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Resumen:

El banco central debe conocer cuél es la dinamica de los precios y poder predecir

cual sera la evolucion de éstos en el corto y mediano plazo.

En ese ejercicio ayuda tener claro la diferencia entre inflacion headline e inflacion
subyacente. Este trabajo busca analizar las distintas teorias respecto a este

altimo concepto, asi como aplicar distintas técnicas para su medicion.

La evaluacion de los indicadores aqui calculados se hizo respecto a su poder
predictivo frente a la inflacion headline. La eleccion de este criterio se sustento en
que un banco central podra ser expansivo (contractivo) en su politica monetaria si
la prediccion de la inflacion esta por debajo (encima) del objetivo inflacionario. Por
lo tanto este criterio determina si la inflacion subyacente es Gt o0 no como

herramienta de politica monetaria.

Ninguno de los indicadores de inflaciobn subyacente presentados en este
documento tuvo un buen desempefio predictivo con respecto a la inflacion
headline. Todos los indicadores aqui calculados presentan deficiencias de algun
tipo que nos indican que deben ser utilizados con cautela como guia de
evaluacion de la politica monetaria. Algunos de estos indicadores son utilizados

por muchos analistas econdmicos en Uruguay.



indice

Introduccion 5
CAPITULO 1: La inflacién subyacente 10
1.1 Concepto 10
1.2 Criticas esenciales al concepto de inflacidn subyacente 13
CAPITULO 2: Las medidas de inflacién subyacente 15
2.1 Clasificacién de las medidas de inflacion subyacente 16
A. Medidas de exclusidn simple 16

B. Inflacién subyacente por exclusién media (Estimadores de influencia limitada) 19

C. Inflacion subyacente por exclusién compleja 27

D. Estimacion con métodos multivariados 30

2.2 Evaluacion de las medidas 33

2.2.1 Criterios generales que deben cumplir un buen indicador de inflacidn subyacente 33

2.2.2 Evaluacién empirica de los indicadores 34
CAPITULO 3: Construccién de Medidas para Uruguay 37
3.1 Inflacidn subyacente por persistencia y variabilidad. (IPCEXMPMV) 37
3.2 Media Trunca Simétrica 43
3.3 Media Trunca Asimétrica 47
CAPITULO 4: Evaluacion de las medidas 55

4.1 Cumplimiento de los criterios propuestos para un buen indicador de inflacidn subyacente.

55

4.2 Prediccidn de la inflacién headline 56
4.2.1 Desempefio de acuerdo al Error Cuadratico Medio 56
4.2.2 Desempeiio como atractor de la inflacidn headline 57
CAPITULO 5: Conclusiones 62
Bibliografia 65

ANEXO 1: El modelo CAPM y su aplicacidn para el célculo de la contribucién de la volatilidad de la
variacion de precios de cada componente a la volatilidad total del IPC. 68

ANEXO 2: Comparacién de la estructura de ponderaciones para los componentes del IPC. 71
ANEXO 3: Aporte a la variabilidad 74
ANEXO 4: Porcentaje de exclusidn para distintos porcentajes de truncamiento 76

ANEXO 5: Fundamentos del Boostrap 79



ANEXO 6: Evaluacion de los indicadores de acuerdo a su performance como predictores de la
inflacion headline. 81



Introduccion

La tarea tradicional de un banco central ha sido mantener la estabilidad de
precios. En la practica, este objetivo se ha traducido en tratar de mantener una
inflacion baja y estable, que ayudaria a encaminar a la economia hacia un sendero
de crecimiento sostenido, de pleno empleo, y en definitiva, de progreso y bienestar
para la poblacion, y que, ademas, seria beneficiosa desde un punto de vista

distributivo.

En sintonia con ese objetivo es que en los Ultimos afios, en todo el mundo se han
profundizado dos tendencias. En primer lugar, se ha intentado otorgar a los
bancos centrales mayor independencia con relacién a otras ramas del gobierno
para evitar presiones que comprometan la consecucion del objetivo de inflacion.
Ademas, en muchos paises se ha declarado formalmente que el Unico objetivo
explicito de un banco central debe ser asegurar la estabilidad de precios.

Es en este contexto que muchos paises han adoptado un esquema de “inflation
targeting” o han anunciado que en algin momento quieren ajustarse a él. Este es
un marco de politica monetaria bajo el cual, las decisiones de politica son guiadas
por la comparacién entre la inflacion esperada y una meta inflacionaria
previamente anunciada. Existe el compromiso institucional de mantener una baja
tasa de inflacion y una creciente transparencia de la politica monetaria a través de
la comunicacién al publico de los objetivos buscados. Ademas existe una
evaluacion de los pasos dados para alcanzarlos, en un ejercicio de rendicion de
cuentas, con mayor o menor grado de “castigo” por el fracaso en el cumplimiento

de las metas.

En este esquema, el banco central debe conocer cual es la dinamica de los
precios y poder predecir cual sera la evolucion de éstos en el corto y mediano
plazo. En ese ejercicio ayuda tener claro la diferencia entre inflacion headline e

inflacion subyacente. La inflacion headline, la que divulga la oficina de
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estadisticas puede diferir de la inflacion subyacente, de la “verdadera” tendencia
inflacionaria de la economia. Aunque el objetivo de inflacion esté referido a la
inflacion headline, no es lo mismo que este objetivo no se cumpla cuando la
inflacion headline difiere sustancialmente de la “verdadera” tendencia inflacionaria

de la economia que cuando esta cerca de ella.

El anuncio de metas de inflaciébn seria un mero tramite a menos que el mismo
influyera en las expectativas de los agentes. El banco central intentara obtener la
maxima credibilidad posible, tratando de construir y preservar su reputacion para
controlar dichas expectativas. En ese sentido es esencial que el banco central
logre cumplir sus objetivos o0 que en caso de incumplimiento explique claramente
por qué se produjo y logre convencer al publico que las medidas de politica
monetaria se toman en condiciones de incertidumbre, que demoran en tener
efectos y que fueron las més convenientes dadas las restricciones imperantes en

ese momento.

Es necesario que los bancos centrales tengan un panorama lo mas claro posible
de la evoluciéon futura de la inflacion , pues la politica monetaria la afecta con
rezagos prolongados y variables, haciendo necesario tener una medida que les
permita predecir la inflacion headline, con respecto a la cual suele expresar sus
objetivos, con la maxima exactitud posible. Si sus predicciones son erréneas, su
politica incrementara la volatilidad de las variables nominales y esto se traducira
probablemente en volatilidad de las variables reales en el corto plazo.

El banco central deberia contar con una medida de inflaciébn subyacente que
cumpla simultdneamente con dos elementos: ser de utilidad en la implementacion
de la politica monetaria, y ademas, de facil comunicacion al publico. Con una
medida de esta naturaleza, se ganaria una mayor confianza de los agentes, que
comprenderian por qué se reacciona o no, ante ciertas fluctuaciones en la tasa de

inflacién headline.



A la autoridad monetaria le deberia interesar un indice cuyas variaciones estén
relacionadas con el concepto de inflacion que los bancos centrales en general
tienen en cuenta. Se trataria de ese crecimiento generalizado y persistente de
precios que desalienta el uso del dinero en las transacciones y afecta la
coordinacion de las actividades econdmicas. Es la inflacion entendida como algo

que le sucede al dinero y que se refleja en los precios.

Tradicionalmente se recurre a la variacion del indice de Precios del Consumo
(IPC) como medida de inflaciéon. Este indice se construye, mediante la agregacion
ponderada de los precios de una canasta de bienes, representativa del gasto de
los consumidores de una economia en un momento determinado del tiempo. La
variacion de este indicador daria informacion para evaluar como cambia el poder
de compra de los consumidores. Esta medida de inflacion, es construida desde el
punto de vista del consumidor, de acuerdo al concepto microeconémico tradicional
del costo de vida. Cabe preguntarse entonces, si la toma de decisiones de politica

monetaria deberia hacerse en base a este indicador.

El problema es que hay variaciones del IPC ante las que el banco central no
deberia reaccionar. Asi, si el IPC sube por incrementos de precios relativos y
perturbaciones de caracter transitorio, la politica monetaria no deberia tornarse
mas contractiva ya que estos shocks no tienen efectos sobre la inflacion entendida
como aumento persistente y generalizado de precios. Sélo requeririan respuestas
contractivas de politica monetaria aquellos aumentos del IPC que reflejen
presiones inflacionarias subyacentes. En ese caso, el banco central deberia tomar

medidas que eviten convalidar dichas presiones.

En la implementacion de la politica monetaria se necesita de un indicador que sélo
tenga en cuenta cambios persistentes y generalizados en los precios, que sélo

refleje “verdaderas” presiones inflacionarias.



