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1. Introduccién

En esta nota se andizan |os gjustes en las proyecciones de inflacion originados por
innovaciones en |os precios domégticos.  Las innovaciones cons deradas son esenciamente
dedostipos. Lasdd primer tipo provienen de variaciones en |0s precios agricolas. Estos
precios estan ordinariamente asociados a una region geografica especifica, por lo tanto sus
condiciones climéticas pueden ayudar a predecir talesinnovaciones. Las del segundo tipo
provienen de gjustes en |os precios de |os servicios publicos que estan regulados y las
solicitudes de revisiones presentadas ala ARESEP pueden ayudar a predecirlas.

Potencia mente, este andisis puede complementar € gercicio de proyeccion de inflacion
guerediza e Banco Central de Costa Rica (BCCR), dado que estas innovaciones no estan
explicitamente capturadas en los modd os disponibles. Este andlisis tiene elementos
comunes a proyecciones basadas en “juicio de experto” ya que combinainformacion
cuditativa de candes formaes e informaes con informacion cuantitetiva. Difiere de las
proyecciones basadas en "juicio de experto” en que se hace explicito € efecto delas
innovaciones en lainflacién en d mediano plazo (24 messs).

Paraimplementar |os gustes en |as proyecciones se requieren dos eementos adiciondes a
los model os especificos. Primero, es necesario establecer lamagnitud ddl gjuste (0
innovacion) en d precio que se anticipa. En € caso de los precios de bienes agricolas la
magnitud tendra en cuenta aspectos climéticos, la proporcion de la cosecha afectada, y la
posibilidad de que importaciones (o exportaciones) mitiguen € impacto sobre sus precios
en & mercado domeéstico. En € caso de los precios regulados la solicitud de guste
presentada a la Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos (ARESEP) es un
documento importante para este efecto. Segundo, es necesario anticipar cuando se darala
innovacion en d precio. En € caso delos precios agricolas la informacién climatol gica se
puede combinar con lainformacion sobre d ciclo de cosecha para calcular en cuantos
meses se pueden afectar los precios. En € caso de |os precios regulados se debe considerar
el tiempo promedio en que ARESEP hatomado para aprobar solicitudes en € pasado, S la
solicitud de revison ha sdo rechazada recientemente, |as razones dadas por haberla
rechazado, € tiempo que hatranscurrido desde la Ultimarevision, y € clima politico que
puede incidir en su aprobacion.

L os resultados principales de esta nota son:

Las innovaciones en | os precios agricolas afectan  nivel generd de precios, en
horizontes menores a nueve meses, y su efecto se desvanece rgpidamente en horizontes
mayores aun afo. Esto sugiere que los efectos de | os precios agricolas sobre la
inflacion no tendran repercus ones sobre una politica monetaria preventiva. De
cuaquier manera, para evitar que la politica monetaria se vuelva pro-ciclica los efectos
de los precios agricolas sobre lainflacion no deberdn influir sobre las decisiones de
politica monetaria, en € tanto en que lasinnovaciones en |os precios agricolas sean
causadas por innovaciones en la oferta (condiciones climéticas).

El rdpido desvanecimiento del efecto de las innovaciones en los precios agricolas, es
relevante para un "indice de nuicleo de precios.” Sin dudaun indice de precios que



excluyalos precios agricolas sera menos volétil que @ indice generd, sSin embargo, esta
diferenciaen la volatilidad se desvanece gproximadamente en nueve meses. Esto
sugiere que laimportancia de un indice de nlicleo de precios tendera a estar circunscrito
a horizontes de proyeccion relativamente cortos.

Ladtavolatilidad de los precios agricolas contribuye a que las innovaciones en estos
precios excedan sete veces las innovaciones observadas en € nivel generd de precios
(Hoffmaidter, et d., 20008). Edtavoldtilidad incide negativamente en la posibilidad de
utilizar lainformacidn contenida en |os precios agricolas, paramejorar las proyecciones
delainflacion. En efecto, cuando se incluyen precios agricolas en € modeo las
proyecciones de la inflacion desmejoran en aproximadamente 50% en horizontes
menores de un afo.

