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M odelos Univariables de la | nflacion

1. Introduccion.

El propdsto de esta nota es sdeccionar un modelo univariable para proyectar la inflacion.
La nota s= centra en la inflacion medida como la variacion interanud del indice de
precios d consumidor (IPC). El IPC se utiliza ya que la discuson de la inflacion en
Codta Rica se centra en gran medida en este indice y los cambios interanudes se utilizan
paramitigar los fendbmenos meramente estaciondes en € indice.

L os resultados principales son:

a. El moddo escogido para proyectar la inflacion es un moddo ARMA(6,3), con una
modificacion para reducir la tendencia de moddo a sobreettimar la inflacion. Edta
modificacion sugiere que después de 1995, la inflacion de largo plazo es 13,5%,
aproximadamente 4,5 puntos porcentual es menos que antes de ese afno.

b. Utilizando los datos a diciembre de 1999 (junio del 2000) la inflacién se proyecta en
13.5% para diciembre del 2000 y del 2001 (11.5% y 14%). Se debe tomar en cuenta
gue los intervalos de confianza de estas proyecciones son amplios. Para un nivel de
confianza del 50% (90%) incluyen vaores comprendidos entre 10% y 17% (6% y
21%). Ademés, los errores de proyeccion de este modelo a un horizonte de 12 (24)
meses es de agproximadamente 0.042 (0.061) puntos porcentuaes en los ultimos 5
afios.

c. El modeo caracteriza la inflacibn como un proceso cuyas innovaciones tienen efectos
gue perssten més dla de un afio. En particular, la mitad dd efecto (vida media) de
una innovacion es un aio. También es interesante notar que la innovacion promedio
en la inflacion es de un punto porcentud, y € impacto sobre la inflacion & amplifica
hasta 1,5 puntos porcentuaes en |os primeros tres meses antes de disminuir.

d. Las proyecciones de empresas consultoras se caracterizan por un menor eror de
proyeccion que & modeo univaridble condderado aqui. ESto sugiere que las
empresas conaultoras utilizan una gama mas amplia de informacion para redizar sus
proyecciones de inflacion. Las metas de inflacion ded BCCR se han caracterizado por
presentar diferencias grandes con respecto a la inflacion observada, sobre todo d
comienzo de la década de los noventa. Para los Ultimos tres afios las metas de
inflacon han etado muy cercanas a la inflacion, induso més cerca que las
proyecciones de las empresas consultoras.

El resto de esta nota contiene dos secciones adicionales. La segunda seccion detdla €
proceso utilizado para sdeccionar un modelo univariable, los resultados obtenidos y
agunas proyecciones. En este proceso se condderd tanto la validez estadigtica de los
modelos edtimados como también la “razonabilidad” econdmica de la dinamica dd
modelo. Las proyecciones para los sguientes dos afios se presentan junto a sus intervaos



de confianza. La tercera seccion compara la precision de las proyecciones de inflacion de
empresas consultoras y @ desvid de las metas de inflacion anuad del Banco Centra de
CostaRica

2. Modelos univariables

Para caracterizar y proyectar la inflacion se utilizaon modelos univariables de tipo
ARMA(p,g). La idettificacion y sdeccion dd modedo especifico combind eementos
edadisticos con dementos econdmicos.  Un gran nimero de posbles modeos se
edimaron y andizaron sus propiedades dinamicas y de proyeccion. Una vez identificado
el modelo mas apropiado se proyectd la inflacién para d 2000 y 2001. El modelo find se
modificd parameorar SUS proyecciones.

2.1 ldentificacion.

El propésito principd de modedo univaridble es proyectar la inflacion y € proceso de
identificacion y sdeccion reflga este hecho.  Se cdcularon los criterios estandar de
informacion para determinar los moddos candidatos y se determinaron cudes de estos
moddlos eran véidos desde @ punto de visa edadistico (invertibles y edimables). El
primer moddo para caracterizar la inflacion, fue agud que minimizd los criterios de
informacion y era vdido. Se estudié la capacidad para proyectar la inflacion de este
moddlo, cdculando las medidas estandar de evaduacion de proyeccion y la dindmica,
mediante la respuesta impulso. También se estudiaron modelos vaidos cercanos a este
modelo, con d fin de ver S era posble mgorar sus propiedades de proyeccion y su
dindmica De manera que la sdeccion de los modelos, comhind eementos estadisticos
con elementos econdmicos.

Los criterios estandar de informacion utilizados son los criterios de Akaike, Schwarz y
HannantQuinn.  Egtos criterios comparan € beneficio de tener més informacion en
términos de la reduccion de la variancia de las innovaciones, con € costo de obtener ese
beneficio en téminos de la pédida de grados de libetad en la edimacion.
Generdmente, estos criterios no coinciden ya que difieren en la manera en que formulan
el costo de reducir la variancia de las innovaciones (L utkepohl, 1985).

La vdidez de los modeos corresponde a la invertibilidad y a la posbilidad de estimar €

moddo con una muestra de daos finita Formadmente, d moddo univariable
ARMA(p,0), se puede expresar de la Sguiente manera:

AL) pt=B(L) m



donde p es la inflacidn, los polinomios de rezego se definen como A(L)=(1-a," L-a&’ L%
-8 LP) y B(L)= (I+by L+by L%..+by L%, y mes la innovacion del modelo, con
E[n=0, y E[m m]=s2 1 La invertibilidad dd modelo requiere que (€ modulus de) las
raices caracteristicas del polinomio A(L) se encuentren fuera de circulo unitario. Los
modelos puedan ser estimados cuando (6 mddulus de) las raices caracterigticas del
polinomio B(L) se encuentren fuera del drculo unitario (Granger and Newbold, 1986, pp.
25-28). Equivaentemente estas condiciones se pueden expresar en términos de las
matrices compaieras del modelo. En este caso se requiere que todos los vaores propios
de las matrices compafieras se encuentre dentro del circulo unitario (Hamilton, 1994,
ecuacion 10.1.12, p. 259). En la sguiente seccidon se utilizan las condiciones en términos
de los valores propios de las matrices comparieras.