Sin embargo, es muy dificil interpretar “adecuadamente” las variaciones del IPC.
Para los analistas, no es facil decidir si el aumento del IPC es realmente la
inflacion por la que se debe preocupar el banco central. Entre las dificultades

usualmente analizadas se destaca:

a) La teoria cuantitativa del dinero sostiene que al menos que existan
variaciones en la oferta monetaria, los shocks de oferta y demanda que
provoquen cambios de algunos precios relativos no afectan al nivel general
de precios de la economia. Asi, si suben algunos precios, estas subas son
compensadas por bajas en otros precios. Los aumentos de precios
relativos por lo tanto no constituyen inflacién. Sin embargo, un cambio de
precios relativos en una economia puede hacer variar al IPC:

» EI IPC es un subconjunto de todos los precios de la economia que
ademas se actualiza con poca frecuencia. Asi, un aumento de precio
de un rubro incluido en el IPC y un descenso de otro que no integre
la canasta de dicho indice, es un aumento de precios relativos que
va acompafado de un aumento del IPC.

» Los precios no son completamente flexibles en el corto y mediano
plazo, por lo que puede llevar tiempo la desaparicion del impacto de
un cambio de precios relativos en el IPC, aunque los rubros
involucrados formen parte de la canasta de dicho indice.

» Las ponderaciones fijas del IPC no reflejan los cambios en el
consumo cuando cambian los precios relativos. Si estos
ponderadores cambiaran, los bienes que se encarecen relativamente
disminuirian su ponderacién en la canasta disminuyendo el impacto
del cambio de precios relativos.

b) Los cambios de calidad de los bienes incluidos en el IPC pueden generar
errores de medicion.

c) ElI IPC incluye componentes de distinta ciclicidad, erraticidad vy

estacionalidad.



En la década del 70, se realiza el primer intento de conseguir una medida que
refleje la verdadera tendencia de los precios, y surge el concepto de inflacion
subyacente. La misma puede definirse, siguiendo a Eckstein (1981), como “la
inflacion de largo plazo en ausencia de presiones de demanda y choques”. Si bien,
no hay un consenso en torno al concepto, y existen gran cantidad de definiciones,
si hay coincidencia en que la inflacion subyacente es mas util para la toma de
decisiones de un banco central que la inflacion headline.

En particular, un indicador de inflacion subyacente es de utilidad, porque le
permite a un banco central separar en los datos recién publicados, el ruido, los
movimientos transitorios, los shocks idiosincrasicos de la tendencia permanente
de los precios y asi explicar mejor que no reaccionar ante todo movimiento del IPC
no es equivalente a no cumplir con el compromiso de inflacion. Se minimiza asi la
probabilidad de que un choque transitorio tenga efectos secundarios tales como
modificar las expectativas inflacionarias. En este sentido, la inflacion subyacente
puede ser vista como una herramienta, cuya finalidad es servir de predictor de la

inflacion futura.

En este trabajo, nos proponemos calcular y evaluar algunas medidas de inflacion
subyacente para Uruguay. La evaluacion se realiza de acuerdo a la capacidad del
indicador de predecir la tasa de inflacidbn headline. El trabajo se ordena de la
siguiente forma: en el capitulo 1 introducimos al tema realizando un analisis del
concepto de inflacion subyacente. En el capitulo 2, exponemos las principales
aproximaciones para su medicion. En el capitulo 3, calculamos tres medidas de
inflacibn subyacente para el caso uruguayo. Finalmente en los capitulos 4 y 5

evaluamos estas medidas y procedemos a plantear nuestras conclusiones.



CAPITULO 1: Lainflacion subyacente

1.1 Concepto

El concepto de inflacion subyacente no presenta una definicién clara y exacta.
Como apunta Roger (1998), en la literatura se encuentra que el concepto tiende a
ser definido mas en términos del método particular usado como medida, que por el

propio fendmeno que intenta describir.

Parece razonable, en primer lugar, tener claro qué es la inflacion. Se entiende que
la inflacion es el aumento sostenido y generalizado de precios asociado a un

fendbmeno también sostenido de pérdida de valor de la moneda.

La medida usual de inflacion es la variacion del IPC, pero, esta medida se basa
en la teoria microecondmica del costo de vida mas que en el concepto monetario

de inflacion del parrafo anterior.

Siguiendo a Roger (1998), podemos clasificar las definiciones de inflacion
subyacente en aquellas que la asocian con el componente de persistencia en el
tiempo de la inflacion, y aquellas que la asocian al componente generalizado de la
misma. Debemos destacar que dicha clasificacion es en si, bastante arbitraria,

existiendo ademas, definiciones en las que esa distincion no es tan clara.

Tanto el componente de persistencia como el generalizado de la inflacion, estan
relacionados con las presiones de demanda sobre la capacidad productiva, shocks
y cambios en las expectativas inflacionarias, dejando de lado los shocks de oferta
(Rodrigues, 2001). En definitiva, el concepto de inflacion subyacente esta

asociado al concepto de inflacién de tendencia.
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Persistencia:

Siguiendo entonces el primer enfoque, de persistencia, la mayoria de las

definiciones parten del mismo punto, observado por Wynne en 1999. Un cambio

en el precio de cualquier bien ("jt) puede ser visualizado de la siguiente manera:
ST T
En donde:

- |ztI Qfl%—:] es el cambio en Pit (precio del bien i en el periodo t).

Ht . es el componente comun en la variacion de todos los precios, que

mostraria persistencia y que puede ser asociado al crecimiento de la cantidad
de dinero. Al concentrarse en este componente se ve a la inflacion como algo
que le ocurre al dinero no a los precios.

it : es el cambio de precio relativo del bien i en el periodo t, es el componente
idiosincrasico.

IT

De acuerdo a esta formulacion, el elemento relevante es t, esto es, el

componente persistente del cambio de precios. El problema de la medicion de la

inflacion subyacente es entonces, poder diferenciar cambios persistentes en el

nivel general de precios Ht de movimientos transitorios producto de cambios en

los precios relativos it y a shocks transitorios sobre el nivel general de los

mismos.

La asociacion de la inflacion con la persistencia ya era tenida en cuenta por Milton
Friedman en su definicion de inflacién, como “el incremento continuo y sostenido

en el nivel general de precios”. La distincion entre la variacion de precios
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persistente de aquella que no lo es, importa, porque segun este autor, el
componente persistente de las variaciones de precios tiende a incorporarse a las
expectativas y consecuentemente seria comparativamente mas benigna que la
variacion de precios intermitente. Esta Ultima, sin embargo, seria mucho menos

benigna precisamente porque seria mas dificil de anticipar.

De manera similar, Laidler y Parkin (1975) definen a la inflacion como un “proceso
de continua alza de precios, o de forma equivalente, una continua caida en el valor
de la moneda”, enfatizando también la persistencia o continuidad de los cambios

de precios.

También Quah y Vahey (1995), al definir la inflacibn subyacente como el elemento
persistente de la inflacion, definen a aquélla “como la parte de la inflacién que no
tiene impacto en la produccién real en el mediano ni en el largo plazo”. Pero para
que ello ocurra, este componente debe reflejar las expectativas de inflacion. La
definicion de estos autores excluye el impacto de los shocks de oferta que pueden
tener un impacto permanente sobre el nivel de precios, pero no un efecto duradero

sobre la tasa de inflacion.

Como se menciond en el capitulo anterior, Eckstein (1981) define la inflaciéon
subyacente como “la inflacion de largo plazo en ausencia de presiones de
demanda y choques”, siendo estos ultimos los cambios repentinos que afectan
sélo la tasa de inflacibn de corto plazo. A diferencia de los autores anteriores
Eckstein deja explicitamente fuera de la definicion a las influencias ciclicas en la
inflacion. Considera que la inflacion subyacente tiene una alta propension a
persistir y que es el resultado de un aumento tendencial de los costos de los

factores de produccion.

En esta misma linea, otros autores como Bryan y Cecchetti (1993) definen a la

inflacién subyacente, o a la inflacién que interesa a los bancos centrales, como el
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componente de largo plazo o persistente del indice de precios, el cual esta

relacionado con el crecimiento monetario.

Movimientos Generalizados:

En otras definiciones de inflacion subyacente se pone énfasis en los movimientos
generalizados de precios asociados a la expansion monetaria y a las expectativas

sobre ésta. El problema es que la variacion de cualquier precio también puede

incluir un componente llamado “cambio de precios relativos” (rit ) que refleja

bésicamente distorsiones de oferta.

Los cambios en los precios relativos son vistos como un “ruido” que oscurece la
evolucion mas general o, como se la suele llamar en la literatura, a la inflacion
“‘underline”. En la practica, la mayoria de los bancos centrales tienden a hablar
acerca de la inflacién subyacente en estos términos, como observa Roger (1998),
definiendo a la inflacion subyacente como la variacién de un indice que se obtiene
de excluir de uno mas general, (casi siempre el IPC) una variedad de items cuyos
movimientos de precios se consideran que “oscurecen” la tendencia de los otros

precios.