A pesar de que los precios regulados reflgian en alguna medida lainflacién pasada, esto
ocurre en menor grado con € precio dela€dectricidad. Esto posiblemente se debe aque
los precios de la energia el éctrica se han mantenido constantes por periodos
relaivamente largos. Razon por lacud € precio de la dectricidad contiene

informacion independiente que puede ser valiosa para entender |as presiones sobre la
inflacidn. Y en € tanto los precios de la energia e éctrica mantengan una evolucion
semgante en d futuro, sus cambios pueden ayudar a proyectar lainflacion,

especia mente en horizontes menores a 12 meses.

Unainnovacion en € precio de la energia e éctrica de aproximadamente cuatro por
ciento se traduce en unarevison en las proyecciones de inflacion en promedio de
aproximadamente 15 puntos base (0.15 puntos porcentuaes) en los sais meses
sgguientesd aumento. Las revisones en los meses subsiguientes tienden a ser més
pequefies. La dltima solicitud de aumentos en los precios de la energia déctrica (nueve
por ciento apartir dejunio, y dos por ciento en los doce meses subsiguientes) hubiesen
suscitado revisiones de dos puntos porcentual es en diciembre de 2000, y revisiones
mayores en € afio 2001. Sin embargo, los aumentos agprobados por ARESEP llevan a
revisiones mas moderadas para diciembre 2000 (un cuarto de uno por ciento, 25 puntos
base), y revisones menores en € afio 2001.

A pesar de los resultados anteriores, la evidencia empirica sugiere que revisar las
proyecciones de lainflacion alaluz de variaciones en |os precios agricolas o en los
precios regulados no es critico. Variaciones en |os precios agricolas tienen efectos
sobre lainflacion de una duracion rdaivamente corta, y su dta variabilided tiende a
desmejorar la precision de las proyecciones de inflacion. Ajustes en |os precios
regulados estan asociados ala evolucion de lainflacion pasada por 1o que en generd,
tienden a agregar poca informacion nueva que pueda ser Util para mejorar las
proyecciones de lainflacion.

La nota cons ste de dos secciones adicionales. La segunda seccidn presenta los modelos
utilizados para traducir unainnovacion en los precios domésticos ainflacion. Las dos

variantes del modelo que se consideran corresponden alos dos tipos de innovaciones, en
los precios agricolas y en los precios regulados. Latercera seccion presenta una manera



sencilla paraincorporar laincertidumbre que puede exigtir en d momento en € que se
anticipa que se manifieste lainnovacion.

2. MODELOSPARA AJUSTAR LASPROYECCIONESDE LA INFLACION

Modelo general. El modelo generd paracacular € guste en las proyecciones de la
inflacion se puede escribir de la siguiente forma

p = dll(L) ’ pt-l + dlZ(L) ’ pSUB- INt-1 + dlS(L) ’ px,t-l + r@
pSUB— IN = CIZl(L) ’ pt-l + d22(L) ’ pSUB- IN,t-1 + d23( L) ’ px,t—l + rrp],SUB IN
P, =du(L) Py +d5(L)" Pss s Fdas(L)” Py ¥ M,

donde d;(L) corresponde a polinomios de rezago (de orden p); p, Pn, Y N,» corresponden
respectivamente alainflacion medida por € indice de preciosa consumidor (IPC), la
inflacion para un indice de precios especifico, y las innovaciones; d subindice h = SUB-IN,

x serefiere aun subindice de precios de IPC, y d precio especifico bgjo estudio los cuales
se definen més addante El vector de innovaciones del modelo, M, My, suB-iNy Ml » €S
ta que E[nj=0y E[nmi]=W, y lamatriz de varianzay covarianza contiene eementos

tipicos S i npj- El modelo contiene la restriccion de que dio(L)=0, de maneraque € efecto
de m, x en p sedaatravés de su efecto en pgyg.in-

Ajuste en la proyeccion y la respuesta impulso. A partir dd modelo generd interesa
cdcular larevison o guste en las proyecciones de inflacion que se desprenden de una
innovacionen py;. Estarevison se puede expresar de lasiguiente manera:

iy = ElPu, [€ls =€l - Efp., |€f; =0]
donde pAdeh esd guste en la proyeccion de inflacion (h periodos hacia adelante) que se
obtiene de restarle ala proyeccidn de lainflacion dadalainnovacion en py en d periodo
t+s, E[p., | € = €], laproyeccion en ausencia de estainnovecion, E[p,,, | €7 =0]. Es
claro que los gustes en las proyecciones son cero para los periodos anteriores de la
innovacion, pA ) +h=0, h<s, y los gustes en las proyecciones de lainflacion son distintos de
cero paralos periodo después de lainnovacion, pAth+h1 0, h>s. El gugeenlainflacion
parael periodo en que se dalainnovacion (h=s) depende de la correlacion contemporanea

entre Y My (S np, 2 )-

Esimportante notar |a estrecha relacion que existe entre los gjustes en las proyecciones
descritos, y larespuestaimpulso de p; ante unainnovacion estructurd en pyq, € . E

gjuste enla proyeccion describe en esencia la respuestaimpulso de p ante unainnovacion

