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Resumen

Esta nota tiene el objetivo de combinar en una sola proyeccion las distintas proyecciones
de inflacion de modelos individuales recientes. En el tanto que las distintas proyecciones
individuales reflejan informacidn distinta e independiente, la proyeccidon que combina esta
informacién tiene el potencial de tener un error de proyeccién inferior al error de las
proyecciones individuales. Lo que es mds, en ningln caso los errores de proyeccién de la
proyeccién combinada dptimamente exceden los errores de las proyecciones individuales
del modelo individual mas preciso. Dicho de otra manera, la combinacioén tiene el potencial
de reducir los errores de proyeccion del mejor modelo individual, y en el peor de los casos
no serd mayor que este error.
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1. INTRODUCCION

Edta nota tiene @ objetivo de combinar en una sola proyeccion las distintas proyecciones de
inflacion de moddos individudes recientess. En d tanto que las didtintas proyecciones
individudes reflgan informacion didinta e independiente, la proyeccion que combina esta
informacion tiene € potencid de tener un error de proyeccion inferior d eror de las
proyecciones individuaes. Lo que es més, en ninglin caso los errores de proyeccion de la
proyeccion combinada dptimamente exceden los errores de las proyecciones individudes
de modelo individua més preciso. Dicho de otra manera, la combinacion tiene €
potencia de reducir los errores de proyeccion de mgor modelo individud, y en @ peor de
los casos no seramayor que este error.

Esta proyeccion combinada sera la base para la congtruccion de las proyecciones que seran
discutidas en € Informe de Inflacion.  En particular, las proyecciones combinadas que se
obtienen en esta nota serédn conjugadas con € juicio econdmico de la Divisén Econdmica
para derivar "los diagramas abanicos” Edos diagramas degtilan € conocimiento dd banco
acerca de la evolucion de la inflacion para los proximos dos afios, y por dlo representan un
insumo importante para la toma de decisiones en materia de politica monetariay fiscal.

Para combinar las digtintas proyecciones se consderan varios métodos aternativos con €
fin de determinar las ponderaciones que se necesitan para hacer la combinacion. Para
escoger entre los méodos dternativos, se caculan los errores de proyeccidn resultantes y
se evala su bondad de proyeccion. Para € méodo escogido se cdculan los "intervaos de
confianza' correspondientes.

L os resultados principales de esta nota son:

Las proyecciones combinadas de la inflacion son 9.9, 9.8, y 99 por ciento,
respectivamente para diciembre 2001, diciembre 2002, y en 24 meses. Los intervaos
de confianza de 50 (90) para estas proyecciones son 9.9+0.6 (+1.5), 9.8+0.8 (x1.8) y
9.9+0.8 (x1.9) por ciento respectivamente para diciembre 2001, diciembre 2002, y en
24 meses. Edas proyecciones son con base a datos a findes de marzo, y serén
actudizadas conforme se cuente con datos adicionales.

Aunque las proyecciones de la inflacion (diciembre 2001, diciembre 2002, y en 24
meses) s han revisado hacia abgo en los primeros meses del afio en curso,
recientemente han Sdo revisadas hacia ariba En gran medida esto reflga los
aumentos de agunos precios regulados, paticulamente los precios de la energia
eléctrica

Las proyecciones son condiciondes a la tasa de interés de Estados Unidos (letra del
tesoro a 90 dias) de 2.8 y 4.5 por ciento en promedio respectivamente en 2001 y 2002, y
a una devauacion de sete por ciento en ambos afios. Edtas variables reflgan la politica
monetaria doméstica en d contexto de un régimen cambiaio de mini-devauaciones
con una cuenta de capital abierta. Las proyecciones de la inflacion, también son
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condicionales a un precio promedio de barril de petrdleo (Brent) de $25.5 y $22.5
respectivamente en 2001 y 2002.

Las proyecciones suponen implicitamente que la politica fiscd es la politica que se ha
manifetado higtéricamente en los datos. ES decir, suponen que la politica fiscd se
repite y por elo es sogenible en d transcurso de los dos afios sguientes.  Los modelos
con los que s cuentan actudmente en & banco centrd no permiten moddar
explicitamente la politica fiscd, Sn embargo moddos prdiminares en ese sentido se
discuten en Hoffmaister y Sdenz, 2001. En ausencia de estos modelos, se puede gustar
las bandas de probabilidad en € contexto de un diagrama abanico en € Informe de
Inflacion para que estas capturen € hecho de que existe una mayor probabilidad de que
la inflacion se encuentre por arriba de la media S se espera que la poalitica fiscd no es
sodenible.  Alterndtivamente, en este mismo contexto se puede mover toda la
digtribucion hacia arriba para capturar las presiones que puede gercer la palitica fiscal
en lainflacion.