1.2 Criticas esenciales al concepto de inflacién subyacente

El concepto de inflacion subyacente se basa en la idea de que existe un tipo de
inflacién para el banco central que difiere sustancialmente de la inflacibn medida a
través del IPC. Sin embargo, ¢ qué tan preciso es ese concepto y como podemos
medirlo? Wynne (1999) argumenta lo siguiente:

Consideremos el equilibrio del mercado de dinero,

NE

= =R
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y supongamos que sobreviene un shock de oferta, como por ejemplo, una suba
sostenida en el precio del petrdleo. Segun los supuestos estandar sobre los
determinantes de la demanda de dinero, un shock de estas caracteristicas bajaria
la demanda de saldos reales. Si el banco central no altera la cantidad de dinero
M3, los precios deben subir para equilibrar al mercado monetario. ¢Es el aumento

de P inflacibn monetaria?

Por un lado, no es inflacion monetaria, en el sentido de que su causa no fue una
accion llevada adelante por el banco central. Pero, también puede ser considerado
inflacion monetaria, porque el banco central pudo haberla evitado, bajando la base
monetaria. Ademas, la tasa de inflacion estd determinada por la tasa de
crecimiento del stock de dinero con respecto a la demanda del mismo, por lo que
la tasa de inflacion no estd determinada Unicamente por el banco central sino por

éste conjuntamente con los agentes privados.

Ademas de la critica anterior, es claro que aun no existe consenso sobre qué es la
inflaciébn subyacente. No es un fendmeno observable. Para obtener una medida
que sea util para un banco central, debemos primero tener en mente qué es lo que
gueremos medir y para qué. En este sentido un banco central puede considerar

atil una medida de inflacion subyacente que:

» mida el componente tendencial generalizado y sostenido de los precios,

A\

gue sea un indicador de avance del IPC, o
» que sea un indice robusto para neutralizar determinada clase de shocks y

evitar efectos de segunda ronda en negociaciones salariales.
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CAPITULO 2: Las medidas de inflacion subyacente

El indicador de inflacion subyacente debe ayudarnos a interpretar los movimientos
del indicador en el que la autoridad monetaria exprese sus metas de inflacion.
Nos ayudara a interpretar la tendencia de largo plazo de esa medicion, limpiandola

de perturbaciones transitorias, de ruido.

Todos los paises calculan varios indicadores de precios que se basan en un
conjunto mas o menos reducido de bienes. Se destacan el IPC (indice de precios
al consumo) o el IPP (indice de precios al productor). Sin embargo, para expresar
sus metas de inflacion, la mayoria de los paises utiliza el IPC o un subconjunto de
componentes del mismo. Como argumenta Roger, esto es asi por razones

tedricas y practicas.

Desde el punto de vista teorico, se argumenta que el objetivo de la politica
monetaria es reducir la inflacion para maximizar el bienestar de los individuos, y es
l6gico, entonces, basarse en el IPC, por ser éste el indicador que busca reflejar el

costo de vida de los individuos de un pais.

Otro argumento en favor de la utilizacién del IPC es que se conoce ampliamente
gue uno de los mayores costos de la inflacién es la falta de certeza respecto al
precio de los bienes en el futuro. Teniendo en cuenta que en una economia
existen muchos méas consumidores que empresas y que los primeros son los que
estan menos protegidos ante aumentos de la tasa de inflacién, es mejor realizar
politica monetaria para minimizar los costos de la inestabilidad de los precios
futuros concentrandose en el IPC y no en un indice que tenga en cuenta, por

ejemplo, los precios al productor.

Junto a las razones tedricas también existen razones practicas para que las metas
de inflacion de la autoridad monetaria se refieran al IPC. La metodologia de

elaboracion del IPC es ampliamente conocida y su calidad supera a la de otros
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indicadores porque los paises tienden a utilizar mas recursos en el céalculo del

mismo que en el correspondiente a cualquier otro indicador.

2.1 Clasificacion de las medidas de inflacién subyacente

Existe en la literatura, gran cantidad de medidas de inflacion subyacente para las
cuales también existen varias clasificaciones. En definitiva, dichas medidas
pueden pertenecer simultaneamente a varias clasificaciones de acuerdo al uso
que les de cada investigador. En este trabajamos, las utiizamos como medidas

de exclusién de menor a mayor grado de dificultad.

a) Inflacion subyacente por exclusion simple.
b) Inflacion subyacente por exclusion media.
c) Inflacion subyacente por exclusion compleja.

d) Estimacioén con métodos multivariados.

A. Medidas de exclusién simple

Se eliminan del IPC aquellos precios que son mas volatiles en el entendido que,
por lo ya fundamentado, shocks de oferta y de demanda transitorios o fenbmenos
estacionales, pueden causar grandes cambios de precios ante los que el banco

central no debe reaccionatr.

A continuacion presentamos medidas que excluyen a priori y de forma
permanente ciertos componentes del IPC.

Ex Food and Enerqy

En la década de los 70’s se produce el primer intento sistematico de medir a la
inflaciébn subyacente. Las altas tasas de inflacion que predominaron en esa época,

incitaron a que los bancos centrales intentaran medir la inflacion excluyendo
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aguellos componentes del IPC que presentaran movimientos de precios volatiles y

que no estuviesen bajo la influencia de la politica monetaria.

Hoy en dia, el enfoque Ex Food and Energy es el mas difundido y utilizado por los
distintos bancos centrales del mundo. Este enfoque se origina en 1975 en un
trabajo de Gordon (1975) sobre la importancia de la demanda y de los costos de
los factores de produccion en la inflacion de Estados Unidos. A partir del mismo,
se empieza a utilizar el término “core inflation” (inflacibn subyacente) para
referirse a la medida de inflacién que excluye del indice de precios al consumo, los

alimentos y los combustibles.

En 1978 la Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos empieza a
publicar mensualmente los datos del IPC y del IPP excluyendo estos
componentes. El motivo de su exclusion radica en que tanto los alimentos como
la energia tienen altas variaciones mensuales de precios de caracter temporal
que difieren sustancialmente de la “tendencia subyacente” de los precios y por lo
tanto se considera que al ser retirados, se logra un mejor analisis de la verdadera

tendencia de los mismos.

En particular, a principios de la década de los 70's se observd, que las
fluctuaciones en los precios de los alimentos se debian a shocks de oferta por
factores climaticos que producian cosechas “inestables”, asi como a una
importante estacionalidad en algunos productos, mientras que las fluctuaciones
del precio de los combustibles se debian a la influencia politica de la OPEC,

consideradas como shocks de oferta autorreversibles.

Otras medidas de exclusién simple

Actualmente existen diversas variaciones de este enfoque que tienen como
premisa excluir aquellos movimientos de precios sobre los cuales la politica
economica no tiene influencia. En particular, Estados Unidos utiliza ampliamente el

enfoque Ex- Food and Energy, mientras que la zona europea calcula una medida
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de inflacion que excluye los combustibles y los alimentos no procesados. En
algunos casos se excluyen también los pagos de intereses de hipotecas, los
impuestos indirectos y aquellos componentes cuyos precios estan sujetos a

regulacion gubernamental.

Supongase que el objetivo de inflacion se refiere a la evolucion del IPC y que este
indice incluye los pagos de hipotecas. Roger (1998) argumenta que si se esta
implementando una politica monetaria restrictiva, el aumento en las tasas de
interés inicialmente va a incrementar el rubro “pagos de hipoteca”, con lo que la
medida de politica puede ser vista como una medida equivocada, ya sea porque el
IPC termine aumentando, ya sea porque caiga menos de lo considerado
“correcto”. Para interpretar correctamente la medida de politica monetaria deberia

analizarse la evolucién del “IPC sin pagos de hipotecas”.

La exclusion de los impuestos indirectos tiene como fundamento su caracter de
shock de oferta. Por ejemplo, si se implementara una reforma tributaria que
redujera el IVA, se estaria ante un shock de oferta positiva. Para que el banco
central no tenga la “tentacion” de compensar este shock con una politica
expansiva, deberia analizarse una medida que no incluyese el impacto de dicha

reforma.

Evaluacion:

La utilizacion de este tipo de medidas tiene una ventaja muy importante. Se trata
de medidas ampliamente difundidas porque son facilmente entendibles por el
publico en general. En particular D’Amato, Sanz y Sotes (2005) argumentan que
esta ventaja adquiere mayor relevancia para los bancos centrales si éstos utilizan
un esquema de metas de inflacion cuya variable objetivo se refiera a una de estas
medidas, dado que le daria a la autoridad monetaria mayor transparencia y

credibilidad al utilizar una medida “clara” de inflacién.
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Sin embargo existen muchas desventajas en su utilizacion:

a)

b)

c)

Los componentes a excluir son elegidos de forma discrecional: ¢por qué

ese umbral de variabilidad y no cualquier otro?

Se deja de lado la posibilidad de excluir otros componentes, dado que se
da por hecho que éstos no serdn afectados por shocks transitorios. Pero
no es cierto que todas las perturbaciones temporales se deban

necesariamente a los elementos que se estan excluyendo.

