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Resumen

En este documento se estima una medida de la incertidumbre inflacionaria. Un modelo de inflacion sefala
incertidumbre cuando los errores de prondstico son heteroscedasticos. Por medio de la especificacion de una
ecuacion GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroscedasticity), para la varianza del término de
error de un modelo de inflacién, es posible estimar una proxy de incertidumbre inflacionaria. La estimacion
simultanea del modelo de inflacion y de la ecuacién GARCH, produce un nuevo modelo de inflacion en el cual los
errores de pronostico son homocedasticos. Existe consenso en la literatura econdmica en que hay una correlacion
positiva entre incertidumbre inflacionaria y la magnitud de la tasa de inflacion, lo cual, como lo sefial6 Friedman
(1977), representa uno de los costos asociados con la persistencia inflacionaria. Esto es porque tal incertidumbre
dificulta la toma de decisiones dptimas por parte de los agentes econémicos.

La evidencia empirica, para el periodo 1954:01-2002:08, apoya la hipétesis de que para el caso de Costa Rica
mientras mayor es la inflacién mayor es la incertidumbre respecto a esta variable. En los Gltimos siete afios (1997-
2002) la incertidumbre presenta la variacion media mas baja de todo el periodo. Ademas, se identifica un efecto
asimétrico de la inflacion sobre la incertidumbre inflacionaria, es decir, la incertidumbre inflacionaria tiende a
incrementarse mas para el siguiente periodo cuando la inflacién pronosticada estd por debajo de la inflacion
actual, que cuando la inflacién pronosticada esta por arriba de la tasa observada de inflacién. Estos resultados
tienen una clara implicacion para la politica monetaria. Para minimizar la dificultad que la inflacion causa en la
toma dptima de decisiones de los agentes econdmicos es necesario perseguir no solamente un nivel bajo de
inflacion sino que también sea estable.

Abstract

This paper estimates a measure of inflationary uncertainty. An inflation model signals uncertainty when the
forecast errors are heteroskedastic. By the specification of a GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity) equation, for the variance of the error term of the inflation model, it is possible to estimate a
proxy for inflationary uncertainty. By the simultaneous estimation of the inflation model and the GARCH equation,
a new inflation model is obtained in which the forecast errors are homocedastic. Most economists agree that there
is a positive correlation between inflationary uncertainty and the magnitude of the inflation rate, which, as was
pointed out by Friedman (1977), represents one of costs associated with the persistence of inflation. This is because
such uncertainty clouds the decision-making process of consumers and investors.

The empirical evidence for the period 1954:01-2002:08 confirms that in the case of Costa Rica inflationary
uncertainty increases as inflation rises. In the last seven years(1997-2002) the uncertainty present the mean
variation most small of the period. In addition, inflation has an asymmetric effect on inflationary uncertainty. That
is, when the inflation forecast is below the actual inflation, inflationary uncertainty increases for the next period.
The opposite happens when the inflation forecast is above the observed rate of inflation. Besides, the absolute
value of the change on uncertainty is greater in the first case than the second. These results have a clear
implication for monetary policy. To minimize the disruptions that inflation causes to the economic decision-making
process, it is necessary to pursue, not only a low level of inflation, but a stable one as well.

! Las ideas expresadas en este documento son responsabilidad del autor y no necesariamente representan la opinién del
Banco Central de Costa Rica
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I. Introduccion

Este documento forma parte de las investigaciones
que el Banco Central de Costa Rica esta llevando
a cabo sobre distintas facetas del fendmeno
inflacionario. Estas investigaciones son de suma
importancia para el mejor disefio e
implementacion de la politica monetaria, en su
proposito de lograr los objetivos esenciales de
estabilidad interna y externa de la moneda
nacional encomendados a la Institucion.

Aunque en la ciencia econémica no existe un
consenso pleno en cuanto a las causas generadoras
de la inflacion, si existe un amplio acuerdo en que
la inflacion tiene consecuencias nocivas sobre la
economia. Uno de los costos mas importantes de
la inflacion es la incertidumbre que ella crea
acerca de la inflacion futura, dada la limitada
capacidad que tienen los agentes econdémicos para
predecirla.” Esta incertidumbre dificulta la toma
de decisiones por parte de consumidores y
productores, con el consiguiente efecto negativo
sobre la actividad econdmica. Sin incertidumbre
consumidores y productores podrian planear
mejor sus decisiones futuras.

Para Friedman (1977) “una funcién fundamental
del sistema de precios es transmitir en forma
compacta, eficiente y a bajo costo la informacion
que los agentes econdmicos necesitan para decidir
qué y como producir, asi mientras mas volatil es
la tasa de inflacion general, més dificil se hace
extraer las sefiales sobre precios relativos a partir
del precio absoluto”. Lo anterior refuerza la
nocion de que la variabilidad de la tasa de
inflacion es perjudicial para el funcionamiento del
sistema econdmico (Magendzo, 1998).

En la literatura econémica se puede encontrar
consenso, entre muchos analistas, en que la
incertidumbre en relacién con la inflacion futura
aumenta cuando la inflaciébn aumenta. Estos
analistas tienden a asociar alta volatilidad y altos
niveles de inflacion con elevados niveles de
incertidumbre inflacionaria, entendida esta Gltima
como el grado de dificultad para su prediccion.

% Los costos asociados con el nivel de la tasa de
inflacion son que aparte de distorsionar el sistema de
precios y con ello la asignacion de los recursos, la
estructura de la produccion y del consumo, la inflacion
erosiona los ahorros, afecta la planeaciéon econdmica,
desestimula la inversion, induce la fuga de capitales y la
adquisicion de activos improductivos, inhibe el
crecimiento y tiende a desestabilizar el ambiente social
y politico.

Desde este punto de vista las acciones de politica
monetaria deberian focalizarse en reducir la
incertidumbre inflacionaria, por medio de
politicas antiinflacionarias.

