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1. Introduccion

Las funciones de densidad de las proyecciones de inflacion pueden reportarse mediante construcciones graficas
conocidas como fan charts. Esta metodol ogia se implement6 por primeravez en el Banco de Inglaterra (1996) y
el Banco Central de Suecia (1997) con €l propdsito de mostrar explicitamente que las proyecciones se enmarcan
inevitablemente en una situacion de incertidumbre y riesgos diversos, no necesariamente simétricos.

Existen diferencias sutiles y similitudes en la metodologia usada por estos dos bancos centrales para construir
sus fan charts. Las diferencias son especificas a arreglo institucional de sus procesos de proyeccion, las
similitudes radican en que ambas utilizan el mismo supuesto para la forma de sus distribuciones de probabilidad
y ambas permiten mecanismos de gjuste sistemético de dichas distribuciones por medio de laintervencion ya sea
de los técnicos encargados de la proyeccion o de los hacedores de politica monetaria.

En el caso del Perd, desde el Reporte de Inflacién de mayo de 2002 hasta la hecha se han publicado cinco fan
charts de la proyeccién de inflacion. La elaboracion de estos graficos ha tomado en cuenta las experiencias de
Inglaterra y Suecia. Sin embargo, la experiencia del Banco Central de Reserva del Pert (BCR) dentro del
esguema de Meta Explicita de Inflacion (Inflation Targeting) es reciente, 1o que conlleva la necesidad de
trabajar con una metodologia lo suficientemente inclusiva para poder abordar el problema de tener modelos de
proyeccion en constante progreso.

El objetivo del presente documento es presentar, en forma esquemética, los elementos involucrados en la
metodologia de elaboracién adoptada. Ademas, se precisan conceptos claves que, se espera, ayuden a un mejor
entendimiento de la densidad de la proyeccion de inflacion.

La exposicion del trabajo se divide de la siguiente manera; en la seccion dos se esgrime |as razones de proyectar
la densidad de inflacién y no valores puntuales, en la seccion tres se describen las formas en las que se puede
extraer informacion relevante para la construccién de la densidad, en la seccidn cuatro se explica las dos formas
alternativas de reportar un fan chart, en la seccién cinco se desarrolla un gemplo y en la seccion seis se realizan
algunos comentarios finales.

2. ¢Por qué proyectar unadistribucion y no un valor puntual?

Segln la teoria estadistica, la prediccion puntual se justifica solamente en una situacion de “equivalencia

cierta’®. Este principio se basaen el hecho de que los agentes econdmicos slo necesitan saber el valor esperado

" El autor |abora en la Gerencia de Estudios Econémicos del BCR. Deseo agradecer a Javier Lugue, Carlos Montoro y Hugo Perea por
las discusiones iniciales acerca de un borrador inicia circulado bajo € nombre “Incertidumbre y Riesgo en las Proyecciones
Macroecondémicas’. Asimismo, agradezco a Diego Winkelried y Gonzalo Llosa por los comentarios realizados a esta version. Las
opiniones vertidas en este documento son responsabilidad exclusiva del autor y no reflejan necesariamente la vision del BCR.

1 Del término inglés “Certainty Equivalence”. Ver Wallis (2003b) para una explicacion un poco més detalladay ver Svensson (1997) y
Svensson (1999) para una aplicacion simple del principio de equivalencia cierta
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de las variables de estado afin de optimizar funciones de pérdida cuadréatica bajo restricciones lineales y choques
aleatorios simétricos. Sin embargo, 10s agentes pueden poseer cualquier tipo de funcion de pérdida mientras que
los choques y riesgos en un mundo de altaincertidumbre no son simétricos.

Laexistencia de choques asimétricos conlleva a que |os bancos central es que publican proyecciones de inflacion?
tengan la necesidad de hacer balances de riesgos y evaluar laincertidumbre asociada a dichas proyecciones. Este
andlisis de incertidumbre y riesgo puede y es formalizado mateméticamente a través de funciones de densidad de
las proyecciones.

Una funcion de densidad de la proyecciéon de inflacion resulta importante desde dos puntos de vista: la
implementacién de la politica monetariay la comunicacion de las proyecciones.

Desde la perspectiva de la implementacion de la politica monetaria, la distribucion de las proyecciones de
inflacion permite a la autoridad monetaria tener una medida de la probabilidad de que la proyeccion de inflacion
estara en e rango® de tolerancia de inflacién para una determinada posicion de politica monetaria. Bajo €
esguema de Metas Explicitas de Inflacidn, este gercicio resulta gravitante ya que sirve de patron para que la
autoridad monetaria tome decisiones correctas a fin de alcanzar su objetivo en un futuro determinado. El
giercicio en cuestién, toma en cuenta todos los ingredientes inherentes a quehacer de la politica monetaria: 1os
rezagos de la politica monetaria, el espectro de riesgos y el grado de incertidumbre agregada®. Esta forma de
proceder seracionaliza en el contexto del Inflation Forecast Targeting propuesto por Svensson (1999).

Por su parte, desde € punto de vista comunicacional, se quiere transmitir a publico que €l accionar de la
autoridad monetaria se realiza en un mundo plagado de incertidumbre y dada la informacion existente al
momento de realizar una proyeccion, la decisién de politica de la autoridad monetaria, en un sentido
probabilistico, es consistente con lametainflacionariaen el horizonte de proyeccion relevante.

Las proyecciones de densidad tienen ademés |a caracteristica de poder ser sometidas a evaluaciones ex - post’.
En este sentido, Diebold, Hahn y Tay (1998) y Wallis (2003a) muestran la posibilidad de evaluar proyecciones
de densidad mediante pruebas estadisticas especificas. Por g emplo, Wallis (2003a) muestra que las proyecciones
del Banco de Inglaterra han sobre-estimado sisteméaticamente € grado de incertidumbre asociada a dichas
proyecciones. Cabe remarcar que la posibilidad de poder someterse a evaluacion®, ayuda en e esquema general
de transparenciay rendicién de cuentas del banco central .