Al excluir sistematicamente ciertos precios (dandoles una ponderacion
igual a cero cada vez que se publican los datos del IPC), se esta
asumiendo que no tienen informacion atil para entender la evolucion, tanto
presente como futura de los precios, afirmacién que es altamente probable
que no sea correcta. En ese sentido, podria ocurrir que precisamente
aguellos precios que no estamos incluyendo sean tan significativos, o mas,
qgue los que discrecionalmente si estamos teniendo en cuenta. En un pais
con indexacion salarial al IPC y con una autoridad monetaria que le dé
mucha importancia a la evolucion del nivel de actividad podria ser peligroso
excluir rubros voléatiles pero de gran peso en el IPC. Los aumentos de
dichos rubros se incorporaran a los salarios, los empresarios con poder de
mercado los trasladaran a precios y se terminara dando una variacién del

IPC que el indicador de inflacion subyacente habra subestimado.

B. Inflacién subyacente por exclusién media (Estimadores de
influencia limitada)

B.1 Definiciones v justificacion

Estos estimadores fueron originalmente desarrollados por Bryan y Cecchetti

(1994). Aqui, también se tendran en cuenta los aportes de Marques y Mota (2000).
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Tengamos en cuenta el siguiente marco conceptual:

Si Z - variacién del componente i del IPC.

Podemos interpretar:
74t =7f+r|t
li : Cambio de precios relativos

7y : Cambio en nivel general de precios asociado a factores monetarios

Definamos:

7; : Indicador de inflacién subyacente

Tengamos en cuenta, ademas:

Si Zivariacion en IPC

Con
To= | ——-1]*10
Pt—l
N
P, = Z i |Pu
P
Py=|——-1[*10
Pi,tl

Z iNzlw " 1

Por lo tanto:

£

76a—¢ Hh
S GrE= > > wGay

Supuesto:

U : Variable estacionara de media nula



En definitiva, el estimador de inflacion subyacente debe reflejar los cambios en el
nivel general de precios de la economia asociados a factores monetarios y debe
ser un estimador insesgado de la variacion del IPC. Lo que implica que se requiere

un estimador 77:(1_[:) tal que E(l_i)ZE(ﬁ) donde E(”t)es la media poblacional
del IPC.

Bryan y Cecchetti (1994) se basan en el hecho de que si las variaciones de los

precios incluidos en el IPC no tienen una distribucién normal, la estimacién de la

media poblacional del IPC no deberia realizarse recurriendo a z::la‘?tmt, calculo

realizado por las oficinas estadisticas. Esta media muestral no es un estimador
eficiente de la media poblacional del IPC. Los llamados estimadores de influencia
limitada, como la media trunca, podrian ser estimadores eficientes de esa media.
Estos indicadores ignoran los componentes del IPC que presentan las variaciones
maximas y minimas, promediando Unicamente alguna porcion de los cambios de
precios. La media trunca se puede centrar en distintos percentiles. Si se centra en
50%, se obtiene la media trunca simétrica. Si no fuera asi, la media trunca es

asimétrica.

La media trunca simétrica al a%, excluye las  7Tj;mas bajas tales que
i a 7 i a 7 -

Z— ;QZEy las 7Tj; mas altas tales que Z ;4%=7Oysolo considera las 7Tj;

restantes para las que se cumple que sG>

\~/

También se puede truncar en mayor proporcién de un lado de la distribucién que

del otro. Podriamos tener la media trunca asimétrica al a% centrada en el percentil

B%, excluyendo las 7Tj; mas bajas tales que s IR I
y las Tymas altas tales que st ECREFR-IL | <6l0
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considera las 7 restantes para las que se cumple que

Existen dos tipos de argumentos en favor de esta medida: estadisticos y

econdmicos.

Argumento estadistico:

Los cambios de precios al consumo que releva la oficina estadistica provienen de
una poblacion cuya distribucion desconocemos. Si se tratara de la distribucion
normal la media muestral es el estimador mas eficiente de la media poblacional.
Pero si la distribucidn tiene colas mas gordas que la normal, entonces medias
calculadas a partir de distribuciones muestrales con colas recortadas seran
estimadores mas eficientes de la media poblacional, que la media de la
distribucién sin cortar. En particular, la distribucion de corte transversal de las
variaciones en el IPC tiene colas bastante pesadas, con una curtosis que esta a
menudo muy alejada de la curtosis de una distribucion normal (leptocurtosis), lo
que hace suponer que se utilizaron muestras de una poblacion con una
distribuciéon leptocurtica. La existencia de poblaciones leptocurticas crea
dificultades al momento de realizar inferencia debido a que de las mismas se
obtienen muestras sesgadas. Se ha demostrado cémo este problema provoca
movimientos transitorios en la media muestral, llevando a que la misma tenga una

varianza alta.

Si la distribucion poblacional de los cambios de precios es leptocurtica y simétrica,
un estimador para la media poblacional que ponga mas peso en los cambios de
precios centrales, es mas eficiente que la media muestral. Marques y Mota (2000)
afirman que esto se da porque en una distribucion leptocurtica, la probabilidad de
gue una mayor contribucién a la variacion del IPC de una observacion extrema no
sea compensada por una observacion igualmente extrema pero del otro lado de la

distribucion, es mayor que en la distribucion normal.
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En estas condiciones, todo estimador que brinde mayores pesos a las
observaciones centrales de la distribucion, serd mas eficiente para estimar la
variacion del IPC. En ese sentido, cuanto mas leptocurtica sea la distribucion,
menos eficiente sera la media muestral, y ademas mayor truncamiento sera
optimo realizar (Bryan 1997). La idea que se intenta plasmar es que cuanto mas
leptocurtica sea la distribucion, mayor es la proporcién de cambios de precios no
representativos que deben ser eliminados con el objetivo de identificar la inflacion

de tendencia.

Argumento econémico:

Si se trabaja con modelos de precios rigidos, los shocks de precios relativos
pueden afectar temporalmente el nivel de precios agregado, aunque el efecto de
largo plazo, cuando todos los precios se han ajustado, sea cero. Los aumentos de
precios de los bienes y servicios que son afectados por un shock temporal se
situarian en la cola derecha de la distribucion. Por lo tanto la media trunca no los

tendria en cuenta, ayudando de esta forma a resolver el problema.

Este sustento tedrico, siguiendo a Bryan y Cecchetti, resulta del modelo de costos
de menu de Ball y Mankiw (1995). Supongamos que existen firmas que pueden
revisar sus precios sin costo en periodos regulares y que si desean ajustar precios
antes deben incurrir en un costo fijo derivado del enojo de los clientes, del

descuido de otras actividades que supone estudiar la pertinencia de tal ajuste, etc.

Asumamos que la economia es golpeada por un shock de precios relativos, que
dara lugar a un equilibrio en que algunos precios relativos suben sin afectar al
nivel de precios agregado, ya que el ejercicio de optimizacién de los agentes
econdémicos, resultara en aumentos de precios en algunas empresas que seran
compensados por bajas de precios en otras. Téngase presente que segun estos

modelos el nivel de precios agregado de equilibrio no deberia cambiar ya que

23



depende del comportamiento de la demanda que se suele asociar a variaciones

en la cantidad de dinero.

Los precios Optimos para unas pocas firmas crecen por un monto considerable
mientras que los de las otras firmas de la economia caen por un monto pequefio
(dejando el agregado de precios deseados incambiado). So6lo aquellas pocas
firmas que experimentaron cambios positivos elevados en los precios que
consideran Optimos, encontraran conveniente pagar los costos de menu y ajustar
precios. En este caso, una medida de la variacion del nivel de precios agregado
que promedie todos los cambios de precios de las firmas mostrar4 un incremento,
aunque el nivel promedio de los precios deseados no haya cambiado. En el largo
plazo, una vez que todas las firmas hayan respondido al shock, los precios
actuales convergeran a los precios deseados, y la media de esos precios

deseados también igualaré a la media de los precios actuales.

En definitiva, segun el modelo descripto, una estimacion mas exacta del nivel
agregado de precios deseado, (al cual convergera en el largo plazo el nivel
agregado de precios efectivamente observado) se obtendra ignorando unos pocos
cambios de precios que son claramente suficientes para justificarle a las firmas
pagar el costo de menu asociado. La mediana y el modo del cambio de precios
seran mejores estimadores del cambio de largo plazo en el nivel de precios (el

cual es cero).

El desarrollo planteado mas arriba asume que sélo shocks de precios relativos
pueden causar cambios asimétricos en los precios deseados. Pero debemos tener
en cuenta que tambiéen shocks de demanda agregada pueden generar
distribuciones en los cambios deseados de precios distintas de la normal.
Consideremos una economia donde la fijacion de precios depende puramente del
paso del tiempo (los precios se ajustan a intervalos regulares). Supongamos que
hay un crecimiento constante en la oferta de dinero, pero que no hay shocks de

oferta ni de demanda que afecten a los precios relativos. Este crecimiento
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monetario no es lo suficientemente importante para justificar que las firmas
paguen el costo de menu asociado al “adelanto” en el ajuste de precios. Las
empresas simplemente actualizan precios nominales a la frecuencia
preestablecida en linea con esta tasa de crecimiento constante de la cantidad de
dinero. Si no todas las empresas ajustan al mismo tiempo, si los ajustes son
escalonados, entonces aunque los precios relativos deseados no cambien, los
precios relativos actuales cambiaran cada vez que una firma alcance su fecha de
ajuste de precios. Pero la media trunca descartara los cambios de precios de

aguellas firmas que han alcanzado sus fechas de revision.