Las ponderaciones para obtener la proyeccion combinada son 0.00, 0.24, 0.35, y 0.41
respectivamente para los modelos ARMA, VAR, Perdleo, e Ingenuo.  Edas
ponderaciones se obtienen del méodo de regresion restringiendo las ponderaciones a
sumar uno'y a ser no negativas.

La ponderacion de aproximadamente 0.40 para é moddo Ingenuo reflga la evolucion
de la inflacion en la década de 1990. Especificamente, edta ponderacion tiende a
compensar la tendencia de los modedlos a proyectar una inflacion consgtente con €
promedio de la inflacion durante esta década, que excede la inflacidn en la segunda
mitad de |la década (vea Hoffmaister et a., 20004).

La ponderacidon cero para las proyecciones del nodelo ARMA esté asociada a hecho
gue edas proyecciones estan dtamente correlacionadas con las proyecciones de los
otros modelos. Esto hace que estas proyecciones no contengan informacion adiciona a
las proyecciones de los otros modelos, y lleva a que la ponderacion respectiva tienda a
Ser "negativa’ o muy pequefia cuando se restringe las ponderaciones a ser no negativas.

El resto de la nota consiste de dos secciones. La segunda seccion describe la metodologia
de la combinacion de proyecciones y la eaboracion de los intervalos de confianza. La
tercera seccion presenta los resultados de los métodos de combinacion para la inflacion,
medida por la variacion interanud del indice de precios d consumidor. Ademés edta nota
contiene un agpéndice que combina las digtintas proyecciones del crecimiento econdmico,
aunque los resultados no son satisfactorios con los model os disponibles.

2. METODOLOGIA DE COMBINACION
Una proyeccion combinada es un promedio ponderado de digtintas proyecciones. Estas

proyecciones proceden de digtintos moddos o fuentes y en d tanto reflgen informacion
digtinta (independiente) pueden llevar a una proyeccién con un eror de proyeccion menor
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que € error de las proyecciones independientes. En particular, la proyeccion combinada se
puede expresar de la Sguiente manera:

p® =f, p, +f, p,+..+f, " p,
=F">P
donde pS, piy fi son respectivamente la proyeccion combinada, la proyeccién de iésimo
modelo, las ponderaciones que suman uno; F, y P son vectores columna que contienen
respectivamente las ponderaciones, y las proyecciones de los k modelos.

Consdere € error de proyeccion de la combinacion (diferencia entre la proyeccion y €

dato observado), €° =p°®*°- p®. De manera que & eror de proyeccion combinado se
puede expresar como:

e =f, e+f, g+..+f," g
=F '

donde e; son los errores de proyeccion del +ésmo modeo que se agrupan en € vector E;
la expresion utilizd € hecho de que p°®° =f,” p*®° +f, " p°®° +..+f, " p°®°. Esdecir,
e eror dd modelo combinado es un promedio ponderado de los errores de los modelos
individudes.

La variancia de los errores de la proyeccién combinada se puede expresar de la siguiente
manera:

VAR(e®) = E[(e° - E[e"])?]
=E[(e°)*]
=F "SF

donde se ha tomado E[ec’]:O, es decir las proyecciones de los modelos individuaes son
insesgadas, y S es la matriz de variancia y covariancia de los errores de proyeccion de los

modelos. Para @ caso donde existen dos modelos, k=2, la variancia del error de proyeccion
de la proyeccion combinada es.

VAR(€") =f?” VAR(e) + (1- f)* " VAR(e,) +2" f “ (1- f)" COV(e,e)

donde € subindice indica d modelo. De edta expreson es clao que en d tanto las
proyecciones no estén corrdacionadas, COV(e;, e,)=0, entonces es posible escoger una
ponderacion para, f, de manera que la variancia dd modelo combinado sea menor o igud a
la variancia mas pequeia de los modelos individuades. La Figura 1 ilustra € caso cuando
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COV(e1, €»)=0, donde se hace claro que se puede escoger una ponderacion f ta que
VAR(")< min(VAR(ey), VAR(e,)) 2

Figura 1. Variancia de una Combinacién Hipotética
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Ponderaciones. Aungue exise una extensa discuson en la literatura acerca dd meor
método para determinar fi--como lo documenta la bibliografia anotada eaborada por
Clemen, 1989 y Granger, 1989--esta nota consdera las tres formas principaes para escoger
fi;. Especificamente, se consderan ponderaciones obtenidas por una minimizacion de los
arores de proyeccion, por una regresion, y aguellas que son igudes para cada modeo
(PAmy Zellner, 1992). Estos métodos se describen enseguida.?