Es conveniente precisar los dos conceptos claves que hay que adicionar a la proyeccién centra de inflacion:
incertidumbre y riesgo.

Incertidumbre

Es la ausencia de certeza respecto a una proyeccion puntual. Generalmente, la incertidumbre sobre una variable
aleatoria se aproxima por medio de la desviacion estandar de dicha variable calculada sobre una muestra
historica. Sin embargo, los bancos centrales hacen proyecciones de inflacion condicionales tanto a la
evolucion futura de los distintos factores exdgenos como de su posicion de politica monetaria. Por €llo, la
desviacion estandar histérica (incondicional) de lainflacidn solo sirve como una referencia, ya que la evaluacion

2 B4sicamente los Reportes de Inflacion.

3En e Per), este rango de tolerancia de inflacion se ubicaentre 1,5y 3,5 por ciento.

4 Laincertidumbre agregada considera todas |as posibles fuentes de incertidumbre: |as derivadas del desconocimiento del modelo de la
economia, los factores exdgenos que afectaran lainflacion, los errores de medicion, etc.

SEsto se diferenciadel enfoque que consiste en mostrar |os riesgos e incertidumbres presentes en la proyeccion por medio de escenarios
o variantes al escenario central. La caracteristica cualitativa de este enfoque hace que las proyecciones no puedan ser sometidas a dicha
evaluacion. Ver Don (2000) para una defensa de este enfoque y Wallis (2003) para una criticaa mismo.

® Por definicién una proyeccion central tiene cero probabilidad de ser igual a la realizacion. La diferencia entre la realizacion y la
proyeccion central sirve de insumo en la evaluacion pero considerando el grado de incertidumbre asociado a periodo de proyeccion.
Resulta por tanto fatil medir la discrepancia sin referencia alguna a la incertidumbre proyectada en relacion a alguna medida de
incertidumbre verdadera inherente durante el periodo.
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de la incertidumbre asociada a los factores exdgenos dentro del horizonte de proyeccién tiene un papel
fundamental, el mismo que es reconocido explicitamente en |os reportes de inflacion.

Riesgo

En el contexto del esquema de Meta Explicita de Inflacién, €l riesgo es la probabilidad de que la proyeccién de
inflacién se encuentre por arriba o por debajo de tres posibles valores referenciales; la proyeccion central de
inflacion, la meta de inflacién o, en caso exista, del rango de inflacién meta.

En e siguiente documento se considera e primer caso. Asi, se definird el riesgo a aza (upside risk) como la
probabilidad de que la proyeccién de inflacion se ubique por arriba de la proyeccion central, mientras que €l
riesgo a la baja (downside risk) se definira como la probabilidad de que aquella se ubique por debajo. Cuando
ambos riesgos son iguales se tiene el caso de una distribucion simétrica de las proyecciones, de lo contrario, se
tiene un balance de riesgos asimétrico (alabajao a alza).

Cuando €l balance de riesgo es asimétrico, las tres medidas de tendencia central conocidas dejan de ser iguales.
Estas medidas son: la moda (punto alrededor del cual se concentran los eventos mas probables); la mediana
(medida de tendencia central que hace que los errores hacia abajo o hacia arriba tengan igua probabilidad) y la
media (reflegja el valor esperado de lainflacion en el horizonte de proyeccion).

3. Laproyeccion delafuncion de densidad dela inflacion

La proyeccion de la funcién de densidad es un gercicio primordialmente heuristico dado que la econometria
tradicional es insuficiente para enfrentar el problema de proyecciones condicionales realizadas por la autoridad
monetaria con incorporacion de juicios subjetivos @ momento de evaluar los riesgos e incertidumbre sobre €l
futuro’.

En principio, la funcion de densidad de la inflacion puede ser aproximada a través de un modelo central de
proyeccion. De esta manera, se aborda el problema de como la incertidumbre tanto de las variables exégenas
como de los pardmetros del modelo se trasladan a la incertidumbre de lainflacion. Sin embargo, existen fuentes
de incertidumbre | atentes que no pueden cuantificarse usando slo una determinada clase de model 8.

Los hacedores de politica en la préctica tienen en cuenta todas las posibles fuentes de incertidumbre; por su
naturaleza, un modelo estilizado y compacto no puede incluir todo el espectro de riesgos e incertidumbres.

En e presente documento se considera tres pasos para determinar la proyeccion de la densidad de inflacion,
definida esta como la inflacion observada en los Ultimos cuatro trimestres. Los pasos se describen en relacion
explicitaal caso peruano:

Paso 1: Evaluacion del error de prediccion histérica del BCR y variabilidad de la inflacién: Una medida
imperfecta de predicciones del banco central hechas en la historia reciente la constituyen los anuncios’
de metas de inflacion hechas por el BCR desde 1994. En e Grafico 1 se muestra la inflaciéon del
trimestre respecto al mismo trimestre del afio anterior, junto con los anuncios hechos al inicio de cada
afo sobre la inflacion del cuarto trimestre de cada afio. La comparacion relevante es en los Ultimos
trimestres de cada afio, donde se puede ver cuan |gjos estaba el anuncio respecto alainflacion reaizada
Se puede calcular que el valor absoluto del error medio de “prediccién a un afio” se ubica en arededor
de 0,9 puntos.

7 Con la informacién disponible, un econometrista puede realizar una proyeccion incondicional de la inflacién porque sabe que las
acciones que tome éste no afectan la proyeccién que hace. La autoridad monetaria por el contrario tiene que tomar en cuenta, ademas
de lainformacion disponible, la accion que ésta tome para afectar aquello que quiere proyectar.

8Por gjemplo, los ciclos politicos traen como consecuencia un aumento de la incertidumbre, 1os mismos que deben ser considerados por
la autoridad monetaria.