El objetivo de esta investigacion es evaluar
empiricamente si se cumple la hipétesis de que
mientras mayor es la inflacibn mayor es la
incertidumbre respecto a esta variable, en el caso
de Costa Rica. Para evaluar esta hip6tesis es
necesario obtener una estimacion de la
incertidumbre inflacionaria, entendida esta como
el grado de dificultad para predecir la inflacion.
Los modelos GARCH (Generalized
Autoregressive Conditional Heteroscedasticity),
con informaciéon mensual de la tasa de inflacién,
se utilizaran para estimar una proxy de ella a partir
de los errores de pronostico que genera un modelo
econométrico de la inflacion.

Los principales resultados de esta investigacion
son los siguientes:

1) La evidencia empirica, para el periodo 1954:01-
2002:08, apoya la hipétesis de que para el caso de
Costa Rica mientras mayor es la inflacion mayor
es la incertidumbre respecto a esta variable,
confirmando las predicciones de Friedman (1977).

2) Se identifica un efecto asimétrico de la
inflacion sobre la incertidumbre inflacionaria. Es
decir, la incertidumbre inflacionaria para el
siguiente periodo tiende a incrementarse mas
cuando la inflacion supera las proyecciones que
cuando la inflacién es menor a la proyectada. En
otras palabras, una caida inesperada de la inflacidn
no tiene el mismo impacto sobre la incertidumbre
que en el caso contrario, un incremento
inesperado de la inflacion, siendo el impacto de
este Ultimo mayor.

3) Para la politica monetaria este resultado es de
suma importancia, por cuanto entre los costos mas
relevantes asociados a la inflacion se encuentra
precisamente su imperfecta predictibilidad. La
incertidumbre inflacionaria dificulta el proceso de
decision Optima por parte de consumidores y
productores, con el consiguiente efecto negativo
sobre la actividad econdmica. Asi, las acciones de
politica monetaria deben focalizarse en reducir la
incertidumbre inflacionaria, por medio de
politicas orientadas no s6lo a mantener niveles
bajos de inflacién sino que también estables.
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4) Es importante destacar que en los Gltimos siete
afios (1997-2002) la incertidumbre presenta la
variacion media mas baja de todo el periodo
analizado. Este fenémeno se puede asociar con un
mayor compromiso de la autoridad monetaria por
cumplir con su objetivo prioritario de mantener la
estabilidad interna y externa de la moneda
nacional, luego de la promulgacién de su nueva
Ley Organica a finales de 1995. Estas diferencias
en las acciones del BCCR asociadas con la
promulgacién de la nueva Ley se destaca en
Melania et. al. (2002) donde se dice: “Los hechos
estilizados sugieren un cambio en la forma en que
el BCCR condujo la politica monetaria luego de la
promulgacién de la Ley Organica. Los datos
sugieren que mas recientemente la politica
monetaria se ha enfocado a reducir la inflacion.”.

El resto del documento consiste de dos secciones.
La segunda, describe la metodologia para la
estimacion de la incertidumbre inflacionaria. La
tercera seccion presenta los resultados de la
estimacion.

Il. Metodologia Para Estimar Incertidumbre
Inflacionaria

Algunos autores han probado la hipoétesis de la
relacion positiva entre el nivel y la variabilidad de
la inflacion, basados en una muestra transversal de
paises®. Otros por su parte, superando algunas
limitaciones del enfoque transversal han propuesto
el uso de un enfoque de series temporales, en el
cual se toma como medida de la incertidumbre la
variabilidad o desviacion estandar de la inflacion
durante un cierto periodo de tiempo. Un tercer
enfoque se refiere a una metodologia que se
inscribe en el subgrupo de trabajos clasificados
por Golob (1994) como aquellos que utilizan la
estrategia de modelos predictivos. En esta
metodologia se utiliza un modelo econométrico
para pronosticar la inflacion futura y serd la
desarrollada en esta investigacion para aproximar
la incertidumbre inflacionaria.

Es conveniente como lo expone Fernandez (2000)
establecer una distincion entre el concepto de
volatilidad e incertidumbre inflacionaria. El
primero es un concepto expost, que tiene que ver
con los valores que toma la tasa de inflacion
periodo a periodo y sus fluctuaciones alrededor de
un valor medio, este concepto es implementado
por el enfoque transversal y el de series

% El enfoque de muestra transversal ha sido sujeto a
numerosas criticas, ver Katsimbris (1981).

temporales. El segundo es un concepto exante y es
subjetivo, que depende intrinsecamente del
proceso generador de expectativas, concepto
desarrollado en los modelos predictivos.

Como se menciond anteriormente en el enfoque
de modelos predictivos se utiliza una modelacion
econométrica de la inflacién, para predecir los
valores futuros a partir de la informacién existente
en cada periodo de tiempo. De este modo, mayor
varianza de los errores implican mayor
incertidumbre. Una limitacion de este tipo de
modelos es que sus resultados dependen del
modelo de prediccién escogido, siendo que no
existe una forma Unica de descomponer una serie
entre  sus  componentes  predecibles e
impredecibles.

En el presente estudio se combinaran las
metodologias ARIMA* (Autoregressive Integrated
Moving Average) y GARCH (General
Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
tomando como proxy de inflacién la variacién
mensual del indice de Precios al Consumidor
(IPC) para el periodo 1954:01-2002:08. De este
modo se puede estimar tanto la media condicional,
como la varianza condicional, a través de métodos
de méaxima verosimilitud. La modelacion de la
serie de inflacién a través de un proceso ARIMA
permite predecir la inflacién en cada periodo,
basandose en la informacién contenida en la serie
en los periodos anteriores, es decir, en los rezagos
de la serie. Asi, se obtienen los errores de
prediccion para cada periodo. La utilizacion de un
modelo GARCH, por su parte, permite obtener
una serie temporal de la varianza de los errores
que sirve como aproximacion de la incertidumbre.

