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Resumen?

Esta nota tiene como objetivo incorporar en la proyeccion combinada de inflacion el prondstico
de la tasa de inflacion proveniente del Modelo Pass-Through. Los otros modelos individuales
utilizados en la combinacién de inflacion corresponden a dos modelos autorregresivos (ARMA e
Ingenuo) y dos modelos de vectores autorregrevios (VAR lineal y no lineal).

Con respecto a las ponderaciones utilizadas actualmente para realizar la proyeccion de
inflacion se observa: i) una pérdida de ponderacion para € modelo ingenuo; ii) un aumento en
el peso asignado al modelo de petréleo; v iii) practicamente la exclusién del modelo ARMA y
VAR.. No obstante €l cambio en la ponderacién, la incorporacion del modelo Pass Trough no
mejord la precision de las proyecciones de inflacién, evaluada por medio de la raiz del error
cuadratico medio (RECM).

Dados los resultados anteriores se sugiere el empleo de la nueva version de combinacién en las
futuras proyecciones de inflacién por cuanto: a) € modelo ingenuo pierde participacion,
solventando una de las principales limitaciones de la version anterior, b) se incorpora un
modelo con mayor contenido tedrico-econémico para explicar la inflacion, c) se excluyen
modelos de tipo autorregresivo y de vectores autorregresivos, los cuales se aduce no tienen
como respaldo un modelo econémico y d) no desmejora la precision de la proyeccién, medida
por la RECM.

Asi, con las nuevas ponderaciones e informacion a agosto la proyeccion combinada de la tasa
deinflacion a diciembre del 2003 es 8,9%, para diciembre del 2004 es 8,3% y en 24 meses es
8,0%. Estos resultados no difieren en gran medida de |os reportados en €l informe DIE-DCS-68-
2003-IT, en e cual la inflacién interanual se proyectaba en 8,8% para diciembre 2003 y 2004 y
en 8,7% en 24 meses.

! Las ideas expresadas en este documento son responsabilidad de |os autores y no necesariamente representan la opinién
del Banco Central de CostaRica
2 Se agradecen los comentarios de Mariam Cover y de Claudio Urefia
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|. Introduccién

Esta nota tiene como objetivo incorporar en la
proyeccién combinada de inflacion, criterio
técnico base para el establecimiento de la meta de
precios del  Programa Monetario, €l pronéstico de
la tasa de inflacion proveniente del Modelo Pass-
Through descrito en Ledn et al. (2001) . Con esto
también e grafico de abanico reflgaria la
proyeccion media de inflacion incorporando
nuevas herramientas.

Los métodos dternativos utilizados en la
obtencién de las ponderaciones necesarias para
incorporar € nuevo modelo son los mismos
utilizados Saborio et al. (2001)*. La escogencia
entre los diferentes métodos se basa en la bondad
de proyeccién. Para € método seleccionado se
cdculan los intervalos de  confianza
correspondientes. Los otros modelos individuales
utilizados en la combinacion de inflacion
corresponden a los desarrollados en la mencionada
nota técnica.

Esta nota consta de tres secciones adicionales. La
segunda seccion describe la metodologia de la
combinacién de proyecciones y la elaboracion de
los intervalos de confianza. La tercera seccién
aborda algunos detalles del modelo Pass Through.
La cuarta seccion presenta los resultados de la
proyeccién combinada de la inflacion, medida por
la variacion interanual del indice de Precios al
Consumidor.

I1. Metodologia de Combinacion °

Una proyeccion combinada es un promedio
ponderado de distintas proyecciones.  Estas
proyecciones proceden de distintos modelos o
fuentes y en el tanto reflgjen informacion distinta
(independiente) pueden llevar a una proyeccion
con un error de proyeccién menor que €l error de

% En los préximos meses se estarfan incorporando en la
proyeccion combinada de la tasa de inflacién los
modelos desarrollados en Duran et al. (2003) y Mufioz
et a. (2002).

