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fan chart?

DIEGO WINKELRIED*

En los Reportes de Inflacion, el BCRP presenta su
vision sobre el desarrollo futuro de la inflacidn y
del crecimiento del PBI en la forma de fan charts
(graficos de abanico)!. A continuacion, una breve
descripcion de como se elaboran estos graficos y

qué representan.

1 El fanchartfue originalmente disefiado por técnicos del Banco de Inglaterra (ver Brittony

otros, 1998). Fue adaptado rdpidamente por muchos bancos centrales que periédicamente

* Jefe del Departamento de Modelos Macroecondmicos del BCRP. publican proyecciones. En el caso peruano, el primer fan chartfue publicado en el Reporte
diegowinkelried@bcrp.gob.pe de Inflacion de Mayo de 2002 (ver Vega, 2003).
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FL ESQUEMA DE METAS DE INFLACION
Desde el afo 2002, el BCRP sigue un esquema de
metas explicitas de inflacién, donde la politica mone-
taria se orienta a mantener la inflacién dentro de
un rango meta. Requiere tanto de la elaboracién y
andlisis de proyecciones de inflacién, como de su
posterior comunicacion al publico.

Las acciones de politica monetaria (por ejemplo,
un incremento en la tasa de interés de referencia, una
reduccion en las tasas de encajes, entre otras) afectan
rdpidamente al sector financiero de la economia
pero, por la presencia de rigideces nominales, no
se trasmiten con esa misma agilidad al sector real.
Estimaciones en Castillo y otros (2011) sugieren
que para el Perd el “rezago de la politica monetaria”
se encontraria entre uno y dos afios; es decir, una
accién de politica monetaria acumula su impacto
sobre la inflacién y la actividad econémica a lo largo
de dicho periodo.

Es por ello que el esquema de metas de inflacién
es necesariamente prospectivo, y hoy, las decisiones
de politica monetaria se basan en la percepcién que
el BCRP tiene sobre los desarrollos futuros de la eco-
nomia. Por ejemplo, si se esperara la ocurrencia de
presiones de demanda en el futuro, se podria decidir
incrementar la tasa de interés de referencia como
una respuesta anticipada. Es decir, las proyecciones
macroecondmicas en general y la de inflacién en
particular cumplen el rol de una “meta intermedia”.
Asimismo, la implementacién de la politica mone-
taria demanda una evaluacion exhaustiva de los
riesgos para la estabilidad de precios en el horizonte
de proyeccion relevante.

El caracter preventivo de la politica monetaria se
retroalimenta con la credibilidad del BCRP como
ente comprometido con la estabilidad de precios.
Esta credibilidad es de hecho un pilar sobre el que
descansa el éxito de un esquema de metas de infla-
cién ya que, al final de cuentas, determina cudn efec-
tivay potente puede ser una intervencion de politica
monetaria. Un circulo virtuoso que, al descuidarlo,
podria tornarse vicioso. Cuando los agentes econ6-
micos efectivamente creen en el compromiso que el
BCRP guarda con la meta de inflacién, las acciones
de politica monetaria se transmitirdn con mayor
facilidad a la economia real. Suponga, por ejemplo,
que la inflaci6n se encuentra por encima del rango
meta. En un contexto de alta credibilidad, los agentes
interpretaran este desvio como fortuito y temporal,
ya que saben que el BCRP “quemar4 hasta el tltimo
cartucho” con tal de regresar, a un paso razonable, la
inflacién al rango meta. Consecuentemente, espera-
ran una inflacién menor para el futuro. Las menores
expectativas de inflacién hardn que un incremento
de la tasa de interés de referencia induzca un incre-
mento en las tasas de interés reales relevantes para las
decisiones de consumo e inversién, y finalmente ala
inflacién. En otras palabras, al anclar las expectativas
deinflaci6n alrededor de un objetivo, la credibilidad

del BCRP promueve el correcto funcionamiento
(“engrasa los engranajes”) de los mecanismos de
transmision de la politica monetaria.