Para evauar la capacidad de proyeccion de los modelos se cacularon cuatro estadisticos
de proyeccidn, especificamente: (i) € eror medio (EM); (i)  error medio absoluto
(EMA); (iii) la raiz dd error cuadrédico medio (RECM); y (iv) é estadistico U de Thell
(Diebold, 1997, pp. 343-44). Comparando  EM y  EMA permite inferir § & modeo
tiende a cometer erores en forma ssematica Por gemplo, s EM < 0y a la vez s
EM»EMA indica que € moddo tiende a sobreestimar ssteméicamente la inflacion. La
RECM es un indicador del error promedio del modelo, de manera que su valor es un buen
indicador de la bondad de proyeccion dd moddo. Y € estadistico U de Theil compara la
RECM con la RECM cuando s utiliza un modelo ingenuo (la inflacién de mafiana es
igud a la inflacion de hoy). Un vdor mayor a uno indica que los erores de proyeccidn
del modelo superan alos dd mode o ingenuo.

La dindmica implicita de los modelos se refiere a la evolucion de la inflacion ante una
innovacion en d modelo. Eda dinamica se resume con la respuesta impulso (RI) dd
modelo:

RI(Pt+h, M=S) = E[Pt+h | M=s] — E{[E[pt+n | m=0]

donde s es d eror esténdar de la innovacion (Hamilton, 1994, pp.318-23). Con la
repuesta impulso se ilugtra la evolucion de la inflacion cuando esta es perturbada.  En
generd, s epera que los efectos de una innovacion en la inflacién desvanezcan y no
persistan més de dos o tres afios.

2.2 Moddos estimados.

Para identificar d modelo que mgor caracteriza € proceso de inflacion se consideraron
un totd de 156 (12" 13) modelos, para todo p=1, 2, 3, ..., 12y 0=0, 1, 2, 3,...,, 12. El
Cuadro 1 presenta, para un subgrupo de modelos (pE6,y OEf 6), los criterios de

! Para simplificar la notacion mplicitamente ptiene media cero, es decir, p ha sido centrada. Las
estimaciones no centran p y agregan una constante. Estos modelos se estiman de la manera tradicional,
p=a+B(L)/A(L) " m de maneraque laconstante, a, corresponde al valor de p en el largo plazo.



informacion mencionados anteriormente® En @ cuadro las columnas y las filas denotan
respectivamente d nimero de términos autoregresivos (p) y promedios moviles (q) de los
modelos. Las &reas sombreadas corresponden a los modelos \Alidos (los que cumplen con
las condiciones de invertibilidad y edimabilidad). La negrita denota € modelo valido
gue minimiza cada criterio de informacion.

Los tres criterios sdeccionaron € mismo modelo, ARMA(6,6), como primer modelo para
caacterizar la inflacion. El cuadro 2 contiene las estimaciones, la RECM, € edtaditico
U de Thel y la vida media de la innovacion de este moddo. Ademas, contiene esta
misma informacion para nueve modelos adiciondes cercanos, con € fin de compararlos
con e primer modelo.® Lafigura 1 contiene las respuestas impulso para estos model os.

En @ cuadro 2 se observa que los modeos cercanos con tres términos promedios méviles
(columnas 2-4), tienen la RECM claramente menor para horizontes de proyeccion en
exceso de 12 meses. También las innovaciones tienen una menor persgtencia figura 1),
y la vida media de la innovacidn es tres meses més corta Ademéas, se observa que los
modelos cercanos con un témino promedio moévil (columnas 5-7) tienen la RECM un
poco menor para horizontes de proyeccion en exceso de 12 meses, y las innovaciones
tienen una persgencia semgante d moddo inicid. Fndmente, se observa que los
modelos cercanos Sn términos promedios moviles (columnas 8-10), tienen la RECM un
poco menor para horizontes de proyeccion en exceso de 12 meses, y las innovaciones
tienen una perssencia mayor d modeo inicid, la vida media de la innovacion es tres
meses mas larga.

De edos resultados es claro que como grupo, los modelos con tres términos moviles
predicen mgor la inflacion que los otros moddos univariables.  Es dificil escoger entre
edos tres modelos ya que sus diferencias son sutiles. En genera,  moddo ARMA(7,3)
tiene la RECM ligeramente mas pequefia que los otros dos moddos. Sin embargo, para
un horizonte de proyeccién de 6 meses la RECM dd moddo ARMA(5,3) es ligeramente
més pequefia. Y aungue la vida media de los modelos es la misma, la duracion total del
efecto de la innovacion sobre la inflacion es més corta para d ARMA(6,3) (Figura 1, fila
2 columna 2 versus fila 1 columna 2, y fila 2 columna 1). Esto sugiere que los tres
modelos dardn una caracterizacion muy parecida de lainflacion.

2 E| Cuadro A1 contiene los criterios de informacion para los 156 modelos correspondientes a la inflacion.
Los Cuadros A2-A4 contienen la misma informacién respectivamente para las variaciones interanuales de
los indices de nucleo inflacionario, de precios al consumidor no regulados, y de precios a productor
industrial. Ademés, el apéndice contiene una discusion sobre |os model os univariables para estos indices.