4 Los modelos se refieren a un: ARMA(6,3), con una
variable dummy a partir de 1996:01 para reducir la
tendencia del modelo a sobreestimar la inflacion; un
VAR que corresponde a una modificacion de los
modelos en Flores et al. 2000; un modelo de Petréleo
que consiste en un VAR que hace explicita laregla que
gobierna los precios domésticos de los combustibles y
el modelo ingenuo que proyecta la inflacion asumiendo
gue no varia con respecto a ultimo dato observado.

5 Tomado de Hoffmaister et al., 2001a.

las proyecciones independientes. En particular, la
proyeccién combinada se puede expresar de la
siguiente manera:

7z° =P XTI+ @, Xy .+ P X,
=®'-I1
donde 7% m,y ¢ son respectivamente la
proyeccién combinada, la proyeccién del i-ésimo
modelo, las ponderaciones que suman uno; @, y IT
son  vectores columna que  contienen

respectivamente las ponderaciones, y las
proyecciones de los k modelos.

Considere el error de proyeccion de la
combinacién (diferencia entre la proyeccion y €
dato observado), g€ =79 — 7. De manera
que €l error de proyeccion combinado se puede
expresar como:

gC=¢lxgl+¢2xg2+...+¢k><6k
=0"-E

donde ¢; son los errores de proyeccién del i-ésimo
modelo que se agrupan en el vector E; la
expresion  utilizé € hecho de que
ﬂ_OBS =¢1X7Z'OBS +¢2 ><ﬂ_OBS +."+¢k ><7Z'OBS

Es decir, € error del modelo combinado es un
promedio ponderado de los errores de |os modelos
individuales.

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

VAR(£®) = E[(¢€ - E[€°])?]
= E[(¢°)%]
=P".3-O

Donde se ha tomado E[¢“]=0, es decir las
proyecciones de los modelos individuales son
insesgadas, y X es la matriz de variancia y
covariancia de los errores de proyeccion de los
modelos.

Ponderaciones.  Aunque existe una extensa
discusion en la literatura acerca del mejor método
para determinar ¢--como lo documenta la
bibliografia anotada elaborada por Clemen, 1989
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y Granger, 1989--esta nota considera las tres
formas  principales para  escoger O;.
Especificamente, se consideran ponderaciones
obtenidas por una minimizacién de los errores de
proyeccién, por una regresion, y aquellas que son
iguales para cada modelo (Palm y Zellner, 1992).
Estos métodos se describen enseguida.’®

Determinar las ponderaciones minimizando los
errores de proyeccion (Bates y Granger, 1969)
consiste en:

nzli)n( ®X-d), suetoa de=1

Donde e=[1, 1, ..., 1]' por lo que la restriccion
impone que la suma de las ponderaciones sumen
uno. De esta minimizacion se obtiene que las
ponderaciones Optimas estén dadas por la
siguiente expresion:

o =(exte)yt-zte

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

Determinar las ponderaciones por una regresion
(Granger y Ramanathan, 1984) consiste en aplicar
minimos cuadrados ordinarios (MCoO,
restringidos) para estimar la ecuacion:

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

K
c _
como 77,7, _Z¢i,h X TC h s y
i-1

K
ghc = Z¢i'h X & . A patir de estas expresiones
-1

se pueden determinar [J;, con los métodos descritos en

el texto, y calcular ”Sh . Sin 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
apropiado, estos resultados se comentan en notas al pie
subsiguientes.

" Para una discusion de las ventajas de incluir un
modelo con una ponderacion negativa, vea Granger y
Newbold, 1986, pp. 267-77.

K K
”tOBS:Z¢i X T+ Hys SUjetOZ¢5i =1
i-1 i-1

que en esencia minimiza la suma de los errores al
cuadrado de la proyeccion combinada, sujeta a
que las ponderaciones sumen uno. Note que de
este método se obtienen ponderaciones que estan
asociadas a¢” ya que MCO (restringidos) consiste
en:

k k
M) =(5"° <7, ), sujetd g =1
i=l i=1

:(80)2
—~PBH-HD
=B D

que lleva a ponderaciones idénticas a las
ponderaciones optimas. Sin embargo, este método
de célculo de las ponderaciones tiene la ventaja de
que es méas sencillo imponer restricciones
adicionales, especificamente las restricciones
$:=0, que Bates y Granger.