La situacién contraria puede ser dramdtica desde
la perspectiva del BCRP. Si los agentes no perci-
bieran un compromiso serio con la inflacién (baja
credibilidad), los desvios de la inflacién respecto al
rango meta se interpretarian como permanentes, y
los movimientos de la tasa de interés de referencia
vendrian acompafiados de movimientos paralelos
en las expectativas de inflacién (que no se encontra-
rian ancladas) que mantendrian, a la larga, las tasas
de interés reales inalteradas. La politica monetaria
perderia efectividad, confirmando asi las sospechas
de quienes inicialmente dudaron del compromiso.

Queda claro entonces que es de interés del BCRP
fomentar que la formacién de expectativas de los
participantes del mercado se alinee con su propia
visién. Surge entonces una interaccién en donde el
BCRP informa al ptiblico sobre su percepcion de la
economia en el futuro y de las acciones de politica que
se desprenden de ésta, y en donde el publico decide
c6mo utilizar esta informacién al formar expectativas.
Cuanto mas transparente e intuitivo sea este didlogo,
la comunicacién entre el BCRPy el publico fluird con
armonia, redundando en expectativas ancladas y en
una politica monetaria mas potente.

El problema es que las proyecciones sobre las que
el BCRP basa sus acciones de politica podrfan invo-
lucrar tecnicismos que van mds alld del interés del
publico. El reto es, luego, transmitir de un modo
asimilable estas consideraciones complejas. Se trata
de representar de manera estilizada la percepciéon
del BCRP acerca del estado futuro de la economia,
haciendo explicito que el grado de precisién de esta
apreciacion podria ser bajo en un entorno de alta
incertidumbre. El fan chart (literalmente, el gréfico de
abanico por su aspecto, ver Gréafico 3) es una herra-
mienta disefiada precisamente para este propdsito.

BALANCE DE RIESGOS

No es posible anticipar la evolucién futura de la eco-
nomia con total certidumbre. Cualquier proyeccion,
por buena o sofisticada que sea, estard sujeta a cierto
grado de incertidumbre. Es, por tanto, necesario
reconocer esta incertidumbre al momento de descri-
bir el pronéstico de una variable macroeconémica.

La visién del BCRP sobre algtin valor futuro de
la inflacién (en general, del estado de la economia)
puede ser representada mediante una funcién de
probabilidad, que busque comunicar al ptblico tres
cuestiones fundamentales: ;en qué valor se “centra’la
proyeccion?, scudnta dispersion se espera alrededor
de este valor? y ;valores mayores o menores al valor
central son mds o menos probables?

El Griéfico 1(a) presenta un ejemplo de una fun-
cién de probabilidad. El drea debajo de la curva
entre dos puntos ubicados sobre el eje horizontal
(los valores probables de la inflacién) muestra
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I Posibles funciones de distribucién de la inflacion en un momento dado
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NOTA: LA PROBABILIDAD DE OCURRENCIA DE CADA PAR DE BANDAS, QUE COMPARTEN EL MISMO TONO 0 SOMBREADO, POR EJEMPLO (b,2) Y (AB), ES DE 20%. LAS DISTRIBUCIONES EN LOS PANELES (A) Y (B) SON SIME-
TRICAS, ES DECIR LA PROBABILIDAD CONCENTRADA EN EL INTERVALO (b,3) ES 10%, AL IGUAL QUE LA CORRESPONDIENTE AL INTERVALO (A,B). LOS PANELES (C) Y (D) MUESTRAN DISTRIBUCIONES ASIMETRICAS EN DONDE LA
PROBABILIDAD EN EL INTERVALO (b,) NO ES IGUAL A LA DEL INTERVALO (AB). LA POSICION DE LA MODA “* EN EL INTERVALO (3,A) REVELA TAMBIEN ASIMETRIA EN LA DISTRIBUCIGN: PARA LOS PANELES (A) Y (B) LA MODA
SE ENCUENTRA EXACTAMENTE ENTRE LOS PUNTOS a Y A; PARA LOS PANELES (C) Y (D), LA MODA SE ENCUENTRA MAS CERCA A ALGUNO DE LOS DOS EXTREMOS.