El' modelo univariable que se utiliza para
proyectar la inflacion es un ARIMA, identificado
por medio del paquete estadistico TRAMO-
SEATS®. Este modelo se centra en la inflacién

4 Los modelos ARIMA son parte de la metodologfa
habitual de series de tiempo y permiten estudiar el
comportamiento de una variable aleatoria a través del
tiempo, utilizando solo la informacién contenida en la
serie historica de la propia variable. La forma genérica
de un modelo ARIMA para una variable X se escribe en
la terminologia habitual de Box y Jenkins y su
desarrollo se puede encontrar en Hamilton (1994).

® El paquete estadistico TRAMO-SEATS fue
desarrollado por Agustin  Maravall (Servicio de
Estudios del Banco de Espafia) y Victor Gomez
(Direccion  General de Analisis y Programacion
Presupuestaria del Ministerio de Economia y Hacienda
de Espafia), su finalidad es el analisis de series
temporales de periodicidad mensual o trimestral.
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medida como la variacion mensual del indice de
Precios al Consumidor (IPC). El IPC se utiliza ya
que la discusion de la inflacion en Costa Rica se
centra en gran medida en este indice.

En linea con el concepto de incertidumbre
inflacionaria mencionado por Ball (1990), éste se
modela como la varianza del componente
estocastico o impredecible (errores) del modelo
ARIMA utilizado para proyectar la inflacion, en
lugar de calcular una medida de volatilidad basada
en realizaciones de esta variable. Especificamente,
se emplea un modelo GARCH para obtener la
varianza de los errores condicional al tiempo. Esta
varianza condicional que puede ser asociada a la
idea de incertidumbre. De este modo, se levanta el
supuesto de homocedasticidad que impone una
varianza igual para cada periodo.

En general, como lo detalla Magendzo (1999), un
proceso ARCH se traduce en que la varianza del
error cambia en el tiempo, dependiendo en cada
periodo de la magnitud de los errores en periodos
anteriores, medidos como el cuadrado del error. El
proceso GARCH generaliza ese modelo,
permitiendo que la varianza dependa también de
rezagos de la propia varianza.

Los modelos ARCH y GARCH corresponden a
una metodologia de series de tiempo y permiten
modelar el comportamiento de la varianza del
error de un modelo particular. En el caso del
modelo ARIMA, se trata de modelar el error &;.
El comportamiento de la varianza se modela, en
forma andloga al modelo ARIMA, usando la
informacioén contenida en la propia serie de los
errores. La forma genérica de un modelo GARCH
para la varianza % de un error g, se escribe como:

Vi =XiB+e (1)
€t ~ (0, (th)
iz o+ (L) &+ ML) % (2)

donde y; es la variable dependiente, X, un vector
de variables explicativas, B es el vector de
parametros, p; es el error estocéstico y c% es la
varianza del error. Los componentes del

TRAMO (Time Series Regresion with ARIMA Noise,
Missing Observations and Outliers) es un programa
para la estimacidn y prediccion de modelos de regresion
con errores ARIMA. SEATS (Signal Extraction in
ARIMA Time Series) es un programa para la
estimacion de componentes no observables en series
temporales univariantes seguiendo la metodologia
basada en modelos ARIMA

polinomio y(L) se denominan los componentes
ARCH y generan una dependencia de la varianza
respecto de los cuadrados de los errores de
prediccién anteriores. Los componentes del
polinomio A(L) se denominan componentes
GARCH y hacen que la varianza dependa del
valor que ha tomado la varianza en periodos
anteriores. El objetivo principal de un modelo
GARCH es obtener una serie de varianzas en base
a la ecuacion estimada (varianzas condicionales).

Para indicar la estructura completa del modelo se
suele escribir GARCHY(a,b), donde *“a” indica el
namero de rezagos ARCH y “b” el nimero de
rezagos GARCH del modelo. Asi, un proceso
GARCH(1,1), donde la varianza condicional
depende del primer rezago de los residuos y el
primer rezago de la varianza, se anota como:

yt = X’t B + &t (3)
&t ~ (05 Gzt)
czt =t m 82t—1+ 02 Gzt-l (4)

Una variante del modelo anterior permite que el
parametro ARCH del primer rezago del error
cambie, dependiendo de si el error rezagado
excede cierto umbral (normalmente cero). Esta
variante se conoce como TGARCH (Threshold
GARCH) y permite evaluar si inflaciones por
sobre lo esperado tienen un efecto sobre la
incertidumbre distinto del que tendria una
inflacion menor a la esperada. Para capturar esta
asimetria se hace depender a la varianza
condicional de la magnitud y signo de los errores
anteriores.  Conceptualmente equivale a
considerar una variable dummy para dar cuenta
del comportamiento diferente de la varianza
condicional ante errores positivos y negativos del
modelo. Formalmente se tiene que la varianza del
error de prondstico evoluciona segln la siguiente
ecuacion:

o= o+ y(L) €4+ ML) 6% + T €418y (5)
cond=1sigy<0yd;=0sigy=>0

La comprobacién de un comportamiento
heteroscedastico en los residuos, & originados en
la estimacion de un modelo de regresién no
requiere, afortunadamente, la estimacion de los
parametros ARCH ( Hamilton, 1994). Para ello se
utiliza el test ARCH propuesto por Engle (1982)
basado en el principio del multiplicador de
Lagrange. El primer paso es realizar la estimacion
de la ecuaciéon (1) por minimos cuadrados
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ordinarios (MCO) y obtener los residuos, &;. El
segundo paso es regresionar los residuos al
cuadrado,&?, sobre una constante y sus propios
rezagos por medio de MCO, de la siguiente forma:

2 _ 2 2 2
€= C+ oy €1t 0 €t oty Ent e (6)

para t = 1,2,...,T. El tamafio de muestra T
multiplicado por el R?, sin centrar que proviene de
la ecuacion (6) converge a una distribucion chi-

cuadrado ,;(2 , con n grados de libertad, bajo la

hipétesis nula de que & es independiente e
idénticamente distribuido N(0, o°. En otras
palabras, se evalta si los coeficientes de los
errores al cuadrado rezagados de la ecuacion (6)
son conjuntamente iguales a cero. Si no lo son, el
error presenta un proceso ARCH.