9 Sin embargo, estos anuncios No son proyecciones propiamente dichas.
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Grafico 1l

Anuncios de inflacién y rangos de inflacién versus inflacién observada
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De otro lado, € computo de la desviacién estéandar histérica de la inflacion es un indicador
incondicional del tamafio de incertidumbre ligada a esta variable. En € Gréfico 2 se dibuja la
desviacion estandar de la inflacion junto con €l coeficiente de variacion de la inflacién. Estas son
calculadas sobre la base de muestras mdviles que abarcan 16 trimestres hacia atrés. El hecho saltante es
gue tanto la desviacién esténdar como el coeficiente de variacion han tenido una tendencia decreciente.
Se puede notar que la desviacion esténdar calculada a fina de la muestra histérica alcanza un valor
cercano a 1,6. Esta medida usuamente sirve de referencia para tener una idea aproximada del grado de
incertidumbre incondicional de lainflacién hacia el futuro.

Grafico 2

Desviacion estandar y coeficiente de variacién de la inflacion observada en
los dltimos 4 afios (16 trimestres)
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Paso 2: Realizacion de simulaciones Monte-Carlo usando un modelo central: Permiten vincular la

incertidumbre en las variables exdgenas durante el horizonte de proyeccién con posibles realizaciones
de variables endbgenas para dicho horizonte. En las proyecciones, las variables exdgenas ademés de
tener un escenario central, tienen una medida de incertidumbre asociada. El personal técnico del BCR
elabora medidas de incertidumbre asociada al escenario central de las exdgenas utilizando modelos
estadisticos univariados, multivariados o informacion del mercado™®.

Dada la informacién sobre la incertidumbre y el valor central de las exdgenas, se parametrizan las
funciones de distribucion a partir de las cuales se puedan generar datos aleatorios. Para situaciones de
simetria, se usa la distribucién Normal; para situaciones asimétricas se puede usar la distribucion Beta,

10 por gemplo, paralainflacion externa se toma la dispersion del Consensus Forecast como una medida de incertidumbre.
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o laNormal en Dos Partes'. Esta Ultima es la que se ha utilizado desde su introduccion a la proyeccion
de densidad de inflacion tanto en el Banco de Inglaterra— ver Britton, Fisher y Whitley (1998) - como
en el Banco Central de Suecia— ver Blix y Sellin (1998).

Cabe notar que las proyecciones se realizan tomando en cuenta que € instrumento de politica se
mantiene inalterable durante el horizonte de proyeccion. Esto hace que la posibilidad de una desviacién
fuerte de alguna variable que afecte la proyeccion de inflacion en € futuro no produzca una respuesta
de la autoridad monetaria, haciendo que la proyeccion de inflacion sea més susceptible a desvios y por
tanto aumente laincertidumbre asociada.

Paso 3: Inclusiéon del punto de vista de los decisor es de politica: Dado que el modelo que se utiliza en € paso

2 inevitablemente es parcia y agregado, la inclusién de factores de incertidumbre no directamente
ligados al modelo es necesaria. Para €llo, la vision de los decisores de politica es insumo fundamental.
L os factores que se pueden tomar en cuenta son por ejemplo; los cambios en la estructura econémica,
las variaciones de la instrumentacién del esquema de Metas Explicitas de Inflacion, la mejora en los
procesos internos de proyeccion, etc™. Muchos de estos factores son subjetivos por naturaleza. Por ello,
los banstilos centrales en general combinan®™ juicios razonados (balances de riesgo) con elementos
técnicos ™.

El método usual de proyeccion de densidad de inflacion consiste en parametrizar una funcién explicita de
densidad, utilizando como parametros la proyeccion central (la moda), una medida del grado de incertidumbre y
una medida de asimetria. Estos parametros pueden ser cal culados a través de | os tres pasos descritos.

La funcion de distribucién que tiene las caracteristicas mas apropiadas para la parametrizacion es la Normal en
Dos Partes'® NS(m, si?, s4%). La misma que es construida combinando la mitad de la izquierda de una funcién de
distribucién Normal N(m, s;) con lamitad de la derecha de otra funcién de distribucion Normal N(m, s¢?).

( A . a&-mo
—jg = Parax >m
Sgq Sqg @
fo=" < (D)
B. &x- m0
— T Parax=m
\ S, Si ¢

Donde: j (2) =%pexp(— 22)

En el anexo 1 se muestra como deben ser los pardmetros A, B, sq Yy S; para que la funcidn de distribucion f(x)
pueda ser utilizada en el andlisis que sigue. Se muestra asimismo que la funcion de distribucion NS puede ser

1 | afuncién de distribucion Normal en Dos Partes, es conocida en inglés como “ Two-piece Normal” , “ Piecewise Normal” o “ Split
Normal” y es conveniente porque permite parametrizar la asimetria de manera flexible. La distribucion Beta resulta Util para generar
variables aleatorias restringidas en un rango.

2 Al respecto, Svensson (1997) muestra que si en la funcion de pérdida del banco central la ponderacion de los desvios cuadréticos
del producto respecto a producto potencia tiende a ser mayor, entonces €l banco central puede tolerar una banda de incertidumbre
mayor parala proyeccion de inflacion.

¥ En Vega (2003), se desarrolla un modelo de proceso de proyeccion de un banco central donde la combinacién de la proyeccion
estadistica de un modelo se combina 6ptimamente con la vision a priori de la autoridad monetaria utilizando explicitamente un enfoque
bayesiano.

" En un reciente estudio, Schmidt-Hebbel y Tapia (2002), se muestra respuestas a cuestionarios realizados a veinte bancos centrales
que tienen Metas Explicitas de Inflacién. De ellas se colige que en la mayoria de bancos centrales, |as proyecciones publicadas son una
muestra combinada de proyecciones técnicas y juicios de | as autoridades de politica.