! Para e caso cuando COV(ey, €2)! 0, se puede demostrar que VAR(EO)EmMN(VAR(ey),
VAR(e;)). VéaGranger y Newbold, 1986, pp. 266-7 para detalles.

En principio las ponderaciones pueden variar con € horizonte de proyeccion. En este
caso, la inflacion combinada y & error de proyeccion combinada se pueden expresar

k k
respectivamente  comopy;,, = é.fi,h “Pns Y €= éfi,h "g,. A patir de edas
i=1 i=1
expresiones se pueden determinar f ; 1, con los métodos descritos en € texto, y cacular pg;,, -
Sn embargo, los resultados obtenidos con ponderaciones variables sugieren que no existe
mayor beneficio comparado a las ponderaciones fijas que se presentan en esta nota
Cuando sea gpropiado, estos resultados se comentan en notas d pie subsiguientes.



Determinar las ponderaciones minimizando los erores de proyeccion (Baes y Granger,
1969) consste en:

mFin(F'>S><F), sujetoa Fe=1

donde e=[1, 1, ..., 1]' por lo que la restriccion impone que la suma de las ponderaciones
sumen uno. De esta minimizacion s obtiene que las ponderaciones éptimas estan dadas
por la siguiente expresion:

F'=(e8'xe)' xS xe

Note que este método puede llevar a que la ponderacion éptima de un modelo sea menor a
cero. Una ponderacion negativa no esintuitiva, pero no esinusud en trabajo empirico.

En & caso cuando k=2 |as ponderaciones Optimas son:

. é (9-9) u

e _glg_g(gn'i_gzz' 2912)3
e u e u
g;g é (9. - 9) l;l
g(gu"'gzz' Zglz)H

donde g, corresponde respectivamente a las covariancialvariancia de los errores de

proyeccion de los moddos individudes. Esta expreséon corresponde intuitivamente a la
idea de que la ponderacion de cada modelo depende de su capacidad relativa de proyeccion.
En paticular, la ponderacion del modelo depende inversamente de la variancia de los
errores de proyeccion de otro modelo, de manera que la ponderacion es mayor para los
modelos con proyecciones mas precisss. Note que s 2g,>Q,, +0,, entonces f*<0, de

manera que una ponderacion negetiva es posible cuando la covariancia entre los errores de
proyeccion es suficientemente grande.

% Para una discusion de las ventgias de incluir un modelo con una ponderacion negativa, vea
Granger y Newbold, 1986, pp. 267-77.
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Determinar las ponderaciones por una regresion (Granger y Ramanathan, 1984) consste en
aplicar minimos cuadrados ordinarios (M CO, restringidos) para estimar la ecuacion:

k k
*=4f p,.+m sueodf =1
i=1 i=1

gue en esencdia minimiza la suma de los errores a cuadrado de la proyeccion combinada,
Ujeta a que las ponderaciones sumen uno. Note que de este mé&odo se obtienen

ponderaciones que estan asociadas a f ’ yaque MCO (restringidos) consste en:

K K
”ﬂn(n'm) = (P - éfi P Sujetoéfi =1

i=1 i=1
— (eC)Z
=F "H xH F
=F"&xF

gue lleva a ponderaciones idénticas a las ponderaciones ptimas.  Sin embargo, este método
de cdculo de las ponderaciones tiene la ventga de que es més sencillo imponer
restricciones adicionaes, especificamente las restricciones f 3 0, que Bates y Granger.

Las ponderaciones iguaes llevan a un promedio no ponderado de las proyecciones de los
digtintos modelos:

p¢ =1/k” p, +1/k” p, +..+1/k" p,

gue = judifica en d contexto de andiss Bayesano cuando no hay suficiente informacion
paa inferir S, cuando los errores en la edtimacion de S son grandes, o cuando las
ponderaciones varian en d tiempo lo que dificulta la estimacién de S (Pdm y Zdlner,
1992). Ademés s ha encontrado que en dgunas oportunidades las proyecciones
combinadas utilizando un promedio no ponderado han tenido errores de proyeccion menor
gue las ponderaciones diferenciadas (Ashton, y Ashton, 1985).