! Lasiguiente seccién considera dos versiones del modelo general: uno para precios agricolasy otro para
precios regulados.



en py, cuando lainnovacion esigua asu error esténdar de lainnovacion, y t=s=0
(Hamilton, 1994, pp. 319-20). De maneraque @ guste en la proyeccion deinflacion esla
respuestaimpulso que se caculaa partir de un periodo inicid con unainnovacionigud d
error estandar.

Identificacion. Paracdcular € guste en la proyeccion utilizando toda lainformacion
contenida en d modeo, se "identifican” innovaciones generdizada de py y su efecto sobre
las variables del modelo (Pesaran and Shin, 1998). En este caso laidentificacion no se
rediza de lamanera estandar, donde se asumen k™ ( k -1)/2 restricciones sobre las
correlaciones contemporaness, alas que seles agregan k™ ( k+1)/2 restricciones implicitas
en d supuesto de que las innovaciones sean ortogonales donde k es & nimero de variables
en d modelo (Hamilton, 1994, pp. 322-23). Por d contrario, la"identificacion”
generaizada no asume restricciones sobre las correlaciones contemporaness, ni asume que
las innovaciones sean ortogonaes. Esto hace que recojan toda lainformacion contenida en
los datos, especificamente en las correlaciones, y que sean Unicas porque estén sujetas a
problema de composicidn de las innovaciones estructurales (Koop, et. a, 1996).

A pesar de que las respuestas generdizadas son construcciones conceptua mente ditintas a
las respuestas estandar, | as respuestas generalizadas son numéricamente equivaentes alas
estandar en dos casos. El primer caso es cuando lainnovacion de interés se posicionade
primeraen & ordenamiento utilizado para calcular la descomposicidn de Choleski (Pesaran
and Shin, 1998). Y trividmente, € segundo caso es cuando lamatriz W es diagond, es
decir cuando lasinnovaciones del VAR, m son ortogonales.

Model os especificos.? Se consideran dos versiones especificas del modelo generd. La
primera version corresponde a los precios agricolas. De manera que € subindice relevante
esd delos precios agricolas principaes, y 1os precios en estudio es un indice compuesto de
tres productos agricolas (cebollas, papas, y huevos). La segunda versiéon corresponde alos
precios regulados. De maneraque € subindice relevante es € de los precios regulados
(excluyendo los precios de los combustibles y € arroz) y € precio bgjo estudio esd indice
de los precios de la energiaeéctrica® Estos modelos se estiman tomando la variacion
porcentual, inflacion, de las series de precios respectivas® A continuacion se describen las

2 Las evidencia empirica discutida en esta nota (respuestas impul so, descomposicion de lavarianza, y ajustes
de proyecciones) se basa en model os estimados con una variable dummy utilizando 12 y seisrezagos,
respectivamente paralos model os especificos con precios agricolasy precios regulados. Consistente con
Hoffmaister et. al, 20003, ladummy tomael valor de uno apartir de enero de 1996. Sin embargo, ambos

model 0s se estimaron con seis, nueve, y 12 rezagos con y sin lavariable dummy. Los cambios principalesen
los resultados con respecto alos resultados presentados se mencionan en notas al pie subsiguientes.

3 Los precios regulados son los siguientes: tarifas el éctricasy de teléfono, el agua, el precio del arroz, tarifas
de los transportes publicos (autobuses, urbanosy rurales, y taxi). El efecto de los precios de los combustibles
en lainflacion se discute en Hoffmaister, et. al, 2000b.

4 Véasee apéndice paramayor detalle de los indices utilizados, y un resumen de las estimaciones de los
modelos.



respuestas impulso o |os gjustes en |as proyecciones, las descomposiciones de lavarianza, y
labondad de proyeccidn de los model os especificos.