Partiendo del supuesto que la especificacion
ARCH(n) puede ser vista como un proceso AR(n)
para &% , otra metodologia desarrollada por
Bollerslev (1988) es usar los métodos de Box-
Jenkins para analizar la autocorrelacion de &
Otros tests para evaluar un comportamiento
heteroscedastico en los residuos, &; son descritos
en Bollerslev, Chou and Kroner (1992).

Para determinar los parametros a y b del proceso
GARCH se pueden interpretar las funciones de
correlacién y correlacion parcial de los residuos al
cuadrado respecto de sus rezagos.

La estimacion final del modelo se realiza para el
modelo ARMA y GARCH en forma conjunta a
través de una estimacion de méaxima
verosimilitud, suponiendo que los shocks ¢, tienen
una distribucién normal.

I11. Incertidumbre Inflacionaria: Resultados

Un primer paso, para evaluar la hipotesis de que
mayores niveles de inflacién estan asociados con
una mayor incertidumbre inflacionaria, como lo
proponen Friedman (1977) y Ball (1990), es
asegurarse de que la variable de serie de precios
que se modela por medio del modelo ARIMA
posea un comportamiento estacionario, es decir,
integrada de orden cero o 1(0). Como detalla
Magendzo (1998) esto es importante por cuanto
variables con un orden de integracion mayor
tienen asociada una varianza explosiva (infinita),
por lo que no tiene sentido considerar estas
varianzas como medidas de incertidumbre. Por el

contrario, cuando una serie es estacionaria®, su
varianza esta bien definida, es finita y tiene
sentido como medida de incertidumbre.

1. Orden de Integracion del IPC

En el cuadro 1 se presentan los resultados de la
prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller
Aumentado (DFA) para el nivel del IPC y para la
variacion mensual del [IPC, respectivamente,
incluyendo los criterios de informacién de
Schwarz, Akaike y Hannan-Quinn para
seleccionar el rezago Optimo. La hipdtesis nula
que plantea el prueba DFA es que la variable en
cuestion tiene raiz unitaria, esta hip6tesis es
rechazada a favor de la alternativa si el estadistito
“t” es menor que el valor critico a diferentes
niveles de significancia. De acuerdo con el DFA
para el nivel del IPC el estadistico “t” es mayor
que los valores criticos para los diferentes niveles
de significancia, con lo cual no puede ser
rechazada la hipdtesis nula de raiz unitaria,
independiente del criterio de informacion utilizado
para determinar el rezago 6ptimo. Por el contrario,
la variacién mensual del IPC, es una variable
estacionaria. Lo anterior por cuanto el estadistico
“t” es menor que los valores criticos a los
diferentes niveles de significancia (excepto al 1%
y 5% del AKAIKE), lo que lleva a rechazar la
hipoétesis nula.

3.2 Proceso ARIMA

Comprobado el comportamiento estacionario de la
variacion mensual del IPC, que resulta ser una
proxy de la inflacion mensual, se estima el modelo
ARIMA para la variacion mensual del IPC.
Utilizando el paquete estadistico TRAMO-SEATS
se identifico un modelo ARIMA(0,1,2) (0,1,1),
con lo cual el modelo identifica una diferenciacion
y dos parametros de medias moviles en la parte
regular, asi como una diferenciacion y un
pardmetro de medias moviles en la parte
estacional. También el modelo identifica siete
valores fuera de serie (outliers) de diferente indole
(impulso o escalén)’.

® En general una serie se define como estacionaria si
tiene un promedio finito, una varianza finita y
covarianzas finitas, todo independiente del tiempo. Por
el contrario, cuando una serie no es estacionaria (tiene
algin orden de integracion), la varianza crece con el
tiempo y la varianza no condicional tiende a ser infinita,
con lo que un proceso ARIMA o GARCH podria
tornarse explosivo.

Los valores fuera de serie identificados como
impulsos se presentan en : marzo-80, julio-81, julio-82
y febrero-88. Los identificados como escalones se
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Tomando como base el modelo identificado por
medio de TRAMO-SEATS, se realizd un
calibramiento del mismo con la finalidad de
mejorarlo. Los mejores resultados se obtuvieron
para un modelo con una diferenciacion y un
parametro de medias moviles tanto en la parte
regular como estacional, incluyendo los valores
extremos de: julio-1981, febrero-1982 y octubre-
1982. La estimacion del modelo se presenta en el
cuadro 2, entre otras cosas se sugiere una alta
significancia de las variables y la ausencia de
correlacién entre los errores. Sin embargo, se
requiere verificar si la varianza residual de la
inflacion es constante en el tiempo, para lo cual se
incluye en el cuadro 3 el estadistico para el test
ARCH(1), que evalta si la varianza de los
residuos, &; , €s constante. El test indica que se
rechace la hipdtesis nula de existencia de un
proceso con varianza constante, en vista de lo cual
se puede modelar el proceso de varianza
condicional para los residuos (ecuacion 4) por
medio de un modelo GARCH(a,b).

2. Modelo GARCH

Una vez verificado el comportamiento
heteroscedastico en los residuos, &; , provenientes
del modelo ARIMA, se debe definir la estructura
completa del modelo GARCHY(a,b), donde se debe
recordar que “a” indica el nimero de rezagos de
los residuos (rezagos ARCH) y “b” el nimero de
rezagos de la varianza (rezagos GARCH). El
correlograma simple y parcial de los residuos al
cuadrado, del modelo ARIMA estimado (ecuacion
6), no suministra informacion clara para
determinar la estructura completa GARCH(a,b).
Ensayando con diferentes estructuras la que
brindé mejores resultados fue un GARCH(1,1)
para describir la evolucion de la varianza del error
(ecuacion 2).