Consideremos el siguiente ejemplo extremo. En cada instante s6lo una empresa
ajusta sus precios, entonces en cada instante toda la distribucion de cambio de
precios estara concentrada en cero, con una firma formando la cola de la
distribucién con un valor igual a la tasa de crecimiento en la oferta monetaria. La
media trunca calculada en cada una de estos instantes descartaria dicho valor. En
este caso extremo, la media trunca nunca registraria ningun incremento en los
precios, aunque el nivel de precios agregado de equilibrio de largo plazo aumente
por la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero. En este tipo de economia, uno
deberia poner mas peso no menos peso sobre las observaciones en la cola de la
distribucion de los cambios de precios, ya que dichas colas contienen mas, no
menos, informacion acerca de la tendencia inflacionaria de la economia.

En definitiva, en un mundo con costos de menu en la fijacion de precios, si
quisiéramos estimar la variacion de los precios “Optimos” o “deseados” (inflacién
de largo plazo), el peso a asignar a cada percentil de la distribucién de los
cambios de precios relevados deberia depender del balance exacto de shocks de
precios relativos y de shocks de demanda agregada. Si supiéramos la magnitud
exacta de dichos shocks en el momento en que los shocks golpean la economia,
entonces no necesitariamos calcular la media trunca, la cual es construida para
ajustar por la influencia temporal de shocks de precios relativos sobre el nivel

agregado de precios que estimamos.
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Un comentario final acerca de la motivacion tedrica para utilizar la media trunca:
ésta descansa sobre el supuesto de que los costos de menu son un fenédmeno
econOmico importante. Pero la evidencia empirica directa sobre los costos de
menu no es demasiado convincente. Por ejemplo, en el Reino Unido, Hall
preguntd a casi 650 compafias sobre la importancia de los costos de menu y sélo

el 7% de la muestra consideraba que los mismos fueran importantes.
B.2 Calculo

El estimador de inflacién subyacente debe ser un estimador insesgado de la media
poblacional del IPC. ¢ Cémo calcularlo?:

Marques y Mota sugieren la siguiente regla, para una distribucion con coeficiente
de asimetria positivo bajo el supuesto de que la curtosis y el coeficiente de

asimetria de la distribucion de los cambios de precios no varian en el tiempo.

i)- Para un nivel de truncamiento dado, computar las medias truncas en los

percentiles 50, 51, 52, etc.

ii)- Detenerse cuando la media trunca satisface la condicion

-
X‘Z?—er:C (donde ITt es la mediatruncay %t la variacién del IPC).
1

La condicion i) reconoce que si la distribucién tiene coeficiente de asimetria

positivo, las medias truncas centradas en percentiles inferiores al 50% no pueden

cumplir E(I_I)ZE(@) La condicion ii) impone un limite superior al procedimiento
de busqueda iniciado en i). Nos esta diciendo, que luego de encontrar el percentil
donde desaparece el sesgo sistematico, para un porcentaje de truncamiento dado,
no tiene sentido seguir calculando medias truncas adicionales para percentiles
mas altos, dado que no es posible encontrar otra media trunca a ese porcentaje

que satisfaga aquella propiedad. Si el porcentaje de truncamiento es a% vy la
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condicion ii) se cumple para el percentil %, esto implica que la contribucién a la

variacion del IPC de las 7 mas bajas tales que T E{CHATELJC

es igual a la correspondiente a las 7% mas altas tales que

e IR IC  Con un B% mas alto nos alejariamos de la

media poblacional del IPC ya que agregamos variaciones de precios mayores y

excluimos variaciones de precios mas bajas.

C. Inflacion subyacente por exclusion compleja

En 1997, Blinder propuso un concepto de inflaciéon subyacente muy diferente a los
conceptos manejados hasta la época. Su preocupacion radicaba en extraer el

ruido de las medidas mensuales de inflacion y retener la variacion persistente.

Cuando un banco central se enfrenta al problema de extraccion de sefales, le
interesa la inflacion futura. Por lo tanto, no es correcto evaluar las medidas de
inflacion subyacente utilizando como benchmark, por ejemplo, medias mdviles con
ventanas de 36 meses porque se esta dando el mismo peso a t-1 como a t+1.
Aunque estas medias estén debidamente centradas, siendo proyectados los
altimos 18 datos, Blinder, argumenta que cuando la autoridad monetaria tiene que
tomar una decisién en el momento t, los 18 meses futuros importan mucho mas

gue los 18 meses pasados.

Utilizando este idea define a la parte durable de las variaciones de precios como
aquella informacion que es util a mediano plazo para predecir la inflacion futura y
por lo tanto propone ponderar a cada componente del IPC por su capacidad de
predecir la evolucion de dicho indice. La idea es, obtener una medida que asigne
altos pesos a cambios persistentes de precios, y bajos pesos a cambios con poca

0 ninguna persistencia.

Cutler (2001) calculé una medida de inflaciébn subyacente que recoge esas ideas

de Blinder. En particular, elabora un indicador en donde las variaciones de precios
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se ponderan por la persistencia que hayan mostrado en el pasado. Utilizando
datos mensuales y tasas interanuales de variacion de precios, calcula un modelo

AR(1) para series que, con los pesos de la oficina estadistica, dan lugar al IPC

e fFn A (1)

donde 7 representa la variacion de precios del rubro i en el periodo ty B la

persistencia de la variacion de precios.

A continuacidon Cutler determina cuales rubros deben descartarse, analizando el

signo de B . Si este coeficiente resulta negativo, se concluye que la variacién del
precio del componente i del IPC tiene una rapida reversion a su media y se le
asigna un peso igual a cero porque la persistencia de sus variaciones seria

extremadamente baja. A todos las series consideradas del IPC para las que se
obtengan# positivos se les asigna un ponderador igual al cociente entre su Z y la

suma de todos los ﬂque resulten positivos, logrando asi que los ponderadores
obtenidos sumen uno. Con los ponderadores obtenidos Cutler calcula una media
ponderada de las variaciones de las series del IPC seleccionadas. Esta serie es

utilizada para construir un indice de precios.

Persistencia y Volatilidad

D’Amato, Sanz y Sotes (2005) aplican la metodologia desarrollada por Cutler para
el caso argentino, aplicandole ciertas modificaciones y combinandola con
estimaciones de la volatilidad de los precios de cada componente del IPC o de su

contribucion a la volatilidad conjunta del indice agregado.

En particular, utilizan un criterio mas exigente para determinar la persistencia de

las variaciones de las series del IPC, manteniendo solamente aquellas cuyo

coeficiente # no solo sea positivo sino que también resulte significativo al 5%, de
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forma tal que no solo se eliminan los rubros cuya variacion tiene rapida reversion a
la media, sino también aquellos para los que no resulta demasiado convincente la

persistencia de sus variaciones.

Para calcular la volatilidad de cada serie, utilizan varios métodos, entre los cuales
destaca la utilizacion de un método analogo al modelo CAPM (Capital Asset
Pricing Model). En este modelo se calcula la contribucién de un activo al riesgo
total de una cartera a través de un coeficiente conocido como coeficiente beta.
Teniendo en cuenta que al igual que este modelo, podemos ver al indice agregado
inflacion como la sumatoria ponderada de las tasas de variacibn de sus
componentes, se puede hacer una analogia con este modelo y calcular el
coeficiente beta, que representa aqui el aporte de cada componente i a la
volatilidad de la inflacion medida a través del IPC. Dicha contribucion se mide

como:

, C g
A=z

Donde 7i es la tasa de variacion interanual del precio del i-€simo componente

del IPC, 7 es la variacion interanual del IPC y o° es la varianza de # . En el
anexo 1 de este trabajo, se encuentra una explicacién mas detallada de esta

metodologia asi como del calculo de B.

Los autores finalmente combinan estas medidas de persistencias y aporte a la
variabilidad y elaboran un indice “final”, a diferencia de Cutler, asignando los
ponderadores obtenidos a indices de precios y no a variaciones de precios.

Por dltimo, otra diferencia significativa entre ambas medias es que las
ponderaciones del IPC que se utilizan cambian anualmente en el caso britanico y

cada diez afios en el argentino.
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D. Estimacidn con métodos multivariados

De acuerdo a Wynne (1999), todas las medidas discutidas anteriormente se
basan en alguna variante de la teoria cuantitativa del dinero, esto es, un cambio
en la cantidad de dinero afecta equiproporcionalmente a todos los precios. En este
escenario, el mejor estimador de la inflacion monetaria, es aquel que mejor estime
al componente comun de los cambios de precios. Si bien estas medidas utilizan de
alguna forma un concepto monetario, son mas que nada aplicaciones de distintas

metodologias estadisticas 0 econométricas con un “ligero” sustento tedrico.