5 Segln Larsson y Villani (2003), esta distribucién fue introducida por primera vez para hacer inferencia estadistica en un trabajo de
fisica aplicada en 1973 y se introdujo a la comunidad académica estadistica por John (1982). Se usd por primera vez para hacer
proyecciones de densidad de inflacién por el Banco de Inglaterra en 1998 — ver Britton, Fisher y Whitley (1998).
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reparametrizada de una manera més conveniente por tres pardmetros (m, s ?) que describen la moda de la
inflacion, laincertidumbrey el grado de asimetria de la distribucién respectivamente.

f 2
s@(ﬁ+ﬂ) exp(25(2(1+2;)) Parax >m
s ) (2
—mmexp(ﬁ) Parax =m

En (2), el parametro ? puede tener valores en el rango [-1,1]. En particular, si e valor de este parametro es cero,
entonces la funcién de distribucion f(x) se convierte en unanormal N(m, s?).

Dada estaformade la distribucién y con ayuda del Anexo 1, se muestra que la probabilidad de que la proyeccién
deinflacion sea menor a su valor central mes:

pp= 19
J1-g+./1+g -(3)

Mientas que la diferencia entre la media (1) y lamoda (m) de la proyeccién esta dada por®:

: 2s[/1+g - /1-
Asimet = 21 Jrngip 9l (4

En la préctica, un primer factor que determina ? es el gjuste obtenido en la simulacién de Monte-Carlo descrito
en el Paso 2. Asimismo, el balance de riesgos de la autoridad monetaria muchas veces es preponderante en la
determinacion de la cuantia de ? debido a que puede ser resumida mediante la probabilidad de que la proyeccion
de inflacién este por debajo del escenario central (PD). Por gemplo, en el Reporte de Inflacién publicado por el
BCR en enero de 2003 se tuvo un balance de riesgos hacia arriba derivado del riesgo percibido de que los
precios de los combustibles podrian subir més de lo previsto en el contexto del escenario geopolitico
preponderante en ese entonces (Ver e gréfico 8 del Anexo 3).

Una vez determinada la probabilidad PD, €l pardmetro ? queda definido en la ecuacion (3). Con los pardmetros
?y s caculados, la asimetria, definida como la distancia entre la media y la moda puede ser calculada mediante
laecuacion (4).

Hasta ahora, se ha establecido la distribucién de probabilidad de la proyeccidon de inflacion para un periodo
cualquiera. Generalmente, €l calculo de los parametros relevantes y el balance de riesgos se hace para €l
horizonte de proyeccién relevante (dos afios o fin de afio calendario). Se puede completar este calculo de
parametros para todos los periodos dentro del horizonte de proyeccion mediante una interpolacion lineal como
sugieren Britton, Fisher y Whitley (1998) y Blix y Sellin (1998). El resultado final de la estimacién es una serie
de funciones de distribucién NS para cada periodo dentro del horizonte de proyeccién.

4. Formasde comunicar la proyeccion de densidad

Como se puede apreciar, podria resultar complicado comunicar “la proyeccion de una funcién de densidad” al
publico en general puesto que es un objeto tridimensional (tiempo, proyeccion de inflacion, probabilidad). Una
manera més simple de comunicar la funcion de densidad referida es mediante fan charts en dos dimensiones
(tiempo y rangos de proyeccion de inflacion).

La idea de presentar los riesgos usando fan charts fue introducida por primera vez por el Banco de Inglaterra,
idea que fue impulsada por Mervin King. Al respecto, Goodhart (1999) dice'”:

16 |_a asimetria descrita en la ecuacion (4) mide cudn desiguales son ambas tendencias centrales. La asimetria medida por ?ilustra cuan
diferente eslaforma de la funcién de distribucién de probabilidad NS respecto alaNormal N.
" Traduccion del autor del texto en Goodhart (1999), paginas 60-61 :
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“King tuvo la oportunidad de introducir algunas mejoras al proceso de proyeccion, principalmente
puso énfasis en €l rango de incertidumbre y riesgos potenciales de la proyeccion (en vez del énfasis
previo pero exagerado en la proyeccion puntual). Esto se logré al publicar e fan chart de la
potencial inflacién futura, en escalas relativas a su probabilidad esperada.

Dado que e espectro de escalas es hecho en tonos de rojo, las escalas empezaron a apodarse como
‘rios de sangre’, quizas porque se parecian al delta de un rio. Es més, cual un delta, los posibles
resultados no tenian que ser simétricos. Los riesgos podian estar mas en un lado que en €l otro.”

Desde entonces, €l fan chart representa la forma esténdar de cdmo la evaluacion subjetiva de los riesgos hecha
por las autoridades monetarias se comunica a publico. Un nimero importante de bancos centrales que han
adoptado e esquema de Metas Explicitas de Inflacién publica regularmente este tipo de gréafico®.

Sin embargo, esta practica presenta un problema a momento de construir las “escalas’ a las que se refiere
Goodhart (1999). Las bandas que se muestran en un fan chart tipico, pueden ser confundidas por 1os lectores con
intervalos de prediccion central cuando no lo son necesariamente. Esto ocurre porque existen dos formas de
construir las bandas de prediccion y que resultan en fan charts diferentes si es que la distribucién en cuestion es
asimétrica. Para el caso simétrico, |as dos metodol ogias son equivalentes.

4.1.

4.2.

M etodologia del Banco de Inglaterra (BoE): Las bandas de prediccién asociadas a cada probabilidad
son las de menor tamafio posible (Ver panel A del Gréfico 3 donde se dibujan bandas de 10 y 50 por
ciento de probabilidad). Por definicidn, estas bandas contienen a la moda de la distribucion aunque no
necesariamente como su centro™.

Ventgasy desventgjas:

La construccion de este tipo de bandas podria llevar a confusion porque el publico siempre tiende a
creer que la probabilidad por encima de la banda es igual a las probabilidades de eventos por debajo
de labanda. Esto no es cierto en este caso.