Intervalos de Confianza. Se congruyen los "intervalos de confianza' para la proyeccion
combinada mediante técnicas de boostraping. Especificamente, se calculala probabilidad:

Pr(high 3 p° 3 low) =a
donde Pr(.) denota la probabilidad de que se cumpla la condicion contenida entre los

parenteﬂs Es decir, cudes son los limites superior figh) e inferior (ow) entre los cudes
p esta con una probabilidad a. Estos vaores se obtienen infiriendo la distribucion de las
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innovaciones con métodos “bootstrap” (Jeong y Maddda, 1993, y Li y Maddaa, 1996)
basados en 1,000 réplicas (con reemplazo) de |asinnovaciones histéricas*

Especificamente, las didribuciones s infieren de la sguiente manera: (1) se proyecta la
inflacion para @ periodo 2001:01-2002:12; (2) se crean 1,000 pseudo historias a partir de
estas proyecciones para este periodo utilizando los errores de proyeccion observados
durante € periodo 1995:01-2000:12; (3) se ordenan las pseudo historias para cada mes
durante € periodo de proyeccion; y (4) se caculan los percentiles para las probabilidades
requeridas.

Especificamente, s pCt'+h es la proyeccion combinada de la inflacion entonces las pseudo
historias se pueden expresar de la Sguiente manera:

(PH) _

Pl = Pew + NI, 1 =2000:12,
h=123..,24
i=12,3...,1000,

donde m™™ es un error de proyeccion que se describe enseguida, los subindices t', h, e i se
refieren respectivamente a la Ultima observacion, d horizonte de las proyecciones, y d
nuimero de la pseudo historia particular; @ superindice (PH) denota pseudo-historia.

El eror de la pseudo higtoria, PH, se obtiene a partir de los errores de proyeccion
observados de la diguiente manera.  Para cada pseudo historia, i, se seleccionan con
reemplazo 24 errores de la muestra de los 60 errores observados durante € periodo
1996:01-2000:12. De esta manera, para cada i cada uno de los errores observados tiene la
misma probabilidad de ser sdleccionada, 1/60, para cada horizonte, h. Este proceso se
repite 1,000 veces y para cada h se ordenan estos resultados.  Las bandas de confianza del
a (90) por ciento para cada h se obtienen delos percentiles 1-a/2 (cinco) y a+a/2 (95).

3. PROYECCION COMBINADA

Ponderaciones. En tota se consideraron cinco ponderaciones distintas para las cuales se
cdcularon la raiz dd eror cuadratico medio correspondiente, basada en los errores de
proyeccion de 1997:01-1999:12 (Cuadro 1). Las primeras dos ponderaciones corresponden
a dos vaiantes de las ponderaciones Optimas. La primera vaiante cdcula las
ponderaciones basadas en la matriz S completa; la segunda asume que las proyecciones son
ortogonales, es decir asume que S es una matriz diagona. Las ponderaciones tres y cuatro
corresponden a dos variantes de las ponderaciones obtenidas por regresion. La primera de
estas obtiene las ponderaciones por MCO redtringidos de manera que las ponderaciones

* La dternaiva para congruir los intervaos de confianza es asumir una distribucion para
los errores de los modelos de proyeccion. Esto se complica con modelos no estéandar de
proyeccion, ta como proyecciones ingenuas 0 € modelo de petrdleo ya que cepta €
impacto de la evolucion de los precios dd petrdleo mundid utilizando una formulacion no-
linedl.
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sumen uno; la segunda impone la redriccion adicional de que las ponderaciones sean
mayores o iguales acero. La ponderacion cinco corresponde a ponderaciones iguales.

Las ponderaciones contienen informacion interesante acerca de los modelos individuales.
Las ponderaciones Optimas sugieren que los errores de proyeccion ded moddo ARMA estan
muy correlacionadas con los errores de los otros modelos por [o que la ponderacion Optima
es negdiva En efecto, cuando se dimina los términos de covariancia de los errores de
proyeccion, la ponderacion dd moddo ARMA dga de ser negativa. Las ponderaciones
obtenidas por regresion confirman los resultados obtenidos con las ponderaciones Gptimas
cuando se toman en cuenta los términos de covariancia®

Para evduar cud méodo de combinacion tiene mas éxito en aumentar la precison de las
proyecciones de inflacion se caculd la raiz dd eror cuadrdtico medio (RECM) de las
disintas proyecciones combinadas® El méodo que tiene més éito en aumentar la
precison es d primero, es decir las ponderaciones Optimas que incluyen toda la
informacion contenida en la matriz S, que a su vez es idéntica d resultado obtenido con la
primera variante dd méodo de regreson. De las otras ponderaciones, la variante 2 de
método de regresidn es ligeramente mgor que los demés ya que aumenta RECM en menos
de 0.10 puntos porcentuales.