Si en definitiva la inflacion subyacente deberia reflejar el concepto de inflacién que
le sea util a un banco central, esto es, un concepto monetario de la misma, habria
que dedicar esfuerzos para que en su construccion se utilice realmente la teoria
monetaria. En este sentido el trabajo de Quah y Vahey (1995), es el primero en
aplicar un enfoque monetario en vez de uno estadistico a la medicién de la

inflacion subyacente.

Para estos autores, existen dos tipos de shocks que explican al crecimiento del

nivel general de precios:

e Los que no tienen un efecto de largo plazo sobre la produccién.
e Los que si afectan el nivel potencial o de largo plazo del producto de la

economia.

La inflacién subyacente es definida como “aquel componente de la inflacion que
no tiene impacto sobre el producto de largo plazo”; dicho de otra forma, es el
componente permanente de la inflacion en el sentido de Beveridge y Nelson
(1981). La inflacién subyacente es aquella senda que hubiese seguido la inflacion

si s6lo hubiese sido afectada por perturbaciones neutrales al producto. Por lo
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tanto, se considera que en el largo plazo, la inflacion es neutral respecto del

producto, lo que implica una curva de Phillips vertical en el largo plazo.
A la luz de estas consideraciones, para estimar la inflacion subyacente se
construye un modelo VAR de dos variables, la inflacion y el producto, imponiendo

la restriccion tedrica de que la inflacion es neutral en el largo plazo.

Para representar esta idea, los autores utilizan el siguiente sistema:

3
|

e

Donde Y;y "t representan respectivamente al producto y a la inflacién en el

periodo t y 77=(72,72)". La restriccion que incorporan al modelo, esto es, la

neutralidad de la inflacion en el largo plazo se representa por:
>d.()=C
=0

y el proceso inflacionario se escribe como:

La medida que utilizan los autores para el cambio de la inflacién subyacente es:

Sa.@e D
s)
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La ventaja principal de esta metodologia radica en el hecho de que tiene una clara
interpretacion econdmica, asi como también, al utilizar modelos VAR, se puede
observar cuales son las respuestas dinAmicas en el corto y largo plazo para el

producto y la inflacion ante los dos tipos de perturbaciones mencionadas.

Sin embargo, una de las criticas mas importantes a este método radica en el
supuesto de que la curva de Phillips sea vertical en el largo plazo, porque ello
implica que la inflacion subyacente, esto es, la inflacion que puede ser manejada
por la autoridad monetaria, no tiene efectos en el producto real. Si esto fuese
cierto, ¢por qué un banco central entonces tendria que preocuparse por la
inflacibn? Wynne argumenta que si en definitiva éste controla unicamente el nivel
de precios en el largo plazo, y la tasa de crecimiento de los mismos no tiene
incidencia en la economia, entonces no existe ninguna razon para preferir bajas

tasas de inflacién sobre tasas altas.

Alternativamente, se puede argumentar que un cambio en las tasas de inflacién
tiene efectos en las decisiones de los agentes en cuanto a la cantidad de dinero
gue quieren mantener, y por ello, tener efectos en el producto real, ya que, por
ejemplo, una cantidad ‘“insuficiente” de dinero hace mas costosas las
transacciones. En definitiva el planteamiento de Quah y Vahey es simplista y no
parece correcto. Un supuesto que se adaptaria mejor a la realidad seria suponer
una curva de Phillips con pendiente positiva, lo que implicaria que la inflacion en el

largo plazo si es costosa para un pais.

Existen numerosos trabajos que subsanan las desventajas del trabajo pionero de
Quah y Vahey (1995). Sin embargo se han identificado dos problemas importantes
en todos ellos. En primer lugar, se trata de modelos complejos. En segundo lugar,

la especificacion del modelo afecta mucho los resultados obtenidos.
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2.2 Evaluacion de las medidas

En la seccion anterior hemos introducido distintas medidas de inflacion
subyacente, sin embargo no se ha dicho nada respecto a cuél de ellas es mejor.
Para determinar cual es la medida que mejor se adapta a los propoésitos de un
banco central, es necesario disponer de criterios que sirvan para evaluarlas. En
esta seccidn discutimos cuales son las condiciones que deberia cumplir un buen

indicador de inflacién subyacente.

2.2.1 Criterios generales que deben cumplir un buen indicador de
inflacién subyacente

En el caso de que la meta de inflacion se refiera a la variacion del IPC, un
indicador de inflacion subyacente deberia ser un insumo util en la implementacion,
seguimiento y evaluacion de la politica monetaria. En ese sentido, deberia cumplir

las siguientes condiciones:

Deberia ser de calculo sencillo, con el objeto de que sea facilmente comprendido
por el publico y reproducible. Se contribuiria a la transparencia de la actividad del

banco central y se facilitaria la toma de decisiones de los agentes.

Seria deseable que el indicador de inflacibn subyacente fuera estable, que no
estuviera sujeto a revisiones frecuentes. De todas formas una buena politica de
comunicacién que explicara cémo se utiliza el indicador y cdmo se interpreta sus

movimientos ayudaria a subsanar el problema de las revisiones.
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La diferencia entre la tasa promedio de inflaciéon headline y la correspondiente al
indicador de inflacion subyacente deberia ser nula en un periodo suficientemente

largo para no comprometer su credibilidad.

El indicador de inflacion subyacente debe ser oportuno, debe estar disponible en

tiempo real.

Si se pretende acercarse a la tendencia inflacionaria de la economia, el indicador
de inflacidbn subyacente deberia caracterizarse por su baja rugosidad. No se
espera que una tendencia, por su propia definicion, tenga frecuentes quiebres o
cambios de pendiente.

Deberian privilegiarse medidas de inflaciébn subyacente inclusivas frente a las de

exclusién. La inflacion es algo que le ocurre al dinero que se refleja en todos los

precios de la economia

2.2.2 Evaluacion empirica de los indicadores

En este documento se utilizaron dos métodos para la evaluacion de las medidas:
el Error Cuadratico Medio y el enfoque desarrollado por Marques, Neves y
Sarmento (2000).

A. Error Cuadratico Medio

Para evaluar la bondad de una prediccion, debe definirse una funcién de
“‘pérdida”. Si estamos interesados en obtener errores de prediccion
pequeios independientemente del signo del mismo, usualmente utilizamos
como criterio la minimizacion de una funcion simétrica del error, como el
error cuadratico medio.

En nuestro caso, calcularemos el ECM entre el indicador de inflacion

subyacente y la variacién de precios de la siguiente forma:
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B.

1)

2)

17 =
ECM = = DCZ=>%;)
=

Donde T representa la cantidad de meses en la muestra, y 7™, 7 tiene la
representacion usual. El mejor predictor de la variacion de los precios sera

aquel con menor ECM.

Atractor de la inflacion

Marques, Neves y Sarmento (2000) establecen que un buen indicador de

inflacion subyacente debe cumplir las siguientes condiciones:

Si la inflacién headline es un proceso integrado de orden 1, se debe cumplir
que la diferencia entre la inflacién headline y la inflacion subyacente debe

Ser una serie estacionaria con media cero. :

4 =7% 7% )
La inflacion headline y la subyacente serian series con coeficiente de
integracion unitario.
Si la inflacion headline fuera estacionaria se debe cumplir:

Er—r)=C
En definitiva, la inflacion subyacente no debe apartarse en forma
sistematica de la headline:

La inflacion headline debe converger a la subyacente. Existe un mecanismo
de correccion de errores que asegura que tarde o temprano la inflacion
headline converge a la subyacente. El indicador de inflacion subyacente

funciona como un atractor de la inflacion headline. Mas técnicamente:
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3) 7t debe ser fuertemente exégena para los parametros de la ecuacion. El

cumplimiento de esta condicion implica probar:

a. Exogeneidad débil de la inflacidn subyacente a la inflacién headline.
Esto es, se requiere que la condicion (2) no se dé en sentido contrario, que

no resulte valido un modelo condicional de la inflacién subyacente en la

variacion del IPC. Se debe probar que ~ &2~ ~&*€ en;

7Ty

b. La inflacion no debe causar en el sentido de Granger a la

. 4

inflacion subyacente Si ™t fuese funcién de no seria posible

anticipar el futuro de "t observando la trayectoria de "t .
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CAPITULO 3: Construccion de Medidas para Uruguay

En este capitulo calculamos tres indicadores alternativos de inflacion subyacente
para el caso uruguayo. Utilizamos las series del IPC que utiliza el Banco Central
del Uruguay en sus estimaciones de inflacion subyacente: 74 series resultantes de
reagrupar los rubros del IPC a 5 digitos de desagregacioén. Se trabajé con el
periodo marzo de 1992 - junio del 2007.