la probabilidad de que la inflacién se encuentre
dentro de ese rango. Para facilitar la inspecciéon
visual, es usual segmentar los valores probables
de la inflacién en intervalos que acumulen cierta
probabilidad, y codificar el drea bajo la curva con
distintos tonos o sombreados. En los paneles del
Grafico 1, el rea debajo de la curva que corres-
ponde al intervalo (a, A) es de 20%. Esta banda,
de tono oscuro, contiene el valor de la inflacién
que segun la visién del BCRP es mds probable:
la moda, el punto “*” (que corresponde al punto
mas alto de la curva). Por su parte, al alejarnos de
la banda central, cada par de intervalos con ban-
das del mismo tono (una a cada lado dela moda)
representa un 20% de probabilidad adicional. Es
decir, la probabilidad acumulada en cada uno
de los pares (b,a) y (A,B), (¢,b) y (B,C), (d,o) v
(C,D) es de 20%. Asi, la probabilidad de que la
inflacién se encuentre entre los intervalos (a,A),
(b,B), (¢,C) v (d,D) es de 20%, 40%, 60% y 80%,
respectivamente. Todas las bandas sombreadas

cubren el 80% de probabilidad, de modo que es
parte importante de la percepcién sobre la infla-
ci6n futura es que existe una probabilidad de 20%
de que sea mayor a D o menor que dz.

Un aspecto de gran utilidad para la elaboracién
del fan chart es que, como puede apreciarse alo largo
de paneles en el Gréfico 1, la ubicacién de los pun-
tosa, b,c,d, A, B, Cy D provee toda la informacion
necesaria para caracterizar probabilisticamente la
proyeccion de la inflacion.

Como punto de partida, el BCRP utiliza andlisis
estadisticos con datos histéricos para determinar el
grado de incertidumbre que la proyeccién debiera
reflejar. Luego, es usual que este grado de incerti-
dumbre se module para reflejar las condiciones
econémicas vigentes al momento de elaborar la
proyeccién o para incorporar consideraciones
subjetivas que escapan al analisis estadistico. Por
ejemplo, el panorama econémico puede tornarse
repentinamente mads incierto que lo sugerido por
un andlisis histérico tras eventos como la quie-

2

Acd, los valores probables de la inflacidn se separan en ocho intervalos o bandas que acumulan el 80% de probabilidad (cada par de bandas acumula 20% de probabilidad).

Los fan chart publicados en los Reportes de Inflacion contienen 18 bandas que acumulan el 90% de probabilidad (cada par de bandas acumula 5% de probabilidad).
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bra del Banco de Inversién Lehman Brothers en
setiembre de 2008.

Una comparacion de los Graficos 1(a) y 1(b)
muestra el efecto de un contexto mas incierto sobre
la funcién de probabilidad de la inflacién futura.
Los valores probables de la inflacién en ambos gra-
ficos se organizan en intervalos similares, pero la
incertidumbre es mayor en el Gréfico 1(b), dondela
funcién de distribucion es mas plana. Reflejo de ello
es que aunque los intervalos siguen representando la
misma probabilidad (por ejemplo, la probabilidad
de (c,C) es 60% en ambos casos), ahora sus limites
se encuentran mds separados, mas dispersos (la dis-
tancia entre ¢ y C es mayor en el segundo caso). Se
desprende que el ancho de las bandas sombreadas es
un indicador de cudn incierto es el prospecto de la
inflacién en cuestion. Como la incertidumbre crece
con el horizonte de proyeccidn, es tipico observar
que la funcién de probabilidad que describe la infla-
cién en el corto plazo podria parecerse al Grifico
1(a), mientras que la funcién de probabilidad que
describe la inflacién en el mediano plazo se pareceria
mas al Gréfico 1(b).