La desventgja, Sh embargo, ded método Optimo es que la ponderacion de las proyecciones
ded moddo ARMA es negativa Y con las ponderaciones obtenidas, dgnifica que la
proyeccion combinada se obtiene jmultiplicando la proyeccion dd modelo ARMA por

-0.23! y sumando 0.23, 0.35, y 0.65 veces las proyecciones respectivas del modeo VAR,
Petrdleo, e Ingenuo. Imponer la restriccién de que las ponderaciones sean no negativas,
utilizando € méodo de regresidon (variante 2 dd méodo de regresion), aumenta RECM en
poco mas de 0.10 puntos porcentuaes sobre € minimo, que es un poco menos que €
aumento que se observa con los otros métodos. Aunque estas ponderaciones no son las que
maximizan la precison de las proyecciones combinadas, tiene la ventga de que las
ponderaciones son postivas y esta ventga se obtiene a un costo aceptable en cuanto la
reduccion de la precision.

Proyecciones combinadas. La proyeccion combinada se obtiene a promediar las
proyecciones de los modelos utilizando las ponderaciones de la variante 2 dd méodo de
regreson. La Figura 2 ilugtra las proyecciones de los modelos individuaes y combinadas
junto con los respectivos intervalos de confianza d 50 y 90 por ciento utilizando
informacion a diciembre 2000. El Cuadro 2 contiene las proyecciones para diciembre de

> De igud manera, utilizando ponderaciones varigbles con @ horizonte de proyeccion, las
ponderaciones asignadas d modelo ARMA son todas negativas y dgan de serlo cuando se
diminan los tédminos de covariancia de los erores de proyeccion.  También las
ponderaciones varigbles obtenidas por regreson confirman los resultados obtenidos con las
ponderaciones Optimas.

® En generd, las ponderaciones variables con € horizonte tienden a desmegjorar RECM en
todos los casos.  En particular, RECM son 0.016, 0.016, 0.016, y 0.017 respectivamente
paralos métodos de optimizacion y regresion con las dos variantes.
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2001 y 2002 utilizando informacion a diciembre 2000, enero, febrero y marzo 2001. Las
proyecciones reflgan € supuesto de que la tasa de devaluacion se mantiene en Sete por
ciento. En las proyecciones hasta febrero, los precios ddl petrdleo promedian $27.85
durante 2001 y 2002, conforme con las proyecciones de World Economic Outlook (Fondo
Monetario Internaciona, 2000). En las proyecciones de marzo, los precios dd petréleo
promedian $255 y $22.5 respectivamente durante 2001 y 2002, de acuerdo con las
proyecciones de ultimo World Economic Outlook (Fondo Monetario Internacional, 2001).

Las proyecciones combinadas sugieren que las perspectivas de inflacion se estén
megorando. En generd, las proyecciones para diciembre 2001 y 2002 junto con la
proyeccion a 24 meses, han sufrido revisones de drededor de 0.5 puntos porcertuaes
conforme la inflacion de los Ultimos meses ha bgado. En paticular, utilizando
informacion a marzo 2001, sugieren que la inflacién sera drededor de 9.9, 9.8, y 9.9 por
ciento respectivamente para diciembre 2001, diciembre 2002, y en 24 meses. En otras
paabras las revisones de las proyecciones sugieren una trayectoria para la inflacion
rel ativamente congtante.

Es interesante notar que la digtribucion drededor de estas proyecciones sugiere que la
digribucion de la inflacidon es goroximadamente simérica drededor de la media
Especificamente, € intervalo de confianza del 50 por ciento es de mas/menos 0.50, 0.80, y
0.80 puntos porcentuaes respectivamente para diciembre 2001 y 2002, y 24 meses.
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Cuadro 1. Ponderaciones estimadas y RECM para los tres métodos de combinacion

Modelo Optimizacién Regresion Iguales
variante 1 variante 2 variante 1 variante 2