Una segunda fuente de problema al presentar este tipo de fan chart es que a centrar los tonos més
oscuros alrededor de la moda se exageran las asimetrias respecto al valor esperado de la proyeccion
deinflacion (lamedia).

Sin embargo la gran ventaja es en la comunicacion dentro de la evaluacién del balance de riesgos en
la proyeccion de inflacion. En dicha evaluacion se hace una ponderacion subjetiva de las
probabilidades de desvios por debajo o por arriba en torno al resultado més probable. Entonces, tiene
sentido que las bandas mas oscuras estén en torno a este resultado més probable (lamoda).

M etodologia de intervalos de prediccion central: Las bandas se refieren a "intervalos de prediccion
central”, es decir aguellas bandas que suponen que las probabilidades de errores de prediccién por
arriba o debajo de la banda son iguales (Ver Panel B del Gréfico 3). Por ejemplo, la banda central de
10 por ciento es el érea que tiene el 90 por ciento de probabilidad error, dividido igualmente entre un
45 por ciento de probabilidad de ser muy alto y 45 por ciento de probabilidad de ser muy bajo. Por
definiciédn, el fan chart en este caso esté centrado en la mediana de la distribucion.

King took the opportunity to introduce a number of improvements to the forecasting process, notably the emphasis on the range of
uncertainty, and potential risks, in the forecast (rather than the previously common but undue emphasis on the modal point forecast).
Thiswas achieved by publishing a fan chart of potential future inflation, scaled by expected probability.

Since the scaling was done in red, this became known as the ‘rivers of blood’ perhaps because it looked like a river delta. Moreover,
like ariver delta, the prospective outcomes need not be symmetrical. The risks might be more on one side, or the other.

8 A lafecha, 13 de 20 bancos centrales que siguen e esquema de Metas Explicitas de Inflacion publican fan charts: Brasil, Chile,
Colombia, Coreadel Sur, Hungria, Islandia, Israel, Noruega, Perti, Reino Unido, Sudéfrica, Sueciay Tailandia.

¥ En e Anexo 2 se detallalaforma como se puede encontrar dichas bandas.
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Ventgjasy desventajas:

a. La ventga de esta metodologia es que las bandas si se pueden interpretar como los "intervalos de
confianza’ que se acostumbran usar en inferencia estadistica. Los errores de prediccion por arriba o
debajo de estas bandas tienen igual probabilidad.

b. Asimismo, este fan chart daria una mejor imagen de |las asimetrias existentes porque esté centrado en la
mediana, medida que se encuentra més cerca de la media.

c. El gran problema con este fan chart es que representa un divorcio con la medida que se usa para hacer
laevaluacion del balance de riesgos, el cudl parte de los resultados mas probabl es.

Gréfico 3
FPanel A: Bandas de prediccion a la BoE
Dq T T T T T T
. Moda
03f .
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Panel B: Banda de prediccion central
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Mediana
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01k 5
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5. Un gemplo minimalista

A manera de ilustracién, se presenta un gjemplo simple de proyeccién basado en un modelo. Usando minimos
cuadrados ordinarios se estima un modelo sencillo uni-ecuacional para la inflacion acumulada en los ultimos
cuatro trimestres (p ;). Se utiliza como regresores a crecimiento del PBI (y;) durante los Ultimos cuatro
trimestres, €l promedio trimestral de las tasas de interés interbancaria (i;), |a depreciacién nominal acumulada en
los Gltimos cuatro trimestres (7€), el promedio trimestral de la tasa libor a tres meses (i; ), € crecimiento de los
términos de intercambio durante los pasados cuatro trimestres (?Tl) y el crecimiento de la economia
norteamericana (y"*).

p, =0.79,, - 0.045De , +0.24Dy, , - 0.16i, +0.42i" - 0.16DTI +0.36y"> 5

La estimacién se hace con datos desde € primer trimestre de 1994 hasta el primer trimestre de 2003. En la
ecuacion (5), todo lo que esta al lado derecho se trata como exégeno®, por ello, para empezar a proyectar la
inflacion se tiene que construir un escenario central para las variables exdgenas (y;, i, €, it , 2T1, yi*).
Escenario Central

2 En lapréctica, los modelos que se usan para proyectar en los bancos centrales son semi-estructurales o estructurales. Estos modelos
incorporan un conjunto de variables endégenas como los tipos de cambio, variables de actividad, y tasas de interés real y nominal.
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En el Gréafico 4 se muestra los valores histéricos y las proyecciones centrales de las variables exégenas a partir
de los cuales se puede obtener la proyeccién puntual de lainflacién mostrada en el Cuadrol.

Gréfico4
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Para hallar el escenario central, ademés se tiene que asumir una posicion de politica monetaria. En este caso se
asume que latasa de interés tiene un valor constante a 3 por ciento paralos ocho trimestres de proyeccion.

Cuadrol
Escenario central deinflacion (Proyeccion al primer trimestre del 2003)
Periodo 02-1 022 023 02-4 031 t+1 t+2 t+3 t+4 t5 t+6 t+7 t+8
Proyeccion -1.07 0.03 0.22 143 283 274 276 213 187 184 225 27 312

Parametrizacion de la densidad de proyeccion
En este gemplo, se consideran los pasos sefial ados en la tercera seccion.

Paso 1 : Para tener unaidea sobre los valores de la incertidumbre para diferentes horizontes de proyeccion, se
puede calcular la desviacion estandar de los errores de prediccion dentro de muestra. Para redlizar este gjercicio
se ignora la incertidumbre existente sobre las variables exdgenas y se asume, para cada gjercicio de proyeccion
en el pasado, que las variables exdgenas “asumidas’ son las verdaderamente observadas.