3 En una ecuacion diferencial de primer orden que caracteriza un modelo AR(1), la vida media se obtiene
de la solucién general de la ecuacion: p =1/(1-a))+ [p: -1/(1- a)]” a;' donde & esel coeficiente asociado a
pt1. En particular, es el nUmero de periodos necesarios después de una innovacion, m paraque se cumpla
la condicién: m2=ni a,'. La solucién se obtiene cancelando el escalar, m y tomando logaritmo, t'™™ =
log(1/2)/log(a;). Para una ecuacion diferencial de orden p la vida media se obtiene de una manera analoga.
Expresando la ecuacion como un sistema de p ecuaciones de primer orden, la vida media esla tta que:
1/2 U= A;' " U, donde A; y U son, respectivamente, la matriz compafiera de |a ecuacion de orden p y un
vector de orden p, U= [m 0, 0, .., 0]; A,' sedefine delasiguiente maneraA,'=A;" A;"%. Lasoluciéndet’™
se obtiene numéricamente del primer elemento de la condicidn que corresponde a p.



Para efectos de esta nota se escogid un moddo ARMA(6,3) para € andids de la
inflacion. Este modelo tiene propiedades dinamicas ligeramente mejores que los otros
modelos y sus errores de proyeccion no difieren mayormente de los demés. No obstante,
dado la sutileza de las diferencias es posble que otros investigadores no lleguen a
escoger este modelo, con lo cud |os resultados cambiarian pero margindmente,

La Figura 2 contiene una serie de indicadores de las propiedades de la inflacion y de
modelo preferido, ARMA(6,3), organizados en cuatro filas, cada una con dos gréficos.
Comenzando con la primera fila, & primer gréfico muedtra la inflacion y € vaor gusado
de moddo univarigble para los afios 90, y @ segundo gréfico muedtra @ correlograma
(barra negra) y d corrdograma parcia (bara card) de la inflacion. Es claro que €
moddo ARMA(6,3) captura los cambios en la inflacion con un dto grado de precison, lo
cua es reflgo de un R dto. También es daro gue la inflacién tiene una persstencia dta.
Notese que @ corrdlograma tiene la forma caracteristica de un proceso autorregresivo, y
que € corrdlograma parcid indicala presencia de d menos dos o tres términos maéviles.

En la segunda fila d primer gréfico muestra las innovaciones de moddo (la diferencia
entre la inflacion y d vador gudado), y € segundo gréfico muestra @ correlograma 'y
corrdograma pacid de las innovaciones. Las innovaciones tienen un comportamiento
degtorio dn dteracion gparente en su voldailidad o tamaio en d tiempo. Los
corrdlogramas indican que @ modelo ha cgptado la inmensa mayoria de la informacion
(corrdlacion) contenida en la serie de la inflacion. Esto se hace obvio d compararlos con
los corrdogramas de la primera filaw Sin embargo, se gorecia un pico en los
correlogramas de las innovaciones en € rezago doce de poco mas de —0.4 (menos 40
porciento). Este pico puede ser indicativo de un componente estacional de tipo promedio
movil pero su sgno lo hace no eténdar. En paticular, indica que 9 en diciembre la
inflacién estuvo por ariba de lo normd, € dguiente diciembre la inflacion estard por
abgo de lo norma. Esa propiedad haria poco intuitivo un moddo que induya un
componente estaciond. Ademés, no se observa una corrdlacion estaciond en la serie de
inflacion (fila uno) lo cud hace poco probable que se trate de una deficiencia del modeo
ARMA(6,3).

4 . . . . .
De cuaquier forma, se estimaron tres modelos univariables con componentes estacionales,

ARMA(6,3)" (0,1), ARMA(6,3)" (1,0), y ARMA(6,3) (1,1). Los correlogramas del primer modelo son los
"mas limpios", ya que los otros introducen correlaciones a 24 meses. Sin embargo, ninguno de estos
modelos esvélido y |os errores de proyeccion son mayores que |os reportados en el Cuadro 2.



En la tercera fila, € primer grafico muestra las innovaciones estandarizedas y € segundo
gréfico muestra los estadigticos de proyeccion.  Se observa que la inmensa mayoria de las
innovaciones edandarizadas no sobrepasan dos veces su  eror  estandar, 'y
goroximadamente 5% de las innovaciones (seis de 120) sobrepasan dos veces su error
esténdar.® Este porcentgje de innovaciones grandes no parece indicar agun problema del
modelo ya que et4 dentro de lo que se espera en una distribucion normal esténdar.  Los
edtadisticos de proyeccion son caculados de la manera acostumbrada para los Ultimos
cinco afos de la muestra, 1995:M1-1999:M12. El error medio tiende a ser negativo
indicando que d moddo tiende a sobreestimar la inflacion en este periodo.  Ademés, esta
sobreestimacion parece ser dstemdica ya que € error absoluto medio tiene una magnitud
semgante a (vaor absoluto del) error medio® El veor dd estadistico U de Thid es
esencia mente uno o menor uno para horizontes mayores de dos afios y medio.

En la cuata fila d primer grédfico muestra los vaores propios de los polinomios de
rezago que corresponde a moddo ARMA(6,3) y € segundo gréfico muestra la respuesta
impulso ded moddo. Al sr un modeo vdido, sabemos que sus vaores propios de las
matrices compafieras deben de estar dentro del circulo unitario. De esta manera, la
importancia rativa de los “shocks’ pasados van disminuyendo d transcurrir € tiempo.
La funcion respuesta impulso muestra que € efecto de una perturbacion a la inflacion se
desvanece con d tiempo. En paticular, ante una innovacion igud a un eror estandar
(0,94 puntos porcentuaes) su efecto en la inflacion tiende a desgparecer en poco més de
24 meses.