Las ponderaciones iguales llevan a un promedio
no ponderado de las proyecciones de los distintos
modelos:

7¢ =l kxz +1UKkxz,+..+1/Kx 7,

que se justifica en e contexto de andlisis
Bayesiano cuando no hay suficiente informacion
parainferir X, cuando los errores en la estimacion
de X son grandes, o cuando las ponderaciones
varian en el tiempo lo que dificulta la estimacion
de X (Pam y Zelner, 1992). Ademés se ha
encontrado que en agunas oportunidades las
proyecciones combinadas utilizando un promedio
no ponderado han tenido errores de proyeccién
menor que las ponderaciones diferenciadas
(Ashton, y Ashton, 1985).

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

Pr(high> 7° > low) = &

donde Pr(.) denota la probabilidad de que se
cumpla la condicion contenida entre los
paréntesis. Es decir, cuales son los limites
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superior (high) e inferior (low) entre los cuales n°©
estd con una probabilidad a. Estos vaores se
obtienen infiriendo la distribucién de las
innovaciones con métodos “bootstrap” (Jeong y
Maddala, 1993,y Li y Maddala, 1996) basados en
1,000 réplicas (con reemplazo) de las
innovaciones histéricas.®

Especificamente, las distribuciones se infieren de
la siguiente manera: (1) se proyecta la inflacién
para e periodo 2003:09-2005:08; (2) se crean
1,000 pseudo historias a partir de estas
proyecciones para este periodo utilizando los
errores de proyeccion observados durante €l
periodo 1997:01-1999:12; (3) se ordenan las
pseudo historias para cada mes durante el periodo
de proyeccion; y (4) se calculan los percentiles
paralas probabilidades requeridas.

[11. Modelo Pass Through °

En este trabajo se estima el coeficiente de pass
through del tipo cambio sobre el nivel general de
precios para Costa Rica 'y su proceso de gjuste en
el tiempo.

El estudio empirico se basa en € periodo
comprendido entre enero de 1991 y junio del
2001. Se emplean variables explicativas sefialadas
en laliteratura, entre ellas, variabilidad del tipo de
cambio, apertura de la economia, gap del
producto interno bruto, medido sin la industria de
alta tecnologia, desviacién del tipo de cambio real
multilateral respecto al de equilibrio y el indice de
Precios al Consumidor.

Se aplica un andlisis de minimos cuadrados
ordinarios para la cuantificacion de la magnitud
del coeficiente y un andlisis de los vectores
autoregresivos con e fin  de determinar la
dinamica del mismo.

Entre los resultados més importantes se encontrd
que €l pass through se realiza con dos meses de
rezago y que su magnitud es cercana a 16%.
Adicionalmente, se confirma la importancia de la
inercia inflacionaria.  Sin embargo, a estimar €l
pass through a largo plazo, se determind que este

 La dternativa para construir los intervalos de
confianza es asumir una distribucién para los errores de
los modelos de proyeccion. Esto se complica con
modelos no estdndar de proyeccién, tal como
proyecciones ingenuas o € modelo de petréleo ya que
capta € impacto de la evolucion de los precios del
petroleo mundial utilizando una formulacion no-lineal.

¥ Para detalles véase Ledn et al. 2001.

coeficiente es cercano a 55%. El andlisis de la
dindmica de gjuste demuestra que € proceso toma
cerca de diez meses, alcanzando su pico mas ato
en € quinto mes.

Finalmente, €l estudio de las variables planteadas
en laliteratura como determinantes del coeficiente
de pass through demostr6 que el efecto més
importante es el de la desviacién del tipo de
cambio real con respecto a su nivel de equilibrio.
Adicionalmente, €l gap de producto y el grado de
apertura tienen un efecto considerable y el signo
esperado.

V. Resultados de la Proyeccion Combinada de
Inflacién Incorporando & Modelo Pass
Through

Se computaron las ponderaciones para los tres
métodos de combinacion descritos en la seccién |
con base en los errores de proyeccion del periodo
1997:01-1999:12 *° (Cuadro 1).