Al primer indicador calculado lo llamamos IPCEXMPMv y se basa en una
combinacion del enfoque de persistencia y de exclusion. El segundo tipo de
indicadores que calculamos son medias truncas simétricas para distintos
porcentajes de truncamiento. Por ultimo calculamos medias truncas asimétricas

para distintas porcentajes de truncamiento y distintos percentiles “centro”.

3.1 Inflacion subyacente por persistencia y variabilidad.
(IPCEXMPMV)

El enfoque Ex Food and Energy es el método mas utilizado por los distintos
bancos centrales del mundo, para el calculo de la inflaciéon subyacente, pues entre

otras razones es de muy facil comprension por el publico en general.

Sin embargo del simple andlisis descriptivo de los datos uruguayos, observamos
gue algunos precios de alimentos presentan menos variabilidad que la variabilidad
promedio de los distintos componentes del IPC. Por otro lado, existen series con
excesiva variabilidad de las que se podria sospechar que “oscurecen” la
“verdadera” tendencia inflacionaria de la economia que, sin embargo, no son

excluidas por el indicador Ex Food and Energy.
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Por esta razén, en esta seccion calculamos una nueva medida de inflaciéon
subyacente para Uruguay, basandonos en un enfoque de exclusion, en el que
realmente se tome en cuenta la contribuciéon de la serie a la volatilidad del IPC

para decidir sobre su exclusion.

El método de exclusion a utilizar no tendrd en cuenta sélo la contribucién de la
volatilidad de cada serie a la del IPC. También tendrd en consideracion la

persistencia de las variaciones de las series utilizadas.

La persistencia se mide de acuerdo a la propuesta de Cutler (2001) con las
modificaciones propuestas por D’Amato, Sanz y Sotes (2005), en cambio, la
volatilidad se mide utilizando un enfoque que analiza la contribucién marginal de
cada serie utilizada a la volatilidad del IPC, a través de un modelo CAPM (Capital

Asset Pricing Model)®.

! El Anexo 1 contiene una introduccion a esta metodologia.
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En definitiva, calcularemos un indicador que conserve Unicamente del conjunto de
74 series utilizadas aquellas que demuestren tener variaciones de precios mas
persistentes y aquellas que demuestren tener un coeficiente  con mayor
contribucion marginal a la variabilidad total del IPC. Se obtendran dos “rankings”,
uno para persistencia y otro para contribucion a la volatilidad del IPC, que se

ordenaran de menor a mayor. Se eliminaran las primeras series de cada ranking.

Analisis de la persistencia:

Para calcular el vector de “coeficientes de persistencia” para Uruguay, corremos
un modelo autorregresivo de orden 1, AR (1) para cada uno de las 74 series del
IPC utilizadas, usando datos mensuales y tasas interanuales de inflacion para el

periodo de referencia.

La regla utilizada es que si /i resulta negativo o no significativo al 5%, se le asigna

peso cero a la serie |.

La tabla 1.A.2 en el Anexo 2 compara los ponderadores del IPC, con las
ponderaciones por persistencias obtenidas. A partir del andlisis de esta tabla

podemos realizar los siguientes comentarios:

En primer lugar, un rubro determinado puede tener mucho peso en el IPC, sin
embargo, sus movimientos de precios no perduran en el tiempo. Rubros como
Mutualistas, Comidas fuera del hogar, Vestimenta y Servicios de transporte son
ejemplos de lo anterior. Adicionalmente observamos que casi ningun rubro
presenta alta ponderacion en el IPC y a la vez una alta persistencia, con la

excepcion de “Alquileres”.

En segundo lugar, los precios de los servicios regulados (aquellos en cuya

determinacion de precios participa el Estado) tuvieron cambios de precios poco
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persistentes. Los movimientos de precios de “Mutualistas”, “Agua”, “Teléfono”,
“Servicios de Transporte” e “Impuestos”, no estan incluidos entre los 10 mas
persistentes. El Unico servicio regulado cuyos movimientos de precios se
encuentran entre los mas persistentes es la Electricidad, que sube del puesto 9,
de acuerdo a la ponderacion por IPC, al puesto 4 si se tiene en cuenta la

persistencia de sus variaciones.

En cambio, los servicios médicos, de esparcimiento y domeéstico, al igual que
alquiler, medicinas y articulos para el cuidado personal, adquieren relevancia para
la construccién de una medida de inflacion subyacente en la que se tenga en

cuenta la persistencia de los cambios de precios.

En tercer lugar, si nos basamos exclusivamente en los ponderadores calculados
segun el enfoque de persistencia, podemos concluir que la aplicacion del método
Ex food and Energy no carece de sentido para el caso uruguayo. Los rubros que
se excluyen por este método efectivamente son los que presentan menor
persistencia relativa. Las naftas, el supergas y el gas por red se encuentran al
final de la tabla. Sin embargo, no todos los alimentos presentan baja persistencia,
un porcentaje importante de los mismos se encuentra entre los 25 rubros con

mayor persistencia.

Por lo tanto, seria Gtil un andlisis previo de la persistencia de las variaciones de
sus precios antes de excluir alimentos y combustibles de un indicador de
inflacién, ya que de otra forma se corre el riesgo de excluir rubros que pueden

contener informacion relevante.

Andlisis de la volatilidad:

Se calculd la contribucion marginal de cada serie a la variabilidad total del IPC,

recurriendo al coeficiente beta de un modelo CAPM.
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Para la obtencién de dicho beta calculamos el ratio que relaciona la covarianza

entre la variacién de cada serie y la del IPC con la varianza de esta Ultima serie.

Cavd_
T ~

En la tabla 1.A.3 del anexo 3 se encuentra el orden asignado a cada rubro de
acuerdo a su contribucién marginal a la variabilidad del IPC. Aqui, las variaciones
de precios de los servicios junto a las variaciones de precios de rubros
relacionados con la ensefianza son los que estan mas correlacionados con las
variaciones del IPC para el periodo de estudio.

En particular, los servicios de esparcimiento, servicios diversos y Servicios

médicos estan entre los mas seis rubros con mayores 3°s.

Al igual que en el método de persistencia, el comportamiento de los alimentos
utilizando este método tampoco es claro. Rubros como frutas, verduras, carnes
rojas y carnes blancas no serian removidos de una medida de inflacion
subyacente utilizando exclusivamente este método, pues los mismos se
encuentran en la mitad de la tabla. Los alimentos con los mayores coeficientes 3
resultaron ser las galletas, bizcochos y carnes blancas, en cambio los alimentos
con menores coeficientes [ fueron el azucar, pescado, manteca, huevos y

quesos.

Los cambios de precios de servicios regulados, como el agua, servicios de
transporte y teléfono demostraron tener alta covarianza con los cambios de

precios del IPC.
Sin embargo, cabe aclarar que una medida que se enfoque sélo en el analisis de

la volatilidad para el periodo en consideraciéon no es robusta, ya que si dividimos

el periodo de analisis en dos, el aporte de cada rubro a la variabilidad del IPC
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cambia sustancialmente. Tanto es asi que rubros con mucho aporte a la volatilidad

en los noventa, tienen aporte casi nulo en esta década.

Una causa posible de de los cambios en el aporte a la volatilidad del IPC, para
rubros como vestimenta y calzado es el cambio asignado a sus ponderaciones con
el cambio de metodologia realizado por el Instituto de Estadistica en 1997. Aunque
esta explicacion no es factible para rubros que cambian sustancialmente su aporte

y no tuvieron cambios drasticos en sus ponderaciones en el afio 1997.

Nueva medida IPCExMPMV:

Una vez que obtenemos la persistencia y la variabilidad, combinamos los dos
métodos anteriores y excluimos (asignamos peso cero) todos los rubros que se
ubicaron simultaneamente entre el 30% menos persistente y el 30% con menor
coeficiente B, normalizamos los coeficientes, utilizamos los pesos acumulados y

obtenemos una nuevo indicador de inflacion subyacente.
La grafica 2 presenta la comparacion de la inflacion medida a través del IPC con

el nuevo indicador de inflacion subyacente IPCExMPMV, para el periodo Marzo-
1992 Junio-2007.
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Gréfica 2

Los resultados obtenidos indican que, es pobre la coincidencia entre rubros
cuando se combinan ambos métodos. Los rubros excluidos aqui son: gas por
cafieria, supergas, naftas, vinos, whisky, yerba, azucar, huevos, electrodomésticos

y textiles.

En la gréfica 2 podemos observar que desde el afio 1992 hasta el afio 1999 la
inflaciébn subyacente sobrestim6 constantemente a la inflacion medida a traves del
IPC. Esta dinamica cambia a partir de enero del afio 2000 hasta el afio 2006

cuando el IPCEXMPMYV subestimé en casi todo el periodo al IPC.