2.3 Proyecciones.

Las proyecciones se obtienen caculando € vaor esperado de la inflacion a partir de
1999:M12:

fl%QQ:M 12+h = E1999M 12 [ A( L) p1999M 12+h ~ B( L) rr11399:M 12+h]

donde fP denota la proyeccion incondiciond de la inflacion, p; € subindice 1999:M12+h
indica que las proyecciones se redizan a partir de diciembre de 1999, donde h=1, 2, ...,
24, y A(L) y B(L) son los polinomios de orden sds y tres respectivamente de
ARMA(6,3) cuyos coeficientes corresponden a la columna 2 dd Cuadro 2. Las
proyecciones asumen que Eyggg:m12[Moge:m12+h]=0.

° En particular esto sucede en 1990:M1, 1991:M2, 1993:M1, 1994:M9, 1995:M1, y en 1995:M9y estan
asociados con eventos especificos. Lainnovacion de 1990:M 1 puede estar asociada con un aumento en el
precio del petréleo, como consecuencia del conflicto del Golfo Pérsico y a ciclo politico-electoral. La
innovacién de 1991:M2 puede estar asociada con el aceleramiento de las minidevaluaciones y con ajustes
fuertes de precios y tarifas de bienesy servicios publicos y privados. Lainnovacion de 1993:M1, donde se
da una sobreestimacion de lainflacion, puede estar asociada con la acel eracion del proceso de desgravacion
arancelaria'y con una guerra de precios en €l mercado de los cigarrillos. Las innovaciones de 1994:M9 y
1995:M1 pueden estar asociadas a la expansién monetaria acaecida por el cierre del Banco Anglo
Costarricesense. Por dltimo, la innovacion de 1995:M9 puede estar asociada con €l incremento del
impuesto de ventas ( del 10% al 15%).

® Este problema se manifiesta en | as proyecciones para 2000-2001 que se presentan abajo.



Los intervalos de confianza de las proyecciones se cdcularon implicitamente de la
expresion:

Pr(high 3 fosamizsm 3 low) =a

donde Pr(.) denota la probabilidad de que se cumpla la condicion contenida en paréntesis,
es decir que P (la proyeccion de la inflacion) esté entre los vaores high (limite superior)
y low ( d limite inferior); y a=0.5, 0.9. Las probabilidades se cacularon de dos maneras.
(i) suponiendo que M~N(O, 52); y (ii) infiriendo la didribucion de las innovaciones con
métodos “bootstrap” (Jeong y Maddala, 1993, y Li y Maddala, 1996) basados en 10,000
réplicas (con reemplazo) de las innovaciones histdricas de los meses 1990:M1-
1999:M12.

La Figura 3 presenta las proyecciones y los intervalos de confianza para € 2000 y 2001.
Los digintos métodos para cdcular los intervalos de confianza se presentan en los
gréficos correspondientes a cada fila y es cdao que los intervdos son reativamente
robustos ad método de caculo.” Las proyecciones sugieren que la inflacion aumentara a
14% y 15% en diciembre 2000 y en diciembre 2001 respectivamente, y con 50% (90%)
de confianza se ubica entre 11% y 17% (5% y 23%) en diciembre 2000 y entre 12% y
18% (6% y 24%) en diciembre 2001.

Sin embargo, estas proyecciones se deben tomar con cautela, ya que este modelo ha
tendido a sobreestimar sstemaicamente la inflacion en los dltimos cinco afios.  Las
proyecciones para los primeros sas meses dd 2000 tienden a confirmar la
sobreestimacion, sobretodo para € segundo trimestre (segunda columna, figura 3). Y
aunque la inflacion observada para € mes de junio esta dentro de los intervalos de
confianza dd 50%, la inflacion proyectada (13%) excede en gproximadamente tres
puntos porcentuales a lainflacion observada a ese mes.

La sobreestimacion en las proyecciones de este modelo parece estar relacionada con la
higtoria de la inflacion en la dltima década (primera columna, Figura 3). El proceso de la
inflacion durante la primera mitad de la década se caracterizd por reducciones no
sogtenidas en la inflacion.  En particular, la reduccion de la inflacion de 25% en 1991 a
10% en 1993, es seguida por un aumento en la inflacion a 22% en 1995. Sin embargo, la
segunda mitad de la década se caracteriza por una reduccion sostenida de la inflacion. Al

esimar d modelo con datos de los afios 90, las proyecciones del modelo tienden a volver
ad promedio de las inflaciones durante la década (a en d Cuadro 2), que excede €
promedio de lainflacion en la segunda mitad de la década de los 902

" Esto se debe a que la distribucién de las innovaciones se asemeja a una distribucién normal. La Figura
A1 contiene un histograma de las innovaciones de la inflacion, donde se observa, sin embargo, que existe
una mayor concentracion en los valores negativos (sobreestimacion) que lo que se espera con la
distribucién normal.

8 De igual manera, las proyecciones del modelo para la primera mitad de |os afios 90 tienden a ser menores
alainflacién observada.



2.4 Modificaciones d modelo.

La evolucidon de la inflacion durante la dltima década, puede estar relacionada con los
cambios observados en la politica monetaria ddd BCCR en la segunda mitad de los dios
noventa (Flores, et d., 2000). Esto judtifica considerar una modificacion d modelo para
permitir que @ nivel de inflacion en d largo plazo, sea digtinto en la segunda mitad de la
Slécada.

Hay dos maneras para introducir € cambio en d modedo ARMA(6,3). La primera es
agregando a modeo una variable dummy, que sea cero antes de 1996:M1 y uno a partir
de esta fecha. ESto permite un cambio discreto a partir ded mes de enero de 1996. La
segunda es que € cambio discreto sea seguido por cambios pequefios subsiguientes. En
este caso e utiliza un modelo de transferencia (Box y Tiao, 1976). Ambos métodos se
pueden resumir de la Sguiente manera:

p: =B(L) A(L) my+a + w/d(L) " Dummy

donde w y d(L) son respectivamente € cambio discreto de la inflacion y un polinomio de
rezego (de primer orden), d(L)=1-d;" L. El cambio en la proyeccion de largo plazo se
calcula. como wi/(1-d;), donde en e primer y segundo caso respectivamented; =0y d;? 0.2°

El cuadro 3 contiene las esimaciones, la RECM, d esadistico U de Thell y la vida media
de los dos modelos modificados. La columna 1 reproduce los resultados de moddo
preferido ARMA(6,3) del Cuadro 2.

Comparados con € modelo preferido (columna 1), los modelos modificados (columnas 2
y 3) tienen la RECM un poco més pequefia para horizontes de proyeccion en exceso de
12 meses. La persgencia de las innovaciones en los moddos modificados es la misma
gue en d modeo preferido figura 4). La diferencia més importante es la proyeccion de
largo plazo de la inflacion en estos moddlos. En d moddo preferido la proyeccion es de
gproximadamente 15,5 por ciento para todo d periodo. En los modelos modificados la
proyeccion es cercana a 17 y 18 por ciento antes de 1996, para la primera y segunda
modificacion, respectivamente. Estas proyecciones caen a 14 y 13,5 por ciento a partir
de 1996.

® En principio puede también haber cambiado la dindmica que determina la inflacion, es decir, los
polinomios A(L) y B(L). Sin embargo, no resultaron significativos en e modelo ARMA(6,3) los términos
Dummy ~ A(L) y Dummy” B(L), donde Dummy es lavariable dummy descritaen el texto.

10 En principio, d(L), puede ser un polinomio de orden mayor auno. Se escogi6 un polinomio de orden uno
paraimpartir a la trayectoria de la constante una forma suave que caracteriza la inversa de este polinomio.
En particular, la inversa es; 1/(1-d," L)=1+ch" L+ch® L?+... que para valores de 0<cy<1, describe una caida
paul atina (geométrica) de la constante.
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De edos resultados es claro que los modelos modificados proyectan mejor la inflacion en
los dltimos afios, y que la diferencia entre estos model os modificados son pequerias.

La Figura 5 presenta las proyecciones y los intervalos de confianza para € 2000 y 2001
de los moddos en @ Cuadro 3! La proyeccion de los modelos modificados son
ligeramente menores que la proyeccion en la Figura 3 para € afio 2000, es decir, se
mantiene en aproximadamente 14 por ciento. Sin embargo, la proyeccién de los modeos
modificados es menor que la proyeccion en la Figura 3 para @ afio 2001 en dos puntos
porcentuales, y es aproximadamente 13 por ciento. Notese que los intervaos de
confianza son amplios, y para un nivel de confianza de 50% (90%) para 2000 y 2001 €
nivel proyectado es gproximadamente 10% -17% (7% -20%).

De nuevo se debe de tener cautdla con estas proyecciones, porque los modelos
modificados Sguen presentando una tendencia a sobreestimar la inflacidon, aunque en un
menor grado que antes. (El apéndice, figura A2, contiene proyecciones actudizadas para
estos tres model 0s.)

3. Inflacién: metas del BCCR y proyecciones de empresas consultoras

La importancia de la meta de inflacién en la politica monetaria, parece que no ha sdo la
misma durante |a década de 1990. En gran parte esto se debe a que la inflacion era uno
de entre muchos objetivos que se le asgnaban d BCCR, en la primera mitad de la
década. En generd, durante este periodo la inflacion no guarda rdacién con la meta.
Con la mayor importancia que se le ha asignado a la meta de inflacién en la segunda
parte de la década, las desviaciones de lainflacion y la meta disminuyen notablemente.

Por su lado, las empresas conaultoras han mantenido una tradicidon de publicar
proyecciones macroecondmicas independientes; de las cudes interesan particularmente
las de inflacion. Frecuentemente las proyecciones de inflacion han diferido
sugancidmente de las metas dd BCCR, y han sarvido para etimular la discusion
econdémicaen € pais.

Tanto e BCCR como las empresas consultoras, han mantenido la tradicion de presentar
a publico sus metas y proyecciones de inflacion dos veces durante € afio: a findes dd
ano anterior y a medio afio. Es de esperar que las proyecciones, y en menor grado las
metas, se desvien menos de la inflacién anud a mediados de afio, ya que éstas cuentan
con seis meses més de informacion para juzgar la inflacion anud. En € caso de las metas

Y En principio, para proyectar los modelos modificados es necesario proyectar la variable exégena del

modelo, la variable Dummy. Para las proyecciones se asume que la variable Dummy toma un valor uno en
todo el periodo de proyeccién. Esto implica que no se espera que se reviertan los cambios que se dieron a
raiz de las modificaciones en la Ley Organica del BCCR. Ademas, se supone que no hay otras

modificaciones que decten el nivel deinflacion en el largo plazo, es decir, se asume que no se dolariza la
economiaen el horizonte de proyeccién.
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de inflacion, d BCCR puede decidir gustar la politica monetaria y no cambiar la meta a
pesar de lainformacién disponible amedio afio.

Para estudiar la precison de las proyecciones de inflacion de las empresas consultoras y
cdmo se han desviado las metas de inflacion anuad de BCCR, se recopil6 la informacion
de las sguientes empresas consultoras. (i) Consultores Econdmicos y Financieros SA.
(CEFSA), para los afios 1986-99; (i) ECOANALISIS, para los afios 1995-99; y (iii)
EKA, para los afios 1992-99. Para las metas dd BCCR se recopil6 la informacion de los
afios 1990-99.%

El Cuadro 4 presenta los estadisticos de proyeccion para las empresas consultoras y €
BCCR; para facilidad de comparacion dd lector los estadisticos se presentan para varios
subperiodos.  En generd, a findes de afio CEFSA, EKA y & BCCR tienden a subestimar
la inflacion (EM>0), y esta subestimacion es més dta para d BCCR. Ademés, EKA vy €
BCCR tienden a subestimar la inflacion en forma sseméica (EM»EMA).  Por su parte,
ECOANALISIS tiende a sobreestimar la inflacion a findes de afio (EM<0), con aguna
evidencia de que lo hace en forma ssemédica (EM»EMA). Los errores de proyeccion
(RECM) han disminuido en todos los casos, y con excepcion de BCCR estos han
convergido en precison. En paticular, la RECM para los Ultimos cinco afios ha
disminuido aproximadamente 1,5 puntos porcentudes para las empresas consultoras,
mientras que paa d BCCR es goroximadamente 6 puntos porcentuaes. Para las
proyecciones a medio afio, los estadisticos de proyeccion confirman estas observaciones,
aunque CEFSA tiende a sobreestimar ligeramente lainflacion en periodos més recientes.

Sn embargo, las observaciones mas recientes sugieren que € BCCR ha mejorado
sustancidmente y posiblemente supera a las empresas consultoras. La Figura 6 presenta
los errores de proyeccion y las desviaciones de las metas de los Ultimos cinco afios, 1995
99. Estos erores sugieren que la disparidad entre las empresas consultoras y € BCCR,
en cuanto a las proyecciones y metas, ha disminuido notablemente a partir de 1997. Es
decir, las diferencias que se observan entre las empresas consultoras y € BCCR en los
Ultimos cinco afios son debidas a desviaciones de diez y cinco puntos porcentuaes en
1995 y 1996, respectivamente. Tomando en cuenta las desviaciones de 1997-99, la
desviacion de la inflacién ha sido menor que los errores de proyeccidon de las empresas
consultoras.

12 |_os detalles de los datos y sus fuentes se encuentran en el Cuadro A3. Note que |as siguientes entidades
no realizan proyecciones de inflacion: (1) la Escuela de Economia y el Instituto de Investigaciones
Econdmicas de la Universidad de Costa Rica, (2) la Escuela de Economia de la Universidad Nacional, y (3)
laCémarade Industrias de Costa Rica
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Apéndice 1

Figura Al: Residuos del modelo ARMA(6,3)
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Cuadro A1. Definicion de variables y fuentes

Variable Definicion Periodo Fuente
IPC indice de precios a consumidor  enero 90— Instituto Nacional de
(enero 1995 = 100) diciembre 99 Estadisticasy Censos
INI indice de nicleo inflacionario enero 90— Departamento de
(enero 1995 = 100) diciembre 99 Contabilidad Social,
BCCR
IPCNR indice de bienesy servicios no enero 90— Departamento de
regulados diciembre 99 Contabilidad Social,
(enero 1995 = 100) BCCR
IPPI indice de precios a productor enero 90— Departamento de
industrial diciembre 99 Contabilidad Social,
(1991 = 100) BCCR
Proyecciones  Tasade crecimiento interanual 1986-1999 Consultores
deInflacién (prondsticos) Econdmicos
Financieros SA.
1992-1999 EKA Revistade
Portafolio de
invesiones
1995-1999 ECOANALISIS
Metas de Tasa de crecimiento interanual 1990-1999 Programa Monetario
Inflacién del Banco Central de
BCCR CostaRica