El cuadro 4 presenta la estimacion conjunta del
modelo ARIMA-GARCH(1,1). La ecuacion de la

presentan en : octubre-81, febrero y octubre-82. Estos
valores pueden estar relacionados con los siguientes
hechos: en marzo de 1980 con el objetivo de reducir la
represion  financiera el BCCR introducen
modificaciones en la determinacion de la tasa bésica,
los afios 81 y 82 el pais experimenta una seria crisis
financiera con un alza sostenida en tipo de cambio,
acelerado crecimiento del nivel de precios interno, baja
en la posicion de los activos internacionales netos y
ascenso en los pagos por intereses de la deuda interna,
en febrero 88 influyeron condiciones climéticas
adversas (Tomado de las Memorias del BCCR).

varianza aproxima la varianza condicional de la
inflacién no esperada y viene a constituirse en una
medida de la incertidumbre inflacionaria. Todos
los coeficientes de esta ecuacién son significativos
al nivel del 1%. La inclusién de los pardmetros
GARCH elimina el proceso heteroscedastico de
los residuos como lo indica el test ARCH ( cuadro
5).

3. Modelo TGARCH

Una variante del modelo anterior consiste en
incorporar el elemento Threshold, el cual
introduce un modelo TGARCH capaz de captar
asimetrias segun el signo de los residuos, ecuacion
58. Lo anterior implica que el pardmetro ARCH
del primer rezago del error cambie, dependiendo
de si el error rezagado excede cierto umbral
(normalmente cero). EI modelo TGARCH permite
evaluar si inflaciones por sobre lo esperado tienen
un efecto sobre la incertidumbre distinto del que
tendria una inflacion menor a la esperada.

El cuadro 6 presenta la estimacion conjunta del
modelo  ARIMA-TGARCH, el parametro
correspondiente  al  componente  Threshold
((RESID<0)*ARCH(1)) resulta significativo al
1% y con signo negativo. El resultado anterior
sugiere la existencia de efectos asimétricos en la
varianza condicional y el signo negativo del
pardmetro puede interpretarse en el sentido de que
la  incertidumbre inflacionaria tiende a
incrementarse mas cuando la inflacién supera las
proyecciones que cuando la inflacion es menor a
la proyectada. Es decir, una caida inesperada de la
inflacion no tiene el mismo impacto sobre la
incertidumbre que en el caso contrario, un
incremento inesperado de la inflacion, siendo el
impacto de este Gltimo mayor.

Al realizar el calculo del test ARCH para esta
variante del modelo, no se puede rechazar la
hipdtesis nula de un proceso no ARCH de los
residuos (cuadro 7) . Es decir, se ha identificado
un modelo adecuado para remover el problema de
heteroscedasticidad autorregresiva.

4. Causalidad a la Granger
Una vez realizada una estimacion de la

incertidumbre inflacionaria, por medio de la
técnica TGARCH, se hace necesario relacionarla

8 En el modelo GARCH estandar, lo residuos positivos
y negativos poseen un impacto simétrico en la varianza
condicional.
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con la tasa de inflacion. Esto se puede efectuar por
medio de una evaluacién de la causalidad en el
sentido de Granger, buscando evidencia
estadistica para determinar si el nivel de la
inflacion causa en el sentido de Granger al nivel
de la incertidumbre. Los resultados de las
pruebas de causalidad en el sentido de Granger se
presentan en el cuadro 8, tanto para la medida
TGARCH como GARCH de incertidumbre
inflacionaria. Para ambas medidas, tomando en
cuenta un rezago optimo de 6 periodos (figura 1),
se rechaza a un 1% de significancia la hipotesis
nula de que la inflacion no causa, en el sentido de
Granger, una mayor incertidumbre inflacionaria®®.
Por el contrario la hipétesis nula de que la
incertidumbre no causa, en el sentido de Granger,
una mayor inflacién no se puede rechazar. Los
resultados anteriores, sugieren que existe
evidencia de que una mayor inflacion precede
temporalmente  una  mayor  incertidumbre
inflacionaria, con lo cual se confirma, para el caso
de Costa Rica, la hipdtesis enunciada por
Friedman.

5. Inflacion e Incertidumbre Inflacionaria

Las figuras 2 y 3 muestran la tasa de inflacion
(mensual e interanual) y la incertidumbre
inflacionaria, aproximada por medio de la técnica
TGARCH, para el periodo 1954:01-2002:08. Se
pueden identificar claramente dos periodos donde
la incertidumbre inflacionaria se incrementa:
1973-77 y 1981-88. El primero coincide con la
primera crisis petrolera y el segundo con la crisis
de deuda externa, fendbmenos que generaron un
fuerte proceso inflacionario. A partir de 1981 la
situacion economica mundial afect6
sensiblemente a Costa Rica, sobre todo por el bajo
crecimiento en las exportaciones y al ascenso en
los pagos por intereses de la deuda externa, al
punto que se suspendié su servicio. Llama la
atencion como en el segundo periodo la alta

® La idea detrés de la prueba de causalidad de Granger
es que si X causa Y, entonces cambios en X deberian
preceder cambios en Y. Esta hipotesis es corroborada
mediante regresiones donde se incorporan, como
variables explicativas de la variable Y, no sélo los
valores pasados de Y sino igualmente los de X y se
estudia el grado de significancia de los coeficientes en
estas Ultimas variables.

°En la figura 1 se grafican los criterios de informacion
AKAIKE y SCHWARZ, la decision del rezago 6ptimo
se toma con base en el segundo criterio mencionado,
por cuanto evaluando 24 rezagos presenta el valor
minimo en el rezago seis. EI AKAIKE solo presenta
minimos locales.

incertidumbre se mantiene no obstante que la tasa
de inflacién cae. Esto viene a confirmar la posible
presencia de asimetria, la caida de la inflacién no
tiene un efecto tan inmediato en la incertidumbre
como si un aumento de ésta.