3.2 Media Trunca Simétrica

La evidencia internacional ha demostrado que las variaciones de los precios no
siguen una distribucién normal y Uruguay no es ajeno a esa realidad. De hecho si
aplicamos un test de Shapiro-Wilk al 5 % de significacion, para cada uno de los
meses considerados en la muestra, obtenemos que la distribucién de los cambios

de las series del IPC consideradas no es normal para el 73% de los casos.
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En las gréficas 3y 4 se presentan los resultados de la asimetria y la curtosis para
los datos de inflacibn en Uruguay en el periodo de estudio. Aqui podemos
observar que la asimetria tiene valores negativos en pocas ocasiones, Su
promedio es de 0.74, tiene como minimo el valor -2,48 y como maximo el valor
4,04. La curtosis en cambio tiene como promedio 7.33 y toma como maximo el
valor 28,32 y como minimo el valor 2,31. Si consideramos que el valor de estos
coeficientes para la distribucion normal es de 0 y 3 respectivamente, podemos

concluir que en Uruguay la distribucion de los cambios de precios no es normal.

Asimetria para el periodo Marzo 1992-Junio 2007
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Gréfica 3
Curtosis para el periodo Marzo 1992-Junio 2007
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Siguiendo la linea de trabajo respecto al calculo de medidas de inflacion para
distribuciones no normales, en esta seccién calculamos las llamadas “medias
truncas”, resultantes de eliminar determinado porcentaje de la distribucion de
corte transversal de los datos de inflacion.

Para calcular la media trunca T(a), aplicamos la metodologia propuesta por Bryan
y Cecchetti (1994) utilizando datos mensuales y tasas interanuales de inflacién
para el periodo marzo 1992-Junio 2007.

El procedimiento utilizado es el siguiente:

e Ordenamos de mayor a menor las variaciones de los precios de los 74
componentes del IPC y sus respectivos pesos. A los primeros los llamamos
7 y a los segundos, Wi parai=1,...,184.

e Calculamos la matriz de pesos acumulados (X), sumando los pesos de
cada componente, de forma tal que x;1 representa el peso del componente
con menor variabilidad para el mes iy x;74 sea igual a 1.

e A partir de la matriz obtenida en el punto anterior, asignamos peso igual a
cero a todos los datos menores que a% y a todos aquellos mayores a (1-
a)%, obteniendo de esta forma una nueva matriz que tiene en sus extremos
izquierdo y derecho valores nulos.

e Para cada mes identificamos el primer dato mayor a a % y el primer dato

menor a 1- a % y le asignamos respectivamente un peso Wi, igual a su peso
acumulado menos a, y un peso igual a (1- a ) menos su peso acumulado.
e Calculamos la media trunca T(a); promediando para los datos remanentes

la inflacién de cada componente multiplicada por su respectivo peso.
1
Ta= SyyaVs
2y

Donde Q es el conjunto de i’s (variaciones de precios de la parte central de la

R {_i o
distribucion) a promediar, de forma tal que 100 a1c
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Gréfica 5

El grafico 5 compara la inflacién medida a través del IPC con distintas medidas de

inflacion T(a), donde a representa el porcentaje que se truncé de la muestra.

La dindmica de los indicadores es bastante particular, ya que existen largos
periodos donde los indicadores sobrestiman sistematicamente a la inflacion,
seguidos de largos periodos donde la subestiman. Teniendo en cuenta que la
asimetria de la distribucion es positiva, se podria esperar que una media truncada
simétricamente subestimara de manera sistematica a la inflacion medida a través

del IPC, sin embargo este comportamiento existe solamente para determinados
periodos.

Exclusion

La tabla 1.A.4 en el anexo 4 presenta los resultados completos para 15
porcentajes de truncamiento. En este sentido, todas las series son excluidas en

algun momento del tiempo para porcentajes de truncamiento mayores al 8%.
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En particular, los alimentos son los rubros que se excluyen con mas frecuencia
para todos los porcentajes de truncamiento. Si tomamos un porcentaje pequefio
como el 5%, las verduras se excluyen en un 53% de las veces, las frutas un 41%,
los cereales un 40%, carnes blancas un 39% y carnes rojas un 33%. Para
mayores porcentajes de truncamiento, como por ejemplo un 30%, las verduras se
excluyen un 88%, las frutas un 90%, cereales un 80%, carnes blancas un 84% y
carnes rojas un 76%. Este grupo por lo tanto, es el que ha tenido mayor
variabilidad en el periodo de estudio y es el que fue excluido en la mayor cantidad

de veces utilizando una media trunca a cualquier porcentaje.

Respecto a los combustibles, si truncamos al 5% las naftas se excluyen un 19%
de las veces, otros combustibles un 14% y Supergas un 26%. Estos porcentajes

suben al 48%, 36% y 57% respectivamente cuando se trunca al 15%.

Los servicios basicos como Electricidad, Teléfono y Agua en cambio, requieren de
un porcentaje superior al 25% de truncamiento para pasar el umbral del 40% de
exclusion, indicando que los movimientos de precios no han sido

comparativamente altos.

Los rubros relacionados con la salud como Mutualistas, Servicios Médicos y
Medicinas tampoco presentan grandes porcentajes de exclusion; de hecho, estos
rubros fueron los menos excluidos para porcentajes pequefios de truncamiento.
Este resultado demuestra la diferencia entre los distintos indicadores para la
medicion de la inflacion, en la medida que contradice al resultado obtenido con la

metodologia anterior.

3.3 Media Trunca Asimétrica

Al observar el grafico 3, vemos que existen muchos periodos donde la asimetria

de la distribucion de los precios es positiva, indicando que esta Ultima esta
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corrida hacia la derecha Si superponemos los grafico 3 y 4 podemos ver ademas
que al igual que lo que plantean Marques y Mota (2000) los periodos que se
caracterizan por alta asimetria también presentan alta curtosis. Lo que hace

suponer que ambos indicadores estan correlacionados.

Estos autores indican que la explicacion para este comportamiento radica en que
si las distribuciones tienen asimetria positiva (negativa), la muestra tiende a ser
asimétrica hacia la derecha (izquierda) indicando que la cola derecha (izquierda)
es la mas grande. Como la curtosis evalua la importancia relativa de las colas de
la distribucién, este indicador serd& mas grande cuanto mas grande sea la

asimetria (positiva o negativa).

La segunda explicaciéon radica en que en una distribucidn leptocurtica, la
probabilidad de que una mayor contribucién a la inflacion de una observacion
extrema no sea compensada por una observacion igualmente extrema pero del
otro lado de la distribucion, es mayor que en la distribuciébn normal. Esto es,
cuanto mayor la curtosis mayor la probabilidad de asimetria incluso si la

distribucion de la cual vienen los datos es simétrica.

Teniendo en cuenta esto, deberiamos preguntarnos si es correcto truncar
simétricamente. Al tener la distribucion de los precios un coeficiente de asimetria
positivo, estamos indicando que los precios de los componentes de la rama
derecha estan aportando mayor informaciéon que los precios de los componentes
de la rama izquierda. Por este motivo, al truncar porcentajes iguales de ambas
ramas de la distribucién podriamos estar quitando demasiados componentes de la

rama derecha, lo cual implicaria una pérdida de informacién relevante.

En esta seccion calculamos medias truncas asimétricas T(B,a), esto es,
construimos indicadores que excluyen mas de la cola izquierda de la distribucién
gue de la derecha. Para ello utilizamos 3 estrategias distintas que van de menor a

mayor grado de dificultad.
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En primer lugar, realizamos una exploracién sencilla de las propiedades del nuevo
indicador, calculando T(B,a) para a= 10%, 15% y =50, 54 y 58 donde (3 indica
el percentil a utilizar como “centro” y al igual que en la seccion anterior a indica el

porcentaje de truncamiento.

Supongamos entonces que el porcentaje de truncamiento a es 10% y se centrara
el truncamiento en el percentil 54. Aqui tomaremos, el 80% de las observaciones y
truncaremos 10%+ 4% de la rama izquierda y 10%- 4% de la rama derecha.

Las gréficas a continuacion presentan los resultados:
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Medias truncas asimétricas al 15% de truncamiento
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El indicador T(58,a) para cualquier valor de a, siempre tiene mayor media que la
media de los demés indicadores, esto es, a medida que nos vamos alejando del

percentil 50, la media del indicador también se mueve hacia arriba.

De acuerdo a Méarquez y Mota (2000), este comportamiento es esperable para
distribuciones simétricas. Pero en nuestro caso, asimétrico, dicho comportamiento
debe acentuarse, dado que al pasar del percentil 50 al 58, estamos incluyendo 8
puntos mas en la cola derecha que tienen mayor contribucién que el promedio a la
media trunca resultante, ademas que estamos excluyendo el 8% de la cola
izquierda que tienen una contribucion menor que el promedio a la media trunca.
Por lo tanto el resultado final es una media trunca con una media mayor que el

promedio.

Sin embargo hay que resaltar que el movimiento hacia arriba de la media de los
indicadores no es paralelo. En este sentido existen varios periodos donde la media

de T(58,a)es superior a la media T(50,a) y T(54,a), y periodos donde las mismas
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son casi iguales. Lo que esta indicando que el coeficiente de asimetria aporta una

explicacion significativa a este comportamiento.

Teniendo en cuenta este comportamiento de las medias truncas asimétricