica aumenta la transparencia en la presentaciéon de informacién, pues incorpora
juicio experto sobre la posible evolucién futura de la variable pronosticada y hace explicita
la naturaleza probabilistica de todo ejercicio de pronéstico. Otra ventaja de esta
herramienta es que incrementa la flexibilidad para ajustar las proyecciones al desarrollo
de acontecimientos en el entorno doméstico o externo. Ademads, promueve la discusiéon
sobre las probables presiones que afectarian a la variable proyectada, lo que ayudaria al
mejor entendimiento del proceso de prondstico y de la formulacién de la politica

monetaria.
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6 Anexos

Anexo 6.1

Estructura basica del Modelo Macroecondémico de Proyeccion Trimestral (MMPT)
del Banco Central de Costa Rica

El modelo consta de cinco ecuaciones. De acuerdo con Muifioz y Tenorio (2008), su
especificacion es la siguiente:

a. Una curva de Phillips de tipo neokeynesiano :
7 =Em,+ aytb—i

donde
7,:  tasade inflacion
Ex,,,: expectativa de inflacion para t+1

y*:  brecha de producto

b. Una ecuacion de expectativas de inflacion :

_ M M *¢
Itzﬂm - 1317Tt+it + 182 (ﬂt—i o ) + ﬂ?,ﬂ-t
donde
Ex,.,: expectativaentde tasa de inflacién en t+i
t

M,

T meta de inflacion para t+i
7.°:  inflacién importada
M, o . .z .
(7Z't_i - ) : cumplimiento de la meta de inflacién en el pasado reciente

c. Lacurva de equilibrio en el mercado de bienes y servicios (IS):

ytb = 51rttii + 52qtb—i + §3titb—i +6, yt*fi + 55'1? +38:9.

I : brecha de tasa de interés real

g : brecha de tipo de cambio real

ti’: brecha de términos de intercambio

y " : brecha de producto de principales socios comerciales
I_;: brecha de tasa de interés internacional

0, : resultado primario del sector publico reducido (porcentaje del producto)
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d. Una regla de politica monetaria prospectiva:

e.

t+i

R =60R +(1—<9){r0 +Ex,, +(,}t+i M )}

donde
R,:  tasade interés nominal
Iy tasa de interés real neutral de la economia

Ex,.,: expectativa de inflacion

A~ M s . sz . <z
(7rt+i — Tl ) : desvio de la inflacion proyectada con respecto a la inflacion meta

Una expresién para la paridad descubierta de tasas de interés real:

rt:rt*_"ltz(qni]"_pt

donde

I tasa de interés real externa
E (Qm j : expectativa de variacion del tipo de cambio real
t

oA premio por riesgo pais
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Anexo 6.2

Especificacion de los modelos utilizados en la combinacién de prondsticos de

inflacién del BCCR
Modelo Descripcion
Univariable DLIPC, = g+ f1DLTC,_y + Bogs 1 + &
(ARMA)
Pass-Through | DLIPC, = By + B;DLTC,_y + B>q°, , + BaY"¢_3 + By DLIPC,_; + Bsaper,_; + &,
(PT)
Titulos fiscales | DLIPC, = 8y + B{DLIPC,_; + B, DLIPC,_ 5+ B3DLIPC,_5 + B, TF,_,+ BsTF._3 + &
(TF)
VAR Variables enddgenas: DLIPC, i, DLIMAE, DLTC, DLCPRI
mecanismos Rezagosincluidos: 1,2,3,5
transmisidn Variables exdgenas: DLIPPUSA, TBILL, dummy
. Variables enddgenas: DLIPC, i, DLIMAE, DLTC
VAR ptemos Rezagosincluidos: 1,2,3,5
petréleo Variables exdgenas: DLPOIL, DLPCOMB, tendencia lineal, dummy
Ingenuo DLIPC, = DLIPC,_,

Variables

DLIPC: variacioninteranual del Indice de Precios al Consumidor®

DLTC: variacianinteranual del Tipo de Cambio de Referencia promedio compra-venta®*

qb: desalineamiento del Tipo de Cambio Real respecto a su valor de largo plazo

¥®: brecha del Producto Interno Bruto real respecto a su crecimiento potencial

aper: grado de apertura comercial del pais

TF: variaciéninteranual del saldo mensual de Titulos de Propiedad del Gobierno Central, valor transado

i: tasadeinterés de politica monetaria (captacidn del BCCR a 30 dias)

DLIMAE: variacién interanual del indice Mensual de Actividad Econdmica

DLCPRI: variacioninteranual del Crédito al sector privado

DLPOIL: variaciéninteranual del precio de petréleo enddlares

DLCOMB: variacidn interanual del precio doméstico de los combustibles

DLIPPUSA: tasa de crecimiento interanual del indice de precios al productorde EEUU

TBILL: tasadeinterés delos Bonos del Tesoro Americano a 90 dias plazo

* Variacién semestral en Modelo de Pass-Through

FUENTE: Moray Rodriguez (2009)
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