También en la década del noventa también se
pueden destacar los periodos 1990:92 y 1994:96,
donde la incertidumbre inflacionaria tiende a
acelerarse. Sin embargo, estos dos episodios
comparados con el episodio de la década del 80
tienen menor magnitud y son mas cortos. En el
periodo 1990:92 la aceleraciéon del fenédmeno
inflacionario se asocia con la necesidad de reducir
un déficit fiscal del orden del 5,6% del PIB, por
medio del aumento en los precios y tarifas de los
bienes y servicios publicos regulados y de una
activa colocacion de bonos que incrementd las
tasas de interés. A lo anterior se unié una politica
cambiaria mas dindmica para reducir el déficit de
la balanza de pagos, no obstante que ello
implicara méas presién sobre los precios internos.
Y por Ultimo, también influy6 el aumento en el
precio del petroleo como consecuencia del
conflicto del Golfo Pérsico. En el periodo,
1994:96, el proceso inflacionario se acentla en
razén del crecimiento relativamente alto de los
principales agregados monetarios, en especial
durante el segundo semestre de 1994, motivado
por la crisis financiera, intervencion y posterior
cierre del Banco Anglo Costarricense (BAC), el
exceso de gasto del sector publico (el déficit
combinado del sector publico alcanz6 un 7,9% del
PIB), el aumento de los precios de los
combustibles y el efecto desfasado del incremento
en la pauta de deslizamiento del tipo de cambio en
la segunda mitad de 1993 (16% en términos
anualizados).

La incertidumbre inflacionaria ha evolucionado de
forma diversa durante el periodo muestral,
observandose un aumento explosivo en la primera
mitad de la década de los 80, donde alcanza un
valor maximo histérico de 8,8% en octubre de
1982, lo que influye para que esta década presente
la mayor variacion media del periodo en andlisis
(3,89%). Para la década del noventa la
incertidumbre inflacionaria presenta una variacion
media del orden del 1,2%, alrededor de un tercio
de la observada en la década previa. Al analizar
los Gltimos siete afios del periodo en estudio
(1997-2002) se observa una caida importante de la
incertidumbre, alcanzando un minimo para la
muestra (0,67%). En el cuadro 9 el estadistico
para el test ARCH(1) no permite rechazar la
hipétesis nula de existencia de un proceso con
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varianza constante, para el modelo ARIMA
identificado para el periodo 1997:01-2002:08"
Con base en el resultado anterior no se puede
modelar el proceso de varianza condicional para
los residuos por medio de un modelo
GARCH(a,b) y por consiguiente no se puede
realizar una aproximacion de la incertidumbre
inflacionaria.

Por otra parte, los resultados de la encuesta sobre
Perspectivas Econémicas®> en cuanto a la
percepcion acerca del tema inflacionario favorece
la hipdtesis de una disminucion de la
incertidumbre inflacionaria. Efectivamente los
encuestados esperan para el cierre del 2002 que la
inflacion se ubique cerca de la meta propuesta por
el Banco Central de crecimiento en precios segun
el IPC (10%), al situarla en promedio en un 10,4%
a diciembre del 2002, con un rango entre 10,2% y
10,7%, con una confianza del 95%. Para junio
2003 esperan que la inflacién se sitde entre 10,2%
y 10,9%, con un valor medio de 10,5%. Para
finales del préximo afio, la opinion de los
encuestados se ubica en un valor promedio de
11,0% con un limite inferior de 10,6% y un limite

1 El modelo ARIMA identificado por medio de
TRAMO-SEATS para el periodo 1997:01-2002:08
contiene un parametro de medias maéviles en la parte
regular y un pardmetro autorregresivo en la parte
estacional, no se presenta diferenciaciones ni valores
fuera de serie.

12 Encuesta efectuada durante el mes de noviembre del
2002 por la Division Econdmica del BCCR a 48
personas tanto especialistas en economia del sector
privado ( consultores y académicos), como empresarios.
El objetivo de la encuesta fue medir la percepcion que
tienen los encuestados acerca del comportamiento
futuro de las siguientes variables: inflacidn,
devaluacidn, tasas de interés y actividad econdmica a
diciembre 2002 y junio y diciembre 2003.

superior de 11,3%.

En los dltimos siete afios hay evidencia que la
incertidumbre inflacionaria ha venido
disminuyendo junto con la reduccion de la
inflacion, presentado la variacion media mas baja
de todo el periodo analizado.. Este fendmeno se
puede asociar con un mayor compromiso de la
autoridad monetaria por cumplir con su objetivo
prioritario de mantener la estabilidad interna y
externa de la moneda nacional, luego de la
promulgacion de su nueva Ley Orgénica a finales
de 1995"°. Estas diferencias en las acciones del
BCCR asociadas con la promulgacion de la nueva
Ley se destaca en Melania et. al. (2002) donde se
dice: “Los hechos estilizados sugieren un cambio
en la forma en que el BCCR condujo la politica
monetaria luego de la promulgacion de la Ley
Orgénica. Los datos sugieren que mMAas
recientemente la politica monetaria se ha enfocado
a reducir la inflacion. Mé&s aln es revelador el
hecho de que la inflacion se ha mantenido
alrededor de la meta del 10% desde el segundo
periodo de desinflacion”.