Fuente: Elaboracién propia del Equipo de Estudio de Inflacién.
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CUADRO A2
MODELOS ARVA (PC)
CRITERIO AKAKE
R 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 -9,088 9,249 9244 9,229 9272 9281 9403 9,303 9468 9532 9483 9857 9,862
2 9213 9232 9,258 9241 0,265 9340 9351 9414 9555 9551 9,499 0614 -9,800
3 -9,199 9243 9,248 9,238 9,249 9476 9,306 9,248 9513 9521 9514 9,742 9733
4 -9,200 9234 9,261 9310 9,465 9451 9331 9453 9,604 9,686 -9508 9,748 9732
5 9,220 9247 9,249 9238 9423 9544 9397 9,456 9,656 9,783 9846 9,748 9,691
g 9,208 9,262 9,206 9241 9556 9473 9419 -9,340 9616 9885 9,704 0,608 9,956
1 9191 9,246 9,282 9238 9526 9419 9362 9,399 -9610 9,701 9635 9574 -95%
§ 9,204 9,249 9,265 9236 9564 9,620 9401 9,336 9567 9,791 9552 9,782 9455
g 9,199 -9,240 9,287 9,224 9579 9481 9,405 9553 9506 9524 9642 9485 9739
1q 9,198 9,258 9,270 9318 9585 9572 934 9523 9693 9684 9728 9610 9,664
11 9213 9241 9227 9,308 9620 9502 9475 9524 9411 9718 9652 9595 9746
14 -9,208 9419 -9562 9613 9625 -9,766 9,692 -9,805 -9,786 -9,901 -9,749 0992 9,641
CRITERO SCHWARTZ
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2
R
1 9041 9178 29,149 9111 9130 9116 9214 9001 9232 9272 -9,200 -9550 9532
2 9,142 9138 -9,140 -9,099 9,100 9,151 9,138 9178 9,295 9,267 9192 9284 9446
3 9,105 9125 9,106 9072 -9,060 9264 9,070 8,988 9,230 9214 9183 0388 9,356
4 9,082 9,002 9,09 9121 9253 9215 9072 9170 9,207 9,355 9153 9370 9,330
5 9078 9,082 9,061 9,026 9,187 9284 9114 9,149 9325 9429 9,469 9,346 9,266
g 9043 9074 9,083 9,005 9,207 9,190 9112 -9,009 9,262 9507 9,302 9183 9508
1 -9,003 9,084 9,046 8978 0243 9112 9,081 9045 9232 -9,300 9,210 9125 9121
§ 8992 9013 -9,006 8953 9257 9290 9047 8,958 9,165 -9,366 9103 9310 -8,960
g 8,963 -8,980 9,004 8917 9,249 9127 9028 9151 9171 9075 9170 8,989 9220
1q 8,938 8974 8,963 8,987 9231 9194 8992 9,008 9,245 9212 9232 9001 9121
11 8,930 8934 8897 8953 9243 9,101 -9,050 9076 8,939 9222 9132 9052 9,179
14 -8.901 -9,089 -9.208 9235 0204 9341 9244 9333 -9.200 9382 -9.206 0425 9051
CRITERIO HANNAN AND QUINN
—~— 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
AR
-9,069 9,220 9,206 9,181 9215 9214 932 9217 9372 942 9,368 9733 9728
9,185 9194 9210 9183 9198 9264 9,265 9318 -9,450 9436 9374 9,480 9,657
9,161 919 9,190 9170 9172 9390 9210 9,143 9,398 9397 9,380 9598 9580
9,152 9176 9,194 9233 9379 9,35 9,226 9,338 9,480 9552 9,364 9595 9569
9,162 -9,180 9173 9152 9327 9439 9282 9,331 9522 9,639 9693 9585 9519
9141 9,186 -9,200 9,146 9451 9,358 9204 -9,206 9473 9731 9541 9436 9774
9115 -9,160 9,186 9133 9411 9204 9228 9,255 9456 9538 9463 9392 9402
9,118 9,153 -9,160 9121 9,440 9,486 9257 9,183 9404 9618 9370 9590 9254
9103 9135 9172 9,100 9445 9337 9252 -9,3%0 9423 9342 9450 9284 9528
1 9,093 9,143 9,146 9184 9441 9419 9231 9,350 9511 9493 952 9,400 9444
1 -9,098 9116 9,003 9,164 9467 9,339 9,303 9342 9,220 9516 9441 9375 9516
14 9084 9285 0418 9460 9462 9504 0510 9614 9584 0601 0529 9762 9401

Los valores sombreados indican los modelos ARMA estimables, por su parte el valor en negrita indica el minimo valor del criterio dentro de este conjunto de modelos estimables.
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Cuadro A3: Proyecciones de inflacion de Empresas Consultoras y metas de
inflacion del Banco Central de Costa Rica (tasainteranua en porcentaje) ¥

Finales de afio anterior Mediados de afio

Afio BCCR CEFSA ECOANALISIS EKA BCCR CEFSA ECOANALISIS EKA

1990 10.0 20.0 10.0 175

1991 12.0 220 12.0 251

1992 150 20.0 18.0 180 17.0
1993 120 14.0 120 150 9.2
1994 8.0 15.0 17.6 14.7 170 17.2
1995 10.0 20.0 22.0 19.6 16.0 20.0 190 221
1996 9.0 15.0 140 20.0 9.0 140 145 13.0
1997 12.0 13.0 145 15.2 12.0 134 nd 15.0
1998 10.5 12.0 130 116 12.0 135 13.0 12.8
1999 10.0 13.0 12.0 12.9 10.0 12.0 10.5 11.5

1/ Las metas deinflacién del Banco Central de Costa Ricafueron obtenidas de |os programas monetarios. Las
proyecciones de inflacion de CEFSA y ECOANALISIS fueron obtenidas directamente de las respectivas
empresas. Las proyecciones de inflacion de EKA fueron obtenidas de la Revista Portafolio de Inversiones.
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Apéndice 2

Este gpéndice contiene una discusén sobre los modelos univariadbles para las tasas
interanuales de los indices de nucleo inflacionario (INI), precios d consumidor no
regulados (IPCNR) y precios d productor industria (IPPI).

La identificacion y sdeccion dd modelo univariable para cada uno de estos indices se
rediz6 de forma smilar a la utilizada para IPC (seccion 2), considerando un total de 156
(12x13) modelos, para todo p=1, 2, 3,..., 12y g=0, 1, 2, 3,..., 12. Los cuadros A4-A6
muestran los criterios de informacion para cada uno de estos indices, donde las columnas
y las filas denotan, respectivamente, € nimero de términos autorregresivos (p) y de
promedios moviles (g) de los diferentes modelos. El aea sombreada representa los
modelos vdidos (los que cumplen con las condiciones de invertibilidad y estimabilidad).
La negrita denota € moddo vdido que minimiza cada criterio de informacion.  Se
sdlecciond como primera gproximacion, de acuerdo con los criterios de informacidn, los
modelos ARMA(10,5), ARMA(12,1) y ARMA(2,7) para caracterizar respectivamente, la
variacion porcentud de los ultimos doce meses de INI, IPCNR, e IPPI. Los cuadros A7-
A9 contienen las etimaciones, RECM, € estadistico U de Thell y la vida media de la
innovecion para cada uno de estos modelos. Ademés, cada cuadro contiene esta misma
informacion para nueve modelos adiciondes cercanos d primer modelo, con € fin de
compararlos con € primer modeo escogido para cada indicador. Las figuras A3-A5
contiene |as respuestas impulso para los modelos incluidos en los cuadros A7-A9.