LaFigura 1 presentalas respuestas impul so (gjustes en las proyecciones) paralas dos
versiones dd modelo. Las dos columnas presentan respectivamente | as respuestas impulso
parad modelo de precios agricolasy € de precios regulados. Lastres filas corresponden
respectivamente alas respuestas ante unainnovacion en py de las tres variables contenidas
en los mode os especificos. p, psug-in: Y Px- Las respuestas impulso se describen a
continuacion.

Las respuestas de la inflacion son seme antes en ambos modelos (primerafila), donde se
observa un aumento en lainflacion cerca de 0.2 puntos porcentuales (20 puntos base, bp.)
gue se desvanece en gproximadamente 12 meses. Las respuestas de lainflacion en los
subindice agricolas y regulados, sin embargo difieren marcadamente (segundafila). La
respuesta del subindice de precios agricolas es mayor (250 pb.) y mas voléil que las
respuesta del subindice de precios regulados (150 pb.). Estas diferencias en magnitud y de
volatilidad también se observan en las respuestas de | os precios de interés: agricolas (750
pb.) y energia déctrica (500 pb, tercerafila).”

Estas respuestas sugieren que lainflacion es més sengitiva a cambios en los precios de la
energiaeéctricay de los precios regulados, que alos cambios en |os precios agricolas ya
gue a pesar de los mayores movimientos en |os precios agricolas, larespuestade la
inflacién eslamisma. En otras palabras, a pesar de la mayor volatilidad de los precios
agricolas éstos no tienen unamayor importancia en las revisiones de las proyecciones de la
inflacion en comparacion alos precios regulados, en particular los precios de la energia
eéctrica. En aguna medida estos resultados reflgian lamayor ponderacion en la canasta
del IPC delos precios regulados (sn combugtibles y arroz) comparado con la ponderacidn
delos precios agricolas. De cudquier manera, aln y cuando las respuestas impulso nos
sugieren que los efectos de las innovaciones en los precios de los productos agricolas
consderadosy en los precios de la energia déctricallevan arevisones en lainflacion hesta
por un afio, los efectos sobre ésta son pequefios.

Descomposicion de la Varianza. El Cuadro 1 presenta la descomposicion delavarianza
generdizada de las variables incluidas en € modelo, p, psus-in. Y Px- EStas
descomposiciones ayudan a esclarecer lardacion entre las variables y laimportancia
relativa de estas relaciones en  contexto de los model os especificos. Una nota de
precauicion acerca de la descomposicion de lavarianza. Los resultados del Cuadro 1 no se
deben de tomar literdmente ya que € modelo no esta formulado para dar una explicacion

® Larespuestade lainflacién en anbos model os es similar con nueve rezagos. Con seis rezagos, larespuesta
deinflacion en el modelo con precios agricolas es poco razonabl e ya que sugiere que los efectos principales
sobre lainflacion se observan después de aproximadamente nueve mesesy persisten por mas de dos afios.
Con doce rezagos, |larespuesta de inflacion en el modelo con precios regulados sugiere que el efecto sobre la
inflacion permanece (invariante) por aproximadamente 18 meses después de lainnovacién. El efecto
principal sobre |as respuestas impulso de agregar la variable dummy es de reducir la persistenciaen el efecto
sobre lainflacién en el modelo de precios regulados.



delainflacion, sno paraestudiar € impacto de las innovaciones en los precios agricolas y
regulados en lainflacion.

Considere la descomposicion de la varianza parala primera version del modelo (pand A).°
Los movimientos en la inflacion estan asociados primariamente a sus propias innovaciones,
y laimportancia de las otras innovaciones es muy pequefia en horizontes mayores a sais
meses. En horizontes menores, los movimientos de lainflacion se ven afectados en dguna
medida por lasinnovaciones en € subindice de precios agricolas.  Los movimientosen la
inflacién del subindice de precios agricolas estan dominados por sus propias innovaciones,
particularmente en horizontes menores de tresmeses. Lo misSmo es cierto, pero en menor
medida en horizontes mayores donde sus movimientos se ven afectados igua mente por
innovaciones tanto del 1PC como de |os precios agricolas considerados. Finamente, los
movimientos de |os productos agricolas principaes estan asociados a sus propias
innovaciones, y alas del subindice de precios agricolas. En horizontes mayores a 12
meses, los movimientos de los productos agricol as principales se ven atamente afectados
por las innovaciones en d subindice de precios agricolas, y en un menor grado por las
innovacionesen d |PC.