ARMA -0.23 0.13 -0.23 0.00 0.25

VAR 0.23 0.35 0.23 0.24 0.25

Petréleo 0.35 0.19 0.35 0.35 0.25

Ingenuo 0.65 0.33 0.65 0.41 0.25

RECM 0.0128 0.0143 0.0128 0.0136 0.0156

Nota. El modelo ARMA corresponde a un modelo ARMA(6,3), con una modificacién para
reducir la tendencia del modelo a sobreestimar la inflacién. La modificacion introduce una
variable dummy que es uno a partir 1996:01 (Hoffmaister et al.,, 2000a). El modelo VAR
corresponde a una modificaciéon de los modelos en Flores et al., 2000. La modificacion
consiste en sustituir los precios internacionales por la tasa de interés internacional (Estados
Unidos), e incluye ademas los precios domésticos, el tipo de cambio, la tasa de interés
domeéstica, la actividad econdmica, y crédito total al sector privado. El modelo de Petréleo
consiste en un modelo VAR que hace explicita la regla que gobierna los precios domésticos
de los combustibles. Esta regla consiste en un ajuste automatico cuando existe un cambio
en los precios internaciones (en moneda local) que excede cinco por ciento desde la Ultima
revision (Hoffmaister et al, 2000b). El modelo ingenuo proyecta la inflacién asumiendo que
no varia con respecto al ultimo dato observado. La raiz del error cuadratico medio (RECM)
se calcula para las proyecciones entre 1997:01 y 1999:12.
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~adro 2 . : iciembre 2001 v 2002 lizaci

Informacion al mes —Limite inferior (por ciento) Media Limite superior (por ciento)
90 50 50 a0

Inflacion diciembre 2001

Diciembre 2000 9.0 10.0 10.6 11.2 12.1
Enero 2001 8.3 9.4 10.0 10.6 11.4
Febrero 2001 8.3 9.2 9.7 10.3 11.2
Marzo 2001 8.5 9.4 9.9 10.5 11.3

Inflacidn diciembre 2002

Diciembre 2000 8.4 9.5 10.2 11.0 12.0
Enero 2001 8.4 9.5 10.2 10.9 12.0
Febrero 2001 8.0 9.1 9.8 10.6 11.4
Marzo 2001 8.0 9.1 9.8 10.6 11.7

Inflacion en 24 meses

Diciembre 2000 8.4 9.5 10.2 11.0 12.0
Enero 2001 8.3 9.4 10.2 11.0 12.0
Febrero 2001 8.0 9.1 9.8 10.6 11.6
Marzo 2001 8.0 9.1 9.9 10.8 11.8

Nota. Las proyecciones combinadas se obtienen de promediar las proyecciones de los modelos
ARMA, VAR, Petréleo, e Ingenuo ponderados con la segunda variante del método de regresion (véa
la nota al Cuadro 1). La inflaciébn en 24 meses es la inflacion que corresponde a la proyeccion
combinada 24 meses despues del Ultimo dato observado. Observe que esta corresponde a la
inflacién proyectada para diciembre 2002 cuando el Ultimo dato observado es Diciembre 2000.
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Figura 2.Proyecciones de inflacién con informacion al mes de diciembre 2000

(Intervalos de confianza del 50% y 90%)
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Cuadro Al. Proyecciones combinadas de la inflacién y sus actualizaciones

APENDICE 1: DETALLESDE LASPROYECCIONESDE INFLACION

Informacién al Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Setiembre Octobre Noviembre Diciembre
mes de
2001
Diciembre 2000 9.4 9.6 9.9 10.0 10.1 10.2 10.3 10.3 10.4 10.5 10.6 10.6
Enero 2001 9.4 9.6 9.7 9.8 10.0 10.1 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0
Febrero 2001 9.2 9.4 9.6 9.7 9.7 9.7 9.7 9.8 9.8 9.7
Marzo 2001 10.1 10.3 10.5 104 10.2 10.2 10.2 10.1 9.9
2002
Diciembre 2000 10.5 10.5 104 10.4 10.3 10.3 10.2 10.2 10.2 10.2 10.2 10.2
Enero 2001 9.9 9.9 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 10.1 10.2 10.2 10.2 10.2
Febrero 2001 9.7 9.6 9.6 9.6 9.6 9.6 9.6 9.6 9.7 9.8 9.8 9.8
Marzo 2001 9.9 9.8 9.7 9.6 9.5 9.5 9.5 9.6 9.7 9.7 9.8 9.8
2003
Diciembre 2000
Enero 2001 10.2
Febrero 2001 9.8 9.8
Marzo 2001 9.9 9.9 9.9
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Cuadro A2. Proyecciones de inflacién del modelo ARMA y sus actualizaciones

Informaciénal  Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Setiembre Noviembre  Diciembre
mes de
2001
Diciembre 2000 105 96 102 102 100 106 103 106 10.7 10.7 111 111
Enero 2001 80 87 86 81 87 83 86 89 88 92 93
Febrero 2001 10.2 101 97 106 10.2 106 109 10.7 113 11.2
Marzo 2001 106 11.0 114 116 118 119 120 120 121
2002
Diciembre 2000 11.2 114 114 116 116 117 118 11.8 120 120 120 121
Enero 2001 96 99 10.0 104 105 108 11.0 111 113 115 116 118
Febrero 2001 114 116 116 119 11.8 119 121 120 12.2 12.2 121 12.2
Marzo 2001 121 121 120 120 119 11.8 118 11.7 11.7 11.7 11.7 116
2003
Diciembre 2000
Enero 2001 119
Febrero 2001 122 122
Marzo 2001 116 116 116
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Cuadro A3. Proyecciones de inflacion del modelo VAR y sus actualizaciones