La moda dela proyeccién de inflacién proviene de
un conjunto de supuestos sobre el estado futuro de
la economia, el escenario base. Como se menciond,
el BCRP considera que ésta es la situacién mds pro-
bable. No obstante, un ejercicio de proyeccién com-
pleto incluye ademads escenarios alternativos. Cada
escenario alternativo describe una situacion distinta
(y menos probable, en opinién del BCRP) al escena-
rio base, que conlleva a un comportamiento distinto
de la inflacion, y tipicamente estd asociada con la
materializacién de un riesgo inflacionario particular.
Por ejemplo, el escenario base contempla una tasa de
crecimiento mundial para el siguiente afio. Entonces,
podria formularse un escenario alternativo (defla-
cionario) de “crisis financiera internacional”, donde
el mundo entra en recesién. Del mismo modo, el
escenario base asume cierta dindmica en los precios
de commodities, y podria formularse un escenario
alternativo (inflacionario) en donde hay un boom
similar al experimentado hacia el afio 2007. Otros
ejemplos son escenarios donde se asume una posi-
cién fiscal mds expansiva o mds contractivas.

A cada escenario alternativo se le asigna una pro-
babilidad de ocurrencia, que es tipicamente subjetiva
y refleja la importancia que se le atribuye a la ocu-
rrencia de algtin riesgo inflacionario en el horizonte
de proyeccion. El balance de riesgos es el efecto que
estos supuestos alternativos tienen sobre la proyec-
cién del escenario base. Si el BCRP considera que los
riesgos se distribuyen de modo uniforme por encima
y por debajo dela moda, entonces se tiene un balance
de riesgos neutral y la funcién de probabilidad sera
simétrica, como en los Gréficos 1(a) y 1(b). Acd,

la probabilidad de que la inflacién se ubique por
encima de la moda es la misma que la probabilidad
de que se ubique por debajo. Mas atin, la simetria
explica por qué los intervalos a la izquierda de la
moda, por ejemplo (¢,b), son un espejo de los inter-
valos a la derecha, por ejemplo (B,C): la distancia de
cab eslamisma que de B a C, yla probabilidad de
ambos intervalos es 10% (20% en conjunto).

Por otro lado, si el BCRP considera que en la pro-
yeccion los riesgos inflacionarios (choques positivos
de demanda, por ejemplo) son mds probables que
los deflacionarios (choques positivos de oferta, por
ejemplo), entonces se tendrd un balance de riesgos
al alza y la funcién de probabilidad sera asimétrica
como el Gréfico 1(c). En esta ocasion, la probabilidad
de que la inflacién se ubique por encima del valor del
escenario base es mayor que la probabilidad que se
ubique por debajo. Esta asimetria se refleja en que
los intervalos por encima de la moda, por ejemplo
(A,B) o (B,C), tendrdn una mayor probabilidad que
los menores que la moda, por ejemplo (¢,b) o (b,a),
a pesar de que en todos los paneles del Gréfico 1 la
probabilidad de que la inflacién se encuentre entre
los intervalos (a,A), (b,B), (¢,C) y (d,D) es la misma
(20%, 40%, 60% y 80%, respectivamente). Final-
mente el Gréfico 1(d) muestra la situacién corres-
pondiente con un balance de riesgos a la baja, donde
se percibe que la probabilidad de que la inflacién se
encuentre por encima de la moda es menor que la
probabilidad de que se encuentre por debajo.