Considere la descomposicion de la varianza para la segunda version del modelo (pandl B).’
Igud que en laprimera verson del modelo, los movimientos en lainflacion estan asociados
primariamente a sus propias innovaciones, y laimportancia de las otras innovaciones son
muy peguefias en horizontes mayores aseis meses. En horizontes menores a tres meses, los
movimientos de lainflacidn se ven afectados en dguna medida por lasinnovacionesen d
subindice de precios regulados. De una manera mas notoria que en la primera version del
modelo, los movimientos en lainflacion del subindice de precios regulados estén

dominados por sus propias innovaciones, principamente en horizontes menores asels
meses. En horizontes més largos, sus movimientos se ven afectados més por innovaciones
de IPC que por las dd subindice de laenergiadéctrica. Findmente, y en contraste con la
primeraversén dd modd o, los movimientos en € precio de la energia déctricaestan
asociados a sus propias innovaciones, y en menor medida por las innovaciones en €
subindice de precios regulados. También es importante notar que las innovaciones en IPC
juegan un papd muy limitado en los movimientos en € precio delaenergiadéctrica. Esto
esimportante ala hora de redizar las revisones en las proyecciones de lainflacion, yaque
los movimientos en |os precios de la energia e éctrica reflgan en un grado pequefio los
movimientos pasados en lainflacion. Es decir, los precios de la energia el éctrica contienen
informacion adiciona que potencidmente puede mejorar las proyecciones de lainflacion.

® Ladescomposicion de |a varianza obtenidas con seisy nueve rezagos son cualitativamente similares alas
descritas en el texto. Ladiferenciaprincipal esque laimportancia de lasinnovaciones propias aumentaen
explicar los movimientos de las variables. El efecto principal de agregar lavariable dummy es reducir la
importanciade las innovaciones propias en explicar los movimientos de lainflacion en ambos modelos.

" Ladescomposicién de la varianza obtenida con nueve rezagos son cualitativamente similares a las descritas
en el texto. Losresultados de la descomposicion obtenida con doce rezagos, reflejalos resultados de las
respuestas impul so descritas anteriormente. En particular, laimportancia de las innovaciones de |0s precios
regulados en explicar movimientos en lainflacion se extendien mas alla de los primeros doce meses. Al igual
gue en el modelo con precios agricolas, el efecto principal de agregar lavariable dummy esreducir la
importancia de las innovaciones propias en explicar |os movimientos de lainflacion en ambos modelos.



Bondad de Proyeccion. La evidenciaempirica sugiere que para gjustar |as proyecciones en
lainflacion, @ modelo con los precios regulados es mejor que € model o con los precios
agricolas. El cuadro 2 presentalaraiz del error cuadrético medio (RECM) de las
proyecciones de lainflacion de los mode os especificos. RECM se cdculan para distintos
horizontes (h=1, 3, 6, 12, 18, 24 y 36 mees) paralos Ultimos tres afios (a partir de
1997:01); para estos fines, |os modelos se vuelven aestimar cadames. Parafecilitar la
evauacion de las dos versiones de modelo genera, ademés se incluye como referencia
RECM s caculados a partir de un modelo univariable, ARMA(p,0), y de un modeo

ingenuo (lainflacién de mafiana esigud alainflacion de hoy) paralainflacion.

Los resultados de RECM sugieren que € modelo con precios agricolas desmgora las
proyecciones de laiinflacion, mientras que  modelo con precios regulados no mejora las
proyecciones® En particular, RECM de lainflacion parae modelo con precios agricolas es
mayor que RECM dd modelo de referencia que no incluye informacion de estos precios.
Esto se observa marcadamente en |as proyecciones con un horizonte mayor aun mes,
donde laRECM de modelo con precios agricolas es dos veces la RECM del modelo de
referencia. En contraste, laRECM de lainflacion parad modelo con precios regulados es
eencidmente lamisma que laRECM dd moddo de referencia. Lo cud sugiere que
agregar lainformacion de los precios regulados, S bien no mejora las proyecciones dela
inflacion, tampoco la desmgoran. De cudquier manera, y d igua que en Hoffmaidter et d
(2000a), & modedo ingenuo dominaalos modelos especificosy d ARMA(p,0). Dadaslas
limitaciones en @ modelo con precios agricolas, no se recomienda utilizarlo para gudtar las
proyecciones de inflacion, y tampoco se considera en la sguiente seccion.