La linea continua dibujada en € Grafico 5 ilustra el comportamiento de la desviacion estandar para distintos
horizontes de proyeccion si se asume plena certidumbre de las variables exdgenas. Se observa que la desviacién
estandar de los errores en el horizonte de prediccion de ocho trimestres es de aproximadamente 0,6. Si se
incluyera laincertidumbre sobre las variables exdgenas, €l tamafio de |os errores de prediccion se incrementaria.
Para tener una idea de hasta cuanto se podria incrementar, observamos que de acuerdo a la seccién 3, la
desviacion estandar incondicional de lainflacion se ubica en arededor de 1,6. Por €llo, parece razonable pensar
en unrango [0,6, 1,6] parad pardmetro de incertidumbre s.

Paso 2 : En esta etapa se utiliza la informacion desde una Optica prospectiva de las variables exégenas. Se toma
en cuenta que ademas del escenario central asumido para las variables exdgenas, existe un escenario de
incertidumbres y riesgos para cada periodo del horizonte de proyeccidn. En este caso, dado el escenario central
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para cada variable exdgena, se necesita parametrizar funciones de distribucion de probabilidad para cada
periodo. En el Banco de Inglaterra por ejemplo, este gjercicio se realiza para el primer y segundo afios mediante
lafuncién de distribucion NS, a partir del cual, se trasladan las asimetrias y laincertidumbre ala distribucion de
inflacién por medio de los multiplicadores del modelo.

En este gemplo, se asume que las variables exdgenas se generan de acuerdo a tres posibles familias de
distribuciones. La eleccion de qué distribucion usar depende de si 1a variable en cuestion es acotada o no, por
gjemplo, las tasas de interés nominales tienen el cero como limite inferior. Asimismo, la eleccion depende de s
se asume asimetria o no. En el Cuadro 2 se describe las opciones sugeridas:

Cuadro 2
Eleccion dela distribucién de probabilidad para las exdgenas
Funcién de Distribucién

Tipo de variable

Simétrica No Simétrica
Acotada Beta Beta
No Acotada Norma Normal en Dos Partes

Una vez parametrizadas las funciones de distribucion de las variables exdgenas, se realizan las simulacionesy se
obtienen las muestras simuladas de proyeccion de inflacién para cada uno de los ocho trimestres de proyeccion.
Con los datos simulados, se estiman funciones de distribucion NS( m s?2, ?) para cada periodo (ver Anexo 4
para un resumen gréafico).

En e Gréfico 5, las lineas discontinuas representan el pardmetro s a lo largo de los ocho trimestres™. Para el
trimestre ocho se encuentra que s es aproximadamente igual a 0,86, mientras que el parametro ? para dicho
periodo es igual a cero. Esto quiere decir que el parametro de incertidumbre s de la proyeccién del modelo
condicional a patrén de incertidumbre de las variables exdgenas es de 0,86. Esta variable es un indicativo del
ancho total del espectro de bandas a dibujar en los fan charts. Resulta interesante que para e patrén de
incertidumbre y riesgo asumido para las variables exdgenas, el valor de s = 0,86 es aproximadamente igual al
error medio de los anuncios de inflacion referidos en la seccién 3.

Gréficos
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0.9

0.8r

0.7

r Con certidumbre total sobre exégenas
0.6
0.5F
0.4r
0.3
0.2

0.1

Con incertidumbre en exdgenas considerada en simulacion
. ! ! | | |

1 2 3 4 5 6 7 8

0

2L Sin embargo, no se debe confundir s2 con la varianza de las distribuciones NS encontradas. Aquel esigual alavarianza sélo cuando
?esigual acero (el caso simétrico).
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Paso 3 : Dado que el valor de ? para el trimestre ocho es cercano a cero (ver Grafico 10 del Anexo 4), la
distribucién de la proyeccién de inflacion para dicho periodo es practicamente simétrica. Si se asume que existen
elementos no incorporados a modelo que hacen que el balance de riesgos sea a la baja, entonces es necesario
gjustar el parametro ? consistentemente. Por giemplo, se puede suponer que €l riesgo a la baja de la proyeccion
de inflacién es de 75 por ciento®, compatible con un valor de ?igua a—0,8. Es necesario gjustar la asimetria
ponderandola por la secuenciade valoresde s.

Losfan charts
Metodologia del Banco de Inglaterra (BoE): Como se observa, los tonos mas oscuros estan agrupados
alrededor de la moda. La mediana se dibuja como unalinea clara. El aparente mensaje de este fan chart es que la

proyeccion més probable se acerca al limite superior del rango de tolerancia.

Gréfico 6

Fan Chart da Inflacion: Matodalogia BoE

Metodologia de las bandas de prediccion central:. Esta vez, |os tonos més oscuros estan agrupados alrededor de
lamediana. La moda se dibuja como unalineaclara. El mensgje de este fan chart es que la proyeccion central (la
mediana en este caso) se ubica mas cerca del objetivo puntual de inflacién (2,5 por ciento).

2 E| balance de riesgos aqui se exagera por fines expositivos.
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Grafico7

Fan Chart de Inflacién: Bandas de Pradiccién Cendral

i ]
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Es primordial tener en cuanta que la distribucion que subyace a estos fan charts es la misma. Por tanto, la
probabilidad de que la proyeccion de inflacion se ubique en €l rango [1,5, 3,5] esde 0,76 (Ver Cuadro 3 del
Anexo 5).

6. Comentariosfinales

En & documento se han mostrado las formas de extraer los pardmetros de la funcion de distribucion de la
proyeccién de inflacién sobre la base de un modelo de proyeccion, lainformacion histéricay lavision informada
de los que toman las decisiones de politica monetaria. Los parametros de incertidumbre y riesgo estimados
definen la proyeccién de la distribucién. Sin embargo, la autoridad monetaria tiene que comunicar dicha
proyeccion de la manera més clara posible.