Informacion al Enero Febrero Setiembre Noviembre  Diciembre
mes de
2001
Diciembre 2000 91 9.6 104 11.0 11.6 121 121 120 120 120 12.0 11.8
Enero 2001 94 10.0 10.5 11.2 11.7 11.6 11.0 10.6 10.3 929 94
Febrero 2001 93 9.8 105 10.9 10.7 10.3 9.9 9.6 91 87
Marzo 2001 10.9 115 121 120 115 11.0 105 9.8 91
2002
Diciembre 2000 11.6 115 114 114 11.3 11.3 11.3 11.3 11.3 11.3 114 114
Enero 2001 9.0 8.6 83 82 82 82 83 85 87 838 89 91
Febrero 2001 83 79 17 76 75 76 78 79 81 83 84 8.6
Marzo 2001 85 8.0 75 72 71 71 72 74 17 79 82 84
2003
Diciembre 2000
Enero 2001 9.2
Febrero 2001 88 89
Marzo 2001 8.6 8.8 89

.L'[-



Cuadro A4. Proyecciones de inflacion del modelo Petrdleo y sus actualizaciones

Informacion al Setiembre Noviembre Diciembre
mes de
2001
Diciembre 2000 9.3 95 9.6 9.6 95 95 9.6 97 10.0 105 10.8 108
Enero 2001 94 95 9.6 95 96 9.8 10.0 10.3 10.6 11.0 111
Febrero 2001 94 95 9.6 9.7 9.8 10.0 105 10.8 11.0 11.2
Marzo 2001 9.6 9.7 9.8 9.8 9.6 10.0 10.2 103 104
2002
Diciembre 2000 108 10.7 10.6 105 103 103 101 10.0 10.0 10.0 10.0 101
Enero 2001 114 117 119 12.0 12.1 12.0 12.1 12.2 12.3 124 12.1 12.0
Febrero 2001 114 11.6 11.7 11.7 11.7 11.6 115 115 11.6 11.7 115 115
Marzo 2001 10.6 108 109 10.8 10.7 106 106 10.7 108 10.8 10.8 10.8
2003
Diciembre 2000
Enero 2001 118
Febrero 2001 114 114
Marzo 2001 10.8 10.8 10.7

BT-
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APENDICE 2 : PROY ECCIONES DE CRECIMIENTO ECONOMICO

Las proyecciones de crecimiento econdmico disponibles se combinaron de una manera
andoga a la combinacion de las proyecciones de inflacién. Las ponderaciones obtenidas
para la combinacion sugieren que se debe de asgnar una ponderacion de uno para €
modelo de Petrdleo, y una ponderacion cero en los otros modelos (Cuadro A5). Es decir, la
proyeccion “"combinada' es la proyeccion de moddo de Perdleo, aunque exise €
potenciad de reducir la variancia de los errores de proyeccion las ponderaciones resultantes
indican que este potencia no se logra.

Este apéndice contiene las ponderaciones y las proyecciones obtenidas con base a la
informacion a finad de febrero. Conforme se continle refinando los modelos de proyeccion
serd Util consderar de nuevo la combinacién de las proyecciones de crecimiento
€coNnOMICo.

Modelo Optimizacion Regresion Iguales

variante 1 variante 2 variante 1 variante 2
ARMA 0.02 0.02 0.02 0.00 0.25
VAR -0.09 0.01 -0.09 0.00 0.25
Petréleo 1.06 0.96 1.06 1.00 0.25
Ingenuo 0.01 0.02 0.01 0.00 0.25
RECM 0.0005 0.0033 0.0005 0.0028 0.0172

Nota. El modelo ARMA corresponde a un modelo ARMA(1,0). Los otros modelos son los
mismos utilizados en el Cuadro 1. Para detalles de estos modelos, vea la nota de ese
cuadro.
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Cuadro A6. Proyecciones combinadas para diciembre 2001 y 2002 v sus actualizaciones

Informacion al mes Limite inferior (por ciento) Media Limite superior (por ciento)
90 50 50 90