FORMANDO ELABANICO

Normalmente, los Reportes de Inflacién discuten
proyecciones dos afos en adelante. Por ello, una
funcién de probabilidad como las mostradas en
el Griéfico 1 es elaborada para cada uno de los 24

Il Cordillera formada por
varias distribuciones

3 Elescenario base se presenta desde una perspectiva sectorial a lo largo de todo el Reporte de Inflacién. La Ultima seccion de dicho reporte “Balance de riesgos” discute

los supuestos y consecuencias de escenarios alternativos.
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I Ejemplos de fan charts en los
Reportes de Inflacion

BALANCE DE RIESGOS NEUTRAL: CADA PAR DE BANDAS DEL MISMO SOMBREADO TIENE 10% DE
PROBABILIDAD Y CADA BANDA ACUMULA 5% DE PROBABILIDAD. A DICIEMBRE DE 2012, LA PROBABILIDAD DE QUE LA
INFLACION SEA MENOR QUE LA MODA ES 50%.

BALANCE DE RIESGOS AL ALZA: CADA PAR DE BANDAS DEL MISMO SOMBREADO TIENE UN 10% DE
PROBABILIDAD Y LAS BANDAS POR ENCIMA DE LA MODA ACUMULAN MAS 5% DE PROBABILIDAD. A DICIEMBRE DE
2012, LA PROBABILIDAD DE QUE LA INFLACION SEA MENOR QUE LA MODA ES 36%.

BALANCE DE RIESGOS A LA BAJA: CADA PAR DE BANDAS DEL MISMO SOMBREADO TIENE UN 10% DE
PROBABILIDAD Y LAS BANDAS POR ENCIMA DE LA MODA ACUMULAN MENOS 5% DE PROBABILIDAD. A DICIEMBRE DE
2012, LA PROBABILIDAD DE QUE LA INFLACION SEA MENOR QUE LA MODA ES 67%.
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meses que contiene el horizonte de proyeccién
de la inflacién, y para cada uno de los ocho tri-
mestres que contiene el horizonte de proyeccién
del crecimiento del PBI. Al juntar estas funciones
de probabilidad se forma una “cordillera” de tres
dimensiones (“Valores de la inflacién”, “Horizonte
de proyecciéon” y “Densidad” o probabilidad de
ocurrencia) como la mostrada en el Grafico 2. Al
observar detenidamente esta cordillera se pueden
percibir los aspectos mds saltantes de toda la pro-
yeccion: una trayectoria central formada al unir los
puntos méximos de cada curva; incertidumbre cre-
ciente con el horizonte de proyeccién (las funciones
de probabilidad se vuelven mas planas); y, posi-
blemente, asimetrias producto de diversos riesgos
contemplados en el horizonte de proyeccion.

El Gréfico 2 es el resultado de los ejercicios de pro-
yeccién y de andlisis de riesgo que el BCRP elabora
en sus Reportes de Inflacién. No obstante, éste es
un gréfico dificil de leer por tener tres dimensiones.
El fan chart “elimina” una de estas dimensiones, la
probabilidad de ocurrencia o “densidad”, ya que es
(mecdnicamente) el grafico que se obtiene al mirar
ala cordillera del Gréfico 2 exactamente desde arriba
(el gréfico en dos dimensiones formado tinicamente
por los ejes “Horizonte de Proyeccion”y “Valores de
la inflacién”™).

El fan chart presenta en dos dimensiones la infor-
macién que el Grifico 2 contiene en tres dimen-
siones. Es decir, el haber “eliminado” la tercera
dimension (probabilidad) no acarrea una pérdida
de informacién. La razén tiene que ver con la discu-
si6n en torno al Grafico 1 que conviene recordar: el
ancho delos intervalos (b,a), (c,b), (b,a), (a,A), (A,B),
(B,C) y (C,D), provee toda la informacién necesaria
para caracterizar probabilisticamente la proyeccién
delainflacion.

El fan chart es un abanico abierto; cada capa del
abanico (cada tono o sombreado) revela como los
intervalos, por ejemplo (b,a) y (A,B), evolucionan
con el tiempo y con ello cdmo va variando la proba-
bilidad de que la inflacién se encuentre en los valores
asociados con dichos intervalos. (Ver Grafico 3)+. I
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