3. IMPLEMENTACION DEL AJUSTE DE LAS PROYECCIONES DE INFLACION

Paraimplementar € guste de las proyecciones de inflacion es necesario contar, en adicion
a modeo especifico, con una apreciacion de cuando se daralarevisdn delos preciosy de
qué tamafio sera estarevison. Especificamente, a partir de laformula definida
anteriormente para calcular las revisones en lainflacion:

pté?: = Et[pt+h |q[irxs = e] - Et[pt+h |et?+xs =O]

es claro que se necesita determinar tanto € tamafio de lainnovacion, e, como también en
cuantos meses se epera que se manifieste lainnovacion, s. En este sentido, lasolicitud de
revision de las tarifas el éctricas ante la ARESEP contiene informacion clave para
cuantificar € tamafio delainnovacion. Sin embargo, la solicitud no incluye toda la
informacidn necesaria para determinar cuando se daralarevison. Por dlo, lasolicitud se
debe de complementar con lainformacion histdrica de cuanto tiempo ha tardado ARESEP
en gprobar solicitudes pasadas, como también de informacidn de caracter cuditativa de si
exigte o0 no, lavoluntad politica de retrasar 1os aumentos solicitados.

8 Estos resultados también se aplican alos model os especificos estimados con |os rezagos alternativosy sin la
variable dummy.



Incertidumbre en el periodo de la innovacion. Dado que existe incertidumbre con respecto
a periodo en que se dalainnovacion es conveniente corsiderar estaincertidumbre
explicitamente en & cdculo ddl guste en las proyecciones de lainflacion.®’ En este caso, d
gugte en lainflacion se puede expresar como un promedio, ponderado por la probabilidad,
de que se decrete unainnovacion en los precios de la e ectricidad,

EP2Y £ (9] = A () (ElPu |€7 =€]- Elp., [€7 =0])

s=sl

dondef (s) es unafuncion de probabilided definidaparalos mesess=sl, 2, s3, ..., snen
los que se consideran que se puede decretar € aumento en |os precios de la energia

eléctrica. (Note quef (s1)+f (S2)+ ... + f (sn)=1.)

Para este cdculo se debe definir lafuncon f (), y los meses en los cudes eta definida. La
forma mas sencilla es suponer que d decreto de aumento se puede dar con probabilidad
igud en un trimestre, esdecir f esta caracterizada por una distribucion uniforme discreta,

f (5= 1/3 paras=sl, 2, s3. En este caso se obtiene & guste esperado, dadala
incertidumbre del periodo, como & promedio de |as tres respuestas impulso
correspondientes ae”.<1, €42, Y €14 s3.

Congdere la dltima solicitud de revisones alos precios de la energia eléctrica. Esta
solicitaba un aumento en |os precios de nueve por ciento apartir de junio, y aumentos de
dos por ciento paralos doce meses subsiguientes. Esta solicitud fue presentada a ARESEP
el 29 de febrero de 2000, y como histéricamente ARESEP ha tardado tres meses en
promedio en aprobar una solicitud, los gjustes en |os precios de la energia e éctrica se
esperarfapara el mes de mayo.’° Esdecir, en d momento que llegd lasolicitud afindesde
febrero se pudo haber definido f ()= 1/3 para s= abril, mayo, y junio de 2000. Esdecir, €
trimestre compuesto por |os meses "arededor” d mes de mayo.

LaFigura 2 ilustralos gustes en |as proyecciones que hubiesen sido asociadas a esta
solicitud. Las respuestas impulso correspondientes alos meses de abril, mayo, y junio se
ilustran en la parte superior delafigura Como € modelo generd eslined, las respuestas
impulso para los tres meses considerados son las mismas solo que desplazadas un mes.
Los gustes en las proyecciones de lainflacion resultantes, € promedio ponderado por la
probabilided, seilustran en la parteinferior delaFigura2. Los gustes en las proyecciones
sugieren que de aprobarse esta solicitud la proyeccion de lainflacion en diciembre 2000
hubiese sido dos puntos porcentuaes, y las revisiones mayores se darian a mediados del
ano 2001. Edasrevisones en las proyecciones reflgan € hecho que la solicitud de
aumento en los precios de la dectricidad superaban 35 por ciento.