Crecimiento diciembre 2001

Diciembre 2000 -1.2 0.7 2.1 3.3 5.3
Enero 2001 -1.2 0.7 2.1 3.4 5.8
Febrero 2001 -1.0 1.0 2.2 3.3 5.5

Crecimiento diciembre 2002

Diciembre 2000 -1.8 0.0 1.4 2.7 4.8
Enero 2001 -1.4 0.4 1.8 3.1 5.3
Febrero 2001 -1.8 0.2 1.5 2.7 5.1

Crecimiento en 24 meses

Diciembre 2000 -1.8 0.0 1.4 2.7 4.8
Enero 2001 -1.7 0.1 15 2.7 4.9
Febrero 2001 -1.6 0.4 1.7 2.9 5.1

Nota. Las proyecciones combinadas se obtienen de promediar las proyecciones de los modelos
ARMA, VAR, Petroleo, e Ingenuo ponderados con la segunda variante del método de regresién (véa
la notaal Cuadro 1). El crecimiento en 24 meses es el crecimiento que corresponde a la proyeccién
combinada 24 meses despues del (ltimo dato observado. Observe que esta corresponde al
crecimiento proyectado para diciembre 2002 cuando el dltimo dato observado es Diciembre 2000.



Cuadro A7. Proyecciones combinadas de crecimiento econdémico y sus actualizaciones

Informacion al Enero Febrero  Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Setiembre Octubre  Noviembre Diciembre
mes de
2001
Diciembre 2000 -15 -2.3 -2.3 04 -1.9 2.2 -0.6 0.9 13 0.2 11 21
Enero 2001 -1.8 -1.8 0.0 -0.1 -1.0 -04 14 2.2 22 22 21
Febrero 2001 12 0.1 -1.8 11 -0.1 0.0 11 0.8 14 22
2002
Diciembre 2000 23 24 17 21 31 3.0 21 20 24 3.0 24 14
Enero 2001 24 26 19 11 17 18 11 0.7 14 0.7 04 18
Febrero 2001 21 15 15 25 21 17 18 19 19 16 15 15
2003
Diciembre 2000
Enero 2001 15
Febrero 2001 17 17
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Cuadro A8. Proyecciones del modelo ARMA y sus actualizaciones

Informacional  Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Setembre  Octubre Noviembre  Diciembre
mesde
2001
Diciembre 2000 07 08 18 25 29 30 32 34 33 33 34 35
Enero 2001 02 10 19 25 30 32 33 33 33 33 34
Febrero 2001 0.6 15 22 26 30 33 34 34 35 34
2002
Diciembre 2000 36 37 37 36 36 37 36 35 36 36 36 36
Enero 2001 34 35 34 34 36 36 37 38 36 35 35 35
Febrero 2001 35 35 34 34 34 34 35 37 36 35 35 34
2003
Diciembre 2000
Enero 2001 35
Febrero 2001 35 35




Cuadro A9. Proyecciones del modelo VAR y sus actualizaciones

Informacién al Enero Febrero Marzo Abil Mayo Junio Julio Agosto Setiembre  Octubre Noviembre  Diciembre
mesde
2001
Diciembre 2000 -1.0 11 -1.6 -0.6 0.0 0.0 13 14 10 13 14 15
Enero 2001 0.1 -0.3 -05 -0.8 -1.0 -1.0 -0.9 -0.9 -0.7 -05 -01
Febrero 2001 -1.8 -1.3 0.8 -0.2 0.6 11 14 18 22 23
2002
Diciembre 2000 13 11 10 09 0.7 0.7 04 04 05 0.3 04 04
Enero 2001 0.3 0.8 13 18 24 29 34 39 44 48 52 55
Febrero 2001 24 27 29 29 30 30 29 30 29 27 28 27
2003
Diciembre 2000
Enero 2001 57
Febrero 2001 28 28
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Cuadro A10. Proyecciones del modelo Petrdleo y sus actualizaciones

Informacion al Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Setiembre Noviembre  Diciembre
mes de
2001
Diciembre 2000 -15 2.3 -2.3 04 -1.9 -2.2 -0.6 09 13 02 11 21
Enero 2001 -15 -2.3 -2.3 04 -1.9 2.2 -0.6 09 13 02 11
Febrero 2001 -1.5 2.3 2.3 04 -1.9 2.2 -0.6 09 13 02
2002
Diciembre 2000 23 24 17 21 31 30 21 20 24 30 24 14
Enero 2001 21 23 24 17 21 31 30 21 20 24 30 24
Febrero 2001 11 21 23 24 17 21 31 30 21 20 24 30
2003
Diciembre 2000
Enero 2001 14
Febrero 2001 24 14
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