La precision de las proyecciones de inflacion
segln los diferentes métodos de combinacion se
determind con base en laraiz del error cuadrético
medio (RECM). El método de regresion tuvo el
menor RECM y por consiguiente es el método de
combinacién seleccionado (cuadro 1)

Con respecto a las ponderaciones utilizadas
actuamente en la combinacion y definidas en
Saborio et a. 2001, (cuadro 2) a incorporar €l
modelo Pass Through se observa: i) una pérdida
de ponderacién para el modelo ingenuo™; ii) un
aumento en e peso asignado a modelo de
petroleo; y iii) précticamente la exclusion del
modelo ARMA y VAR. La exclusidon de estos

1 También se computaron las ponderaciones para los
tres métodos de combinacion descritos en la seccion |1
con base en los errores de proyeccion del periodo 2001-
2002 con resultados poco satisfactorios, entre ellos una
ponderacion de arededor del 84% para € modelo
ingenuo.

1 Es importante destacar que e método de
optimizacion tiene un RECM ligeramente superior a
del método de regresion y no excluye ninglin modelo de
proyeccion. Sin embargo, en este método € modelo
VAR tiene una ponderacion de 13,1% lo cual representa
una limitacién pues en ciertos periodos | as proyecciones
de este modelo tienden a ser muy variables. Por otra
parte, se considera que la ponderacion asignada al
modelo de petréleo esbgja (7,3%).

2 segiin los diferentes métodos e modelo ingenuo
obtiene la mayor ponderacion. Esta ponderacion tiende
areflgjar e comportamiento inercial de lainflacion.




Saborio Mufioz, Gabriela y Solera Ramirez, Abvaro: "Nuevas Herramientas para la Proyeccion de la Inflacién”

Ultimos modelos se asocia al hecho de que estas
proyecciones estén altamente correlacionadas con
las proyecciones de los otros modelos, por lo tanto
no contienen informacién adicional.

No obstante el cambio en la ponderacion, la
incorporacién del modelo Pass Trough no mejoré
la precision de las proyecciones de inflacién. La
bondad de proyeccion a un mes, tres y cuatro
meses, se evalud para el periodo febrero — agosto
2003 segin la RECM y fue muy similar ala
obtenida con las ponderaciones anteriores. Lo
anterior se debe a que € modelo Pass Through
no agrega informacion muy  distinta
(independiente) a la incluida en los otros modelos
de proyeccién.

Dados los resultados anteriores es conveniente el
empleo de la nueva version de combinacion en las
futuras proyecciones de inflacién por cuanto; a) €l
modelo ingenuo pierde participacion, solventando
una de las principales limitaciones de la versiéon
anterior, b) se incorpora un modelo con mayor
contenido tedrico-econémico para explicar la
inflacién, ¢) se excluyen modelos de tipo autor
regresivo y de vectores autor regresivos, los cuales
se aduce no tienen como respaldo un modelo
econdémico y d) no desmejora la precision de la
proyeccién, medida por la RECM.

Asi, con las nuevas ponderaciones e informacion a
agosto la proyeccion combinada de la tasa de
inflacion a diciembre del 2003 es 8,9%, para
diciembre del 2004 es 8,3% y en 24 meses es
8,0%".

Las proyecciones anteriores incorporan los
siguientes supuestos™: (1) incremento nominal del
tipo de cambio de un 10,6% para 2003 (2) precio
medio de petréleo de $29,5 por barril para 2003y
$26 para e 2004, segin la Agencia de
Informacion de Energia de los Estados Unidos con
datos observados a julio, (3) crecimiento del PIB
sin la Industria Electrénica de Alta Tecnologia de
un 44% y 3,7% para € afio 2003 y 2004,
respectivamente, (4) depreciacion del ITCER de

13 Estos resultados son muy similares a los reportados
en € informe DIE-DCS-68-2003-IT con informacion
observada a mes de agosto de este afio. Efectivamente,
la inflacién interanua en ese informe se proyectaba en
8,8% para diciembre 2003 y 2004 y en 8,7% en 24
meses.

14 Se utilizaron los mismos supuestos de la revision del
Programa Monetario 2003.

un 42% y 35% para € afio 2003 y 2004,
respectivamente, y (5) exportaciones e
importaciones para el 2003 y 2004 del programa
monetario.