3 Con la promulgacién de la Ley 7558, en noviembre
de 1995, se simplificaron los objetivos de la autoridad
monetaria y en el articulo 2 se establece que: “...el
Banco Central de Costa Rica tendra como principales
objetivos, mantener la estabilidad interna y externa de la
moneda nacional y asegurar su conversion a otras
monedas.” Esta ley sustituye a la nimero 1552, en la
cual la inflacién fue un objetivo secundario.
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Cuadro 1
Prueba de Raiz Unitaria: Dickey-Fuller Aumentado (DFA)

Criterios de informacion

SIC AIC HQC
IPC 3,43 1,34 3,43
D% IPC -3,46 -2,66 -3,46
Valor critico al 1% -3,44
Valor critico al 5% -2,86
Valor critico al 10% -2,56

Nota. La hipétesis nula de la prueba DFA es que la variable de interés posee raiz unitaria.
Cuando el estadistico "t" es menor que el valor critico, se rechaza la hipétesis nula. Las
pruebas incluyen constante y se realizan para el periodo 1954:01-2002:08. IPC se refiere al
nivel y A%IPC es la tasa de inflacion mensual. SIC, AIC Y HQC corresponden a los criterios
de informaciéon Schwartz, Akaike y Hannan-Quinn, respectivamente y se utilizan para
seleccionar el rezago 6ptimo para realizar la prueba DFA.
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Cuadro 2
Estimacion del Modelo ARIMA

Dependent Variable: D(IPCM,1,12)

Method: Least Squares

Date: 10/24/02 Time: 11:22

Sample(adjusted): 1955:02 2002:08

Included observations: 571 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 16 iterations

Backcast: 1954:12 1955:01

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D3 0.823546 0.127286 6,470025 0.0000
D5 -0.814663 0.125202 -6,506775 0.0000
D6 3,096035 0.793756 3,900487 0.0001
MA(1) -0.839543 0.026086 -32,18355 0.0000
SMA(1) 0.168552 0.046968 3,588681 0.0004
R-squared 0.312801 Mean dependent var -0.000902

Adjusted R-squared 0.307945 S.D. dependent var 1,506013

S.E. of regression 1,252850 Akaike info criterion 3,297437

Sum squared resid 888,4123 Schwarz criterion 3,335505

Log likelihood -936,4182 Durbin-Watson stat 1,963610

Nota: D3,D5,D6 se refieren a variables de intevencion para: octubre-1982, febrero-1982 vy julio-1981,
respectivamente. MA(1) y SMA(1) indican un parametro de medias méviles en la parte regular y
estacional, en ese orden. En los modelos autorregresivos los valores del R2 o R2 ajustado no se
deben interpretar en su sentido tradicional y pierden relevancia, dado que en estos modelos lo que se
tiene es un aprovechamiento de las correlaciones de las observaciones historicas de la misma
variable para explicar su valor en el momento t (Vedse David A. Pierce, "R2 Measures for Time
Series", Journal of the American Statistical Association, December 1979, Volume 74, Number 368.)
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Cuadro 3
Proceso no ARCH de los residuos del Modelo ARIMA

ARCH Test:
F-statistic 39,18856 Probability 0.000000
Obs*R-squared 36,78837 Probability 0.000000

Test Equation:

Dependent Variable: RESID"2

Method: Least Squares

Date: 10/24/02 Time: 11:41

Sample(adjusted): 1955:03 2002:08

Included observations: 570 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.155.869 0.177902 6,497208 0.0000
RESID"2(-1) 0.254004 0.040575 6,260077 0.0000
R-squared 0.064541 Mean dependentvar  1,551736

Adjusted R-squared 0.062894 S.D. dependent var 4,101034

S.E. of regression 3,969974 Akaike info criterion 5,598899

Sum squared resid 8952,076 Schwarz criterion 5,614147

Log likelihood -1593,686 F-statistic 39,18856
Durbin-Watson stat 2,027721 Prob(F-statistic) 0.000000

Nota: Hipdtesis nula del Test ARCH: los residuos presentan un proceso no ARCH (con varianza

constante). El estadistico Test ARCH permite rechazar la hipétesis nula.
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Cuadro 4
Estimacién conjunta del modelo ARIMA-GARCH(1,1)

Dependent Variable: D(IPCM,1,12)

Method: ML - ARCH (Marquardt)

Date: 10/24/02 Time: 14:22

Sample(adjusted): 1955:02 2002:08

Included observations: 571 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 22 iterations

MA backcast: 1954:12 1955:01, Variance backcast: ON

Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
D3 0.699132 0.117155 5,967592 0.0000
D5 -0.695479 0.116278 -5,981188 0.0000
D6 2.898.126 0.842346 3,440541 0.0006
MA(1) -0.871475 0.026458 -32,93865 0.0000
SMA(1) 0.114707 0.046523 2,465576 0.0137

Variance Equation

C 0.037708 0.015337 2,458704 0.0139
ARCH(1) 0.094596 0.021621 4,375270 0.0000
GARCH(1) 0.877072 0.026730 32,81168 0.0000
R-squared 0.304912 Mean dependent var -0.000902
Adjusted R-squared 0.296270 S.D. dependent var 1,506013
S.E. of regression 1,263374 Akaike info criterion 3,023107
Sum squared resid 898,6115 Schwarz criterion 3,084016
Log likelihood -855,0969 Durbin-Watson stat 1,778603

Nota: D3,D5,D6 se refieren a variables de intevencion para: octubre-1982, febrero-1982 y
julio-1981, respectivamente. MA(1) y SMA/1) indican un parametro de medias méviles en la
parte regular y estacional, en ese orden. ARCH(1) indica un rezago de los residuos y
GARCH(1) indica un rezago de la varianza.
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Cuadro 5

Proceso no ARCH de los residuos del Modelo ARIMA-GARCH(1,1)

ARCH Test:

F-statistic 0.085253 Probability 0.770408
Obs*R-squared 0.085540 Probability 0.769925
Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID"2

Method: Least Squares

Date: 10/24/02 Time: 15:10

Sample(adjusted): 1955:03 2002:08

Included observations: 570 after adjusting endpoints

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.983257 0.085377 11,5166 0.0000
STD_RESID"2(-1) 0.012248 0.041948 0.291981 0.7704
R-squared 0.000150 Mean dependent var 0.995493
Adjusted R-squared -0.001610 S.D. dependent var 1,77450
S.E. of regression 1,775928 Akaike info criterion 3,990026
Sum squared resid 1791,427 Schwarz criterion 4,005274
Log likelihood -1135,157 F-statistic 0.085253
Durbin-Watson stat 1,996809 Prob(F-statistic) 0.770408

Nota: Hipétesis nula del Test ARCH: los residuos presentan un proceso no ARCH (con
varianza constante). El estadistico Test ARCH no permite rechazar la hip6tesis nula.
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Cuadro 6
Estimacion conjunta del modelo ARIMA-TGARCH

Dependent Variable: D(IPCM,1,12)
Method: ML - ARCH (Marquardt)
Date: 10/24/02 Time: 15:49
Sample(adjusted): 1955:02 2002:08

Included observations: 571 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 52 iterations
MA backcast: 1954:12 1955:01, Variance backcast: ON

Coefficient
D3 0.849999
D5 -0.840598
D6 2,450357
MA(2) -0.903726
SMA(1) 0.130565

Std. Error z-Statistic Prob.