° También existe un grado de incertidumbre en los aumentos aprobados, ya que éstos pueden diferir de los
aumentos solicitados. Sin embargo, como ARESEP no ha aprobado aumentos superiores alos solicitados, los
ajustes alas proyecciones de inflacion descritos en este documento representan el limite superior esperado
dadas las solicitudes presentadas a ARESEP.

10T ambién esimportante notar que |os aumentos no entran en vigencia sino hasta ser publicados en la Gaceta
Oficial, que agrega otra fuente de incertidumbre.
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Sin embargo, € aumento aprobado por ARESEP d 19 de mayo publicados en la Gaceta e
14 de junio (#114, Alcance #40) fue de 17,5 por ciento. Este aumento sedividié en
aumentos de 9.9, y 6.9 por ciento respectivamente en losmesesdejunioy julio. End
momento que se aprobd este aumento, se pudo haber calculado lasrevisones de la
inflacion correspondientes (Figura 3). Las revisones sugieren revisar la proyeccion de la
inflacién en diciembre 2000 en un cuarto de uno por ciento (25 puntos base), y en montos
menores en d afo 2001.



1
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Apéndice

Cuadro Al. Definiciones y fuentes de los datos.

Variable

Definicién

Periodo

Fuente

P

Inflacion, medida por el Indice de
Precios al Consumidor de
Ingresos Medios y Bajos del
Gran Area Metropolitana (IPC).
Base enero 1995 = 100.

1990 - 1999

Instituto Nacional de
Estadisticas y Censos (INEC).

PsuB-IN

Px

Inflacion del subindice relevante
de todos los precios agricolas
para el modelo especifico con
precios agricolas, y de los
precios regulados excluidos los
precios del petroleo y el arroz,
para el modelo especifico de
precios regulados.

Inflacion del x relevante de los
productos agricolas principales
(cebolla, papas y huevos) para
el modelo especifico con precios
agricolas, y del precio promedio
de la tarifa residencial de la
energia eléctrica, para el modelo
especifico con precios
regulados.

1990 -1999

1990 — 1999

Elaboracion propia con base
en los tabulados de IPC
(INEC).

Elaboracién propia con base
en los tabulados de IPC
(INEC).

Nota: La inflacion se calcula para doce meses punta a punta (variacion interanual).
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Cuadro A2. Resumen de las estimaciones de los modelos.

| . . | . |

p P susn P x p P suen Px
suma de los coeficientes de los
rezagos de
p 0.945 0.299 0.612 0.981 0.178 0.079
(0.031) (0.168)  (0.426) (0.028) (0.092) (0.172)
P susin (0.037) 0.270 (1.038) (0.027) 0.731 (0.042)
(0.031) (0.214)  (0.541) (0.019) (0.077) (0.144)
P x (0.037) 0.279 0.007 0.859
(0.103) (0.260) (0.067) (0.125)
Constante 0.014 0.063 0.108 0.008 0.024 0.015
(0.005) (0.027)  (0.069) (0.003) (0.011) (0.021)
Dummy (0.001) 0.018 0.041 (0.004) (0.021) (0.019)
(0.002)  (0.012) (0.031) (0.002)  (0.011)  (0.020)
R® 0.977 0.891 0.848 0.976 0.920 0.851
R? ajustado 0.969 0.822 0.750 0.973 0.901 0.817
error estandar de la estimacion 0.008 0.041 0.105 0.008 0.027 0.051

Nota: Los modelos se estiman con doce y seis rezagos, respectivamente, para el modelo especifico con
precios agricolas y con precios regulados, para el periodo desde enero 1990 hasta diciembre de 1999. Para
mas detalle de las series véase la nota del Cuadro 1. La variable "dummy" se define como uno a partir de
enero de 1996 y cero para los meses previos considerados en el andlisis.



Inflacién

Inflacién SUB-IN

Inflacién x

14

Figura 1. Respuesta Impulso de los Modelos Especificos
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Cuadro 1. Descomposicon Generalizada de la Varianza.