Los proximos modelos a incorporar en la
combinacion son los desarrollados en Durén et al.
(2003). Estos modelos incluyen como variables
explicativas la inflacion rezagada, tres tipos de
tasas de interés y € crecimiento del saldo
colocado de bonos del gobierno.

En generd se ha sefidlado que los errores
observados en las proyecciones de inflacion con
base en € IPC se asocian principamente a la
volatilidad del componente regulado y agricola.
Sin embargo, esta volatilidad es dificil modelar
como se desprende de los resultados de
Hoffmaister et al. (2000), en donde se analizaron
los ajustes en las proyecciones de inflacion
originados por innovaciones provenientes de
variaciones en precios agricolas y de gjustes en los
precios de servicios publicos regulados.

Dado lo anterior, se sugiere que unavez incluidas
las nuevas herramientas de prondstico en la
combinacién, se complemente e ejercicio de
proyeccion de inflacién que realiza e Banco
Centra de Costa Rica (BCCR) ajustando la
proyeccion en e monto subjetivo que se
considere conveniente. Ello para incorporar
informacion relevante ausente en los modelos
utilizados, como el caso del impacto del
componente agricola y regulado, asi como
cualquier otro factor que se crea pertinente.

La idea es mover toda la distribucion hacia arriba
0 hacia abgo (manteniendo constante la
dispersién de la distribucion, es decir e ancho de
las bandas). Convendria explicar €l gréfico de
abanico resultante como aquel que reflgja las
proyecciones de los modelos y los juicios de la
Division Econdémica. Ademés seria conveniente
explicar los factores que a juicio de la Division
originan este gjuste.
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Cuadro 1
Ponderaciones estimadas y RECM para los tres métodos de combinacién
Modelo Optimizacién  Regresion Iguales
ARMA 0,05 0,00 0,20
VAR 0,13 0,00 0,20
Petréleo 0,07 0,17 0,20
Ingenuo 0,63 0,71 0,20
Pass through 0,11 0,12 0,20
RECM 0,0076 0,0070 0,0100

Nota. El modelo ARMA corresponde a un ARMA(6,3), con una modificacién para reducir la tendencia del
modelo a sobreestimar la inflacion (Hoffmaister et al., 2000a). El modelo VAR incorpora la tasa de interés
internacional (Estados Unidos), e incluye ademas los precios domésticos, el tipo de cambio, la tasa de interés
domeéstica, la actividad econémica, y crédito total al sector privado (Flores et al., 2000). 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 inflacion asumiendo que no varia con respecto al dltimo dato
observado. El modelo Pass through incluye inflacién rezagada, devaluacién, desviacion del tipo de cambio
real respecto a su tendencia, gap de la desviacién del producto respecto a su tendencia y un indicador de
apertura. La raiz del error cuadratico medio (RECM) se calcula para las proyecciones entre 1997:01 y 1999:12

Cuadro 2
Ponderaciones estimadas y RECM para los tres métodos de combinacion
Modelo Optimizacibn  Regresién Iguales
ARMA 0,07 0,07 0,25
VAR 0,00 0,00 0,25
Petréleo 0,13 0,13 0,25
Ingenuo 0,80 0,80 0,25
RECM 0,0072 0,0072 0,0108

Nota. El modelo ARMA corresponde a un modelo ARMA(6,3), con una modificacion para
reducir la tendencia del modelo a sobreestimar la inflacion. La modificacion introduce una
variable dummy que es uno a partir 1996:01 (Hoffmaister et al., 2000a). El modelo VAR
corresponde a una modificacion 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
doméstica, 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
revisiéon (Hoffmaister et al, 2000b). El modelo ingenuo proyecta la inflacién asumiendo que
no varia con respecto al Gltimo dato observado. La raiz del error cuadratico medio (RECM)
se calcula para las proyecciones entre 1997:01 y 1999:12.
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Cuadro 3
Proyeccion de inflacién: calculo de la raiz
del error cuadratico medio (RECM)
2003:02-2003:08

Con PASS THROUG Sin PASS THROUG
1 mes 0.54 0.59
3 meses 0.97 1,00
4 meses 1.05 1.07
Nota: RECM = e 2
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