0.104410 8,140932 0.0000
0.103898 -8,09061 0.0000
0.827507 2,961132 0.0031
0.020211 -44,71502 0.0000
0.046609 2,801252 0.0051

Variance Equation

C 0.013221
ARCH(1) 0.099760
(RESID<0)*ARCH(1) -0.083215
GARCH(1) 0.931946
R-squared 0.300032
Adjusted R-squared 0.290068
S.E. of regression 1,268928
Sum squared resid 904,9205
Log likelihood -854,0864

0.007320 1,806157 0.0709

0.021210 4,703358 0.0000
0.024555 -3,388986 0.0007
0.013896 67,06559 0.0000
Mean dependent var -0.000902
S.D. dependent var 1,506013
Akaike info criterion 3,02307
Schwarz criterion 3,091593
Durbin-Watson stat 1,743274

Nota: D3,D5,D6 se refieren a variables de intevenciéon para: octubre-1982, febrero-
1982 y julio-1981, respectivamente. MA(1) y SMA/1) indican un parametro de medias
moviles en la parte regular y estacional, en ese orden. ARCH(1) indica un rezago de
los residuos y GARCH(1) indica un rezago de la varianza. RESIS<O0*ARCH(1) permite
captar asimetrias segun el signo de los residuos.
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Cuadro 7
Proceso no ARCH de los residuos del Modelo ARIMA-TGARCH

ARCH Test:
F-statistic 0.510847 Probability 0.475066
Obs*R-squared 0.512185 Probability 0.474194

Test Equation:

Dependent Variable: STD_RESID”2

Method: Least Squares

Date: 10/25/02 Time: 09:52

Sample(adjusted): 1955:03 2002:08

Included observations: 570 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.961599 0.085337 11,2682 0.0000
STD_RESID"2(-1) 0.029972 0.041935 0.714736 0.4751
R-squared 0.000899 Mean dependent var 0.991417
Adjusted R-squared -0.000860 S.D. dependent var 1,776576
S.E. of regression 1,777340 Akaike info criterion 3,991616
Sum squared resid 1794,277 Schwarz criterion 4,006864
Log likelihood -1135,610 F-statistic 0.510847
Durbin-Watson stat 1,996049 Prob(F-statistic) 0.475066

Nota: Hipotesis nula del Test ARCH: los residuos presentan un proceso no ARCH (con
varianza constante). El estadistico Test ARCH no permite rechazar la hipétesis nula.

Cuadro 8
Prueba de causalidad a la Granger

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 10/28/02 Time: 13:39
Sample: 1954:01 2002:08

Lags: 6
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
TGARCHO1 does not Granger Cause IPCM 565 170.231 0.11819
IPCM does not Granger Cause TGARCHO1 352.532 0.00000
IPCM does not Granger Cause GARCHO01 565 536.904 2.1E-05
GARCHO01 does not Granger Cause IPCM 100.724 0.41958

Nota: IPCM, TGARCHO1 y GARCHOL se refieren respectivamente a la inflacion mensual, a la
medida de incertidumbre inflacionaria del modelo ARCH que incluye el componente Threshold
y a la medida de incertidumbre inflacionaria del modelo ARCH simple.Se utiliza un rezago
6ptimo de seis de acuerdo con el criterio de informacién de Schwarz.
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Cuadro 9
Proceso no ARCH de los residuos del Modelo ARIMA (1997:01-2002:08)

ARCH Test:
F-statistic 2,199043  Probability 0.143004
Obs*R-squared 2,192431  Probability 0.138690

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/2

Method: Least Squares

Date: 12/16/02 Time: 16:25

Sample(adjusted): 1997:03 2002:08

Included observations: 66 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.262366 0.068200 3,847025 0.0003
RESID"2(-1) 0.182281 0.122921 1,482917 0.1430
R-squared 0.033219 Mean dependent var 0.320881
Adjusted R-squared 0.018113 S.D. dependent var 0.456051
S.E. of regression 0.451902 Akaike info criterion 1,279316
Sum squared resid  13,06981 Schwarz criterion 1,345487
Log likelihood -40,21141 F-statistic 2,199043
Durbin-Watson stat  1,986371 Prob(F-statistic) 0.143004

Nota: Hipotesis nula del Test ARCH: los residuos presentan un proceso no ARCH (con
varianza constante). El estadistico Test ARCH no permite rechazar la hipétesis nula. En
los modelos autorregresivos los valores del R2 o R2 ajustado no se deben interpretar en
su sentido tradicional y pierden relevancia, dado que en estos modelos lo que se tiene es
un aprovechamiento de las correlaciones de las observaciones histéricas de la misma
variable para explicar su valor en el momento t (Vease David A. Pierce, "R2 Measures for
Time Series", Journal of the American Statistical Association, December 1979, Volume 74,
Number 368.)




Solera Ramirez, Abvaro: “"inflacién e incertidumbre inflacionaria: evidencia para Costa Rica”

FIGURA 1
CRITERIOS DE INFORMACION PARA DETERMINAR REZAGO OPTIMO
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FIGURA 2
COSTARICA: INFLACION E INCERTIDUMBRE
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FIGURA 3

COSTARICA: INFLACION E INCERTIDUMBRE
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