La comunicacion de la proyeccion de densidad se realiza mediante un fan chart. ¢Pero qué tipo de fan chart?. Al
andlizar las ventgjas y desventajas de las dos metodologias de construccién del fan chart se ve que aquella que
usa el Banco de Inglaterra estd mas ligada a proceso de evaluacion de los riesgos y por ende a la construccion
misma de la funcién de distribucién. En pocas palabras, se obtiene una proyeccién modal y se construyen las
asimetrias a partir de ella. Es importante sin embargo explicar a publico que las bandas resultantes no pueden
ser interpretadas como intervalos de confianza comunes en la estadistica para no confundir a los lectores de la
proyeccién. La construccion de los fan charts publicados por el BCR ha seguido esta metodol ogia.

Una metodol ogia alternativa de construccion es aquella que se basa en bandas de prediccion central, las cuaes si
pueden ser interpretadas como interval os de confianza, Snh embargo este fan chart se centra en la mediana de la
distribucién y no en la proyeccion central inicialmente asumida para construir €l balance de riesgos de inflacion.

Si se quiere que el fan chart muestre una medida de los riesgos hacia arriba o hacia abgjo a partir de la
proyeccion central tomada como la moda, la metodologia del BoE esla més conveniente. Pero si se quiere que €
fan chart muestre interval os de confianza de prediccién, entonces la metodol ogia alternativa es la que conviene.

Finalmente, la probabilidad de que la proyeccién de inflacion se ubique dentro del rango de tolerancia esinnata a
la distribucién de probabilidades estimada y obviamente, resulta independiente de las dos formas en la que se
puede reportar el fan chart.
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Anexo 1l
Trabajando con la funcién Normal en Dos Partes

En el texto principal, la funcién de densidad asimétrica de la proyeccion de inflacion estd dada por la combinacion de dos
funciones que se las puede representar como proporcionales a funciones de distribucion normal estandarizadas.

-
A. a&- mo
— g T Parax>m
Sy Sa @

= < (A1)
B &X -
— ; Parax=m
S Si o

\

Lafuncion normal estandarizada se define por f (.) con su correspondiente funcion acumulativa F (.):

. 1 ’

1 (2)=——exp(- 2)

&=

Para mantener la simplicidad se tiene en cuenta los siguientes puntos:
Definicion 1: Funcion de densidad de probabilidad: Cualquier funcion f(.) con dominio real y rango [0, 8) es una funcién
de densidad de probabilidad si y solo si:
0] f(x) =0 paratodo x
(i) Of (k=1

Propiedad 1 Contlnwdad de la funcién de densidad: Para que una funcion sea continua, se debe cumplir que € valor
limite de la funcién cuando x se aproxima por la derecha o izquierda de un nimero sea el mismo:

lim f(x)= lim f(x
x®a_ () X® a4 ()
Aplicando la definicion 1 ala funcién en (A.1) setiene:

_+A

° @‘ Es
Pero se sabe que las integrales definidas representan |as probabilidades de estar ala derechay a laizquierda de la media de
las distribuciones normales separadas definidas en (A.1). Por tanto:
A B
-+ — =
s t5 =1 (A3

“(A2)

De aqui, los términos B/2 y A/2 tienen una interpretacion interesante. Es fécil ver que ellas representan respectivamente, la
probabilidad de que la inflacién sea menor o igual que la moda (x = m) y que aquella sea mayor ala moda (x > m). Vae
decir, ellas representan las probabilidades de riesgos hacia abajo y hacia arriba respectivamente. Estas probabilidades se
denotan por PD y PU respectivamente.

Probabilidad de riesgo hacia abajo = PD = B/2

Probabilidad deriesgo haciaarriba= PU = 1-PD = A/2

Por otro lado, para que se cumplala Propiedad 1, se requiere:
A_B

Sy S, (A4

Usando las ecuaciones (A.3) y (A.4) seobtiene A y B en términos de los pardmetross; y sy :
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A= Ba

S, +S,
(A5)

B=_ S0

S, +s,

Célculo de la asmetria:

Resulta intuitivo suponer que el grado de asimetria de una funcion de distribucion esté en relacion directa a la distancia entre
lamoday lamedia. John (1982) demuestra que la asimetria (skewness) de una funcién de distribucién Normal en Dos Partes
esta dada por:

E[(X' E[X])g] = k(s ' SiX(Zk2 - 1)(3 ¢S i)2 +S4S] (A.6)

Donde k = %p

Se puede ver que el término entre corchetes es siempre positivo por |0 que la asimetria es proporciona a (s¢-S;):

Paraello, se calculalamediade f(x):
m ¥
m= Q8 (s O (510K LA
-¥ m
Haciendo los cambios de variabl e respectivos se tiene:

m= BZ‘jsiv+m)i (v)dv+At‘jsiw+ mj (w)dw

.(A.8)
Usando la propiedad, bM Wdw=-j (W) S8 observa:
m=B[(-sj ©+3)]+Als ©+2)] (A9
De aqui:
M= (3 +§) + 24722 (A.10)
Reemplazando todo A y B de (A.5):
s 28a-si]
m=m+ =" r (A12)

Se tiene que la diferencia entre la media y la moda encontrada en (A.11) es proporcional a la asimetria encontrada en (A6),
por ello se define ala asimetria de la siguiente manera:
Is-si]

[2p (A.12)

La asimetria entonces esté definida en términos de las dos desviaciones estdndar normales en juego. La distribucion NS es
asimétricaaladerechas sq> s; en cuyo caso i > m (esto corresponderia a un balance de riesgos hacia arriba).