indice de nlcleo inflacionario (cuadro A7). Los modelos con cinco y sds términos
autorregresvos tienen RECM  claramente menor para los diferentes horizontes de
proyeccion, y una vida media de la innovacion muy smilar a los otros modeos incluidos
en d cuadro. Sin embargo, las innovaciones de estos modelos tienen una persstencia
ligeramente mayor (figura A3). Es daro que los moddos con cinco y seis términos
autorregresvos  predicen megor & ndcleo inflacionario que los otros modeos
univarigbles. La escogencia entre estos cinco modelos es dificil dado que sus diferencias
son pequefias, y los cinco dan una caracterizacion de INI similar. No obstante, se escogio
un modedo ARMA(6,1) por tener propiedades dinamicas ligeramente megores que los
otros modelos, y por ser un modelo semgante d seleccionado para caracterizar € 1PC
(ARMA(6,3)). Esto ultimo parece ser compatible con € hecho de que € INI es una
submuestra del IPC y que se caracteriza por tener menor variabilidad.

indice de precios al consumidor no regulados (cuadro A8). Los nmodeos con un término
movil tienen RECM menor para los diferentes horizontes de proyeccion, una vida media
més corta (gproximadamente seis meses) y una perssencia semegante a los otros
modelos incluidos en d cuadro (figura A4). EStos moddos predicen mgor €
comportamiento de los precios ad consumidor no regulados que los otros modeos
univariadbles. De nuevo la escogencia entre estos seis moddos es dificil por las pequefias
diferencias entre dlos, y los sais dan una caracterizacion smilar.  Se escogd un modeo
ARMA(10,1) por cuanto este posee valores dd edtadistico U de Thell menores a la
unidad para horizontes mayores a 24 meses y sus erores de proyeccion no difieren
mayormente de |os demas.
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indice de precios al productor industrial (cuadro A9). Los modelos con siete términos
mdviles tienen claramente RECM menor para los diferentes horizontes de proyeccion,
una vida media mas corta, aunque su persstencia es mayor (figura A5) con respecto a los
otros modelos incluidos en € cuadro. Es claro que estos modelos predicen meor €
comportamiento de los precios a productor industria que los otros modelos univariables.
El moddo escogido es € ARMA(3,7) por cuanto sus erores de proyeccion son
marcadamente menores para horizontes y posee vaores dd edadigico U de Thall
menores ala unidad para horizontes mayores a 18 meses.

Las figuras A6-A8 contienen una serie de indicadores de las propiedades respectivamente
de INI, IPCNR e IPPI con cada uno de los modelos escogidos. Estas propiedades fueron
discutidas en la seccion 2.2 para IPC (figura 2). En generd los modeos capturan los
cambios para cada uno de los indicadores con un dto grado de precision (R? dto ), las
innovaciones de los modelos tienen un comportamiento deetorio SN cambio gparente en
su volatilidad o tamafio en d tiempo. Ademés, las innovaciones estandarizadas superan
dos veces su eror edtandar, aproximadamente cinco por ciento, o esperado en una
digtribucion norma estandar. En cuanto a los estadigticos de proyeccion, € error medio
tiende a s negativo indicando que los modelos tienden a sobreestimar € indicador
respectivo en este periodo. El vaor de estadistico U de Thell es menor que uno para
horizontes mayores a tres afios, dos afios y 18 meses respectivamente para € INI, IPCNR
e IPPI. Los vaores propios de los polinomios de rezago, estan dentro del circulo unitario
lo que vdida los moddos, y las respuestas impulso de los respectivos moddos se
desvanecen con d tiempo. En paticular, d efecto ante una innovacion igua a un error
esténdar de 0.55 (1.10 y 0.81) puntos porcentuaes tiende a desaparecer en arededor de
36 (24 y 36) mesesparaINI (IPCNR e IPP1).

Las proyecciones y modificaciones (variable dummy) para estos indicadores se redizan
dd igud forma que para IPC (seccion 23 y 24). Las figuras A9-All muestran la
respuesta impulso dd modelo escogido y sus dos modificaciones respectivamente para
INI, IPCNR e IPPI. La diferencia principa de los moddos modificados es que la
perssencia de la innovacion es menor.  Las figuras A12-A14 muestran las proyecciones
de los modelos sdleccionados y su modificaciones respectivamente para INI, IPCNR e
IPPI para € 2000 y 2001. Estas proyecciones se redlizan con datos observados a junio
2000. Para INI la proyeccion de los modeos modificados son ligeramente menores a las
de modelo escogido para @ afio 2000 (11.3 % vs 11% y 10.5%) e iguaes para € afio
2001 (13.7% vs 13.9% y 13.7%). Para IPCNR la proyeccion de los modelos modificados
son ggnificativamente menores para € ano 2000 (13.0% vs 11.6% y 8.8%)y 2001
(19.2% vs 155% y 7.4%) con respecto d modelo escogido. Para IPPI la proyeccion de
los modelos modificados son smilares para d afio 2000 (5.7% vs 5.6% y 5.3%) pero
menores para € afio 2001 (12.7% vs 125y 7.3%). AL igua que para IPC, se debe tener
cautela con edtas proyecciones, ya que los modelos modificados sguen presentando una
tendencia a sobreestimar |os indicadores respectivos.
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Figura A3. INI Respuestas impulso para modelos univariables
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Figura A4 IPCNR Respuestas impulso para modelos univariables
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Figura A5 IPPI Respuestas impulso para modelos univariables
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Modelo : ARMA (2, 5)
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