Horizonte de proveccion (h)
1mes 3meses 6mees  12meses  18meses  24meses  36meses

A. Modelo especffico con precios agricolas

Porcentaje de variacion de la inflacion ( p) asociado a innovaciones en:

Inflacion 10000 9802 9802 94.88 92.39 9213 9067
Inflacion del sub  indice de precios agricolas 20.75 1291 1297 864 745 735 6.83
Infiacion de alaunos productos adricolas 857 485 531 371 331 325 324

Porcentaje de variacion de los precios agricolas (P sue ) asodiado a innovaciones en:

Inflacion 20.75 4249 4450 4160 3K 3583 3246
Inflacién del sub indice de precios aaricolas 10000 9051 86.98 7640 7388 7433 7005
Infiacion de alounos productos agricolas 5713 4722 4175 4152 3163 3413 3031

Porcentaje de variacion del subgrupo de precios agricolas (P «) asociado a innovaciones en:

Inflacion 857 2269 2347 29002 2899 3349 3327
Inflacion del sub indice de precios aaricolas 5713 5632 56.88 5856 63.75 7031 69.22
Inflacion de alaunos productos agricolas 10000 9297 89.23 7344 66.15 56.87 4519

B. Modelo especffico con precios requlados

Porcentaje de variacion de la inflacion ( P ) asociado a innovaciones en:

Inflacion 10000 96.12 A2 9339 9219 9167 9151
Inflacién del sub  indice de precios requlados 21.36 1015 701 571 501 483 478
Inflacién de la eneraia eléctrica 7.30 340 249 190 164 160 161

Porcentaje de variacion de los precios regulados ( P suen ) asociado a innovaciones en:

Inflacion 2136 2200 2311 3263 3683 3809 3831
Inflacion del sub_indice de precios reguiados 10000 9906 9% 8532 7429 7264 7233
Inflacion de la eneraia eléctrica 3840 3172 362 2944 2555 24,98 2487

Porcentaje de variacion del precio de la energia eléctrica ( P x ) asodiado a innovaciones en:

Inflacién 730 1372 1371 1461 1532 1559 1578
Inflacién del sub  indice de precios reaulados 3840 4371 4208 3997 39.35 3922 3911
Inflacion de la energia eléctrica 10000 96.94 96.45 9581 9539 95.26 95.14

Nota: B subindice de precias agricolas es e indice de precios para todos los productos agricolas. Los productos agricolas principales son la cebolia, pepes y
huevos. B subindice de los predos regulados exduyen los precios del petrdleo y € anmoz. La energia eléctricaes €l precio promedo ce la tarifa residencial. Las
descomposiciones generalizadas se basan en el modelo general descrito en el texto y los modelos estimadas contienen seisrezagos. Estas descompasicionesno
suman necesariamente 100 ya gue las innovaciones generalizadas no son ortogonales.
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Cuadro 2: Raiz del error cuadratico medio (RECM)
de la proveccion de inflacion

Horizonte de proveccién (h)

1 mes 3 meses 6 meses 12 meses 18 meses 24 meses 36 meses

A. Modelo con precios agricolas
Modelo especifico 0.009 0.028 0.046 0.061 0.048 0.058 0.126
Modelo de referencia 0.008 0.019 0.033 0.054 0.065 0.082 0.079
Modelo ingenuo 0.007 0.013 0.019 0.024 0.017 0.031 0.034

B. Modelo con precios regulados
Modelo especifico 0.007 0.013 0.020 0.025 0.019 0.028 0.017
Modelo de referencia 0.007 0.013 0.019 0.025 0.018 0.029 0.017
Modelo ingenuo 0.007 0.013 0.019 0.024 0.017 0.031 0.034

Nota: Los modelos especificos, de referencia e ingenuo, son respectivamente el modelo VAR(p) descrito en el texto, un modelo univariable ARMA
(p,0), y un modelo que proyecta la inflacién de mafiana igual a la del hoy (no cambio). El periodo de evaluacion empieza en el afio 1997 y las
proyecciones de la inflacion para el periodo t+h (1997:01,...,1999:12-h; h=1, 3, 6, 12, 18, 24 y 36 meses) se obtuvieron en forma recursiva,
considerando en cada reestimacion los coeficientes de los modelos, utilizando datos hastael periodot. Los estadisticos U de Theil para un modelo
se calculan dividiendo la RECM del modelo por la RECM del modelo ingenuo.