Asmet® m- m=

Es conveniente definir la asimetria en términos de una varianza que resultaria en un caso neutral (s2). Para ello se usara el
parametro ? de la siguiente manera:

sios{ltg) ¥ sfes*(-g)

Entonces:
Valores del parametro Posiciénrelativadesy y s Balance de riesgos
asociado
?=0 Sq = Si Neutral
?=(0,1) Sq > S Haciaarriba
?=(-1,0] Sqd = Si Hacia abagjo
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Reemplazando esta nueva parametrizacion en la definicion de asimetria, los parametros A, B y por tanto en las
probabilidades de |os riesgos hacia arriba'y hacia abajo setiene:

~(A.13)

. _25[\1+g - +/1- 9]
)
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Anexo 2
Célculo delasBandas ala BoE

Partiendo de lafuncién de densidad NSen (A.1), lafuncion acumulada se puede representar por:

a&x- mo
BFg T Parax =m
Si o
F() = (B.)
B & ax-md 1U
—+ AgF - -0 Parax>m
2 s&8Sq g 2

Para ilustrar € procedimiento de hallado de las bandas de prediccion segin la metodologia BoE se grafica una funcién de
distribucion con riesgos hacia arriba de 80 por ciento, esto quiere decir que PD = 0,2, que en el gréfico siguiente se ilustra
por el &rea sombreada.
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El problema de las bandas consiste primero en definir las probabilidades que cubren las bandas de prediccion, a estas
probabilidades las denotaremos por C que tipicamente puede tomar valores en e conjunto {0,1, 0,2, ..., 0,9}. Es decir, la
banda mas delgada puede cubrir el 10 por ciento (Ila mas oscura), la banda siguiente cubre el 20 por ciento, y asi hasta cubrir
un 90 por ciento de probabilidad. Los fan charts publicados por el BCR siguen exactamente esta secuencia.

Para una banda determinada con probabilidad C, se requiere encontrar los valores extremos inferior (X)) y superior (X,) de
modo que por definicién se cumpla:

Pr(XT [X,,X,])° C (B.2)
Se puede deducir facilmente que existe un nimero infinito de rangos que tengan la probabilidad de ocurrencia igual a 100C
por ciento. Si entre todas las posibilidades se busca aquella banda que sea la més angosta posible para dicha probabilidad,

entonces dicha banda necesariamente ha de contener a la moda puesto que ésta, por definicidn, tiene més masa de
probabilidad.

Usando la definicion de probabilidades, (B.2) se puede expresar como:

F(X,)- F(X))=C (B.3)
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Usando la definicion de F(.) dadaen (B.1) setiene:

-mQ 1u 0
m_}u BFan mi:C
2u Si @

*+ AGF (B4

Para escribir el problema en términos de la probabilidad PD, se puede usar las relaciones B/2 = PD y A = 2(1-PD), por lo
cual, (B.4) seconvierte en:

0 0
PD +2(1- PDeF -m -lu 2PDF X m':c 85
g Sa o 20 2 ~(8.5)
Se puede definir cuan angosta es la banda por medio de la distancia definida por Dist:
Dist =X, - X, ..(B.6)

Por lo cual, la ecuacion (B.5) puede ser expresada solamente en términos de Dist y X, , paraC, m, s;, Sq Y PD conocidos.

PD+2(L- PD ngD'SHX mo 14 2PDF§ s m? C

2 <0

.(B.7)
De donde podemos despejar Dist:

HL+C- 2PD),  PD £ &, - mod
21- PD) (1- PD) gsd s (B8

Dist(X,)=m- X, +s ,F~

Es decir, se tiene una funcién que representa e tamafio de la banda que depende del extremo inferior de la banda. Lo Gnico
gue se tiene que hacer es proceder a minimizar (B.8) respecto a X;, calcular la distancia Dist(X) y luego calcular el extremo
superior de labanda: X, = Dist(X)) + X;.

Obviamente, se tienen que verificar condiciones béasicas, dado que Dist(X) no tiene un Unico minimo y por tanto se debe
buscar X, en una zona |o suficientemente adecuada (ademés observar que el argumento de F* en (B.8) tiene que ser siempre
positivo). Por ello es conveniente acotar la zona de blsquedade X, al intervalo [ X, X)], € cual se define a continuacion:

Si C<PD, cuan alaizquierda puede estar X,? El limite es aquel valor consistente con que X, seaigua alamodam. Es decir:

Pr(X < X,_,)+C=PD

1) ..(B.9)
Lo cua esequivaente a
2PDF (L" “M™ic=pD
S, ..(B.10)
Por lo que:
F@(I(E)- mg_ PD'C<£
s, E’ 2PD 2 ..(B.11)

De donde se puede despgjar X,

aD - Co
=m+s,F*
1) g 2PD g ..(B.12)
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Por otro lado, cuando PD<C la cotainferior X, no puede definirse de esa manera. En este caso, por fines précticos se puede
definir la cotainferior como:

Xigy =m- 25, (B.13)
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Anexo 3
Fan charts publicados por el BCR desde mayo 2002 hasta agosto del 2003

Gréfico 8
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Anexo 4
Resumen gréfico de smulacién Monte-Carlo
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Grafico 10

Densidad de las proyecciones de inflacion para diferentes horizontes
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Anexo 5
Tabla deindicadores de la proyeccion de densidad deinflacion realizada en la seccion 5
del texto principal.

Cuadro 3

Horizonte Moda , Media Incertidumbre  Asimetria Riesgo Riesgo al Prob_gb||.|dad de la

de . m) Mediana W (s) ? a la baja alza proyeccion igual al rango
proyeccion (PD) meta

1 2.7 2.7 2.7 0.06 0.00 0.51 0.49 1.00

2 2.8 2.8 2.8 0.13 -0.02 0.53 0.47 0.99

3 2.1 2.1 2.1 0.23 -0.06 0.55 0.45 0.87

4 1.9 1.8 1.8 0.36 -0.14 0.59 0.41 0.67

5 1.9 1.7 1.7 0.49 -0.26 0.62 0.38 0.58

6 2.2 2.0 1.9 0.63 -0.43 0.66 0.34 0.70

7 2.7 2.4 2.3 0.75 -0.61 0.70 0.30 0.77

8 3.1 2.7 25 0.86 -0.80 0.75 0.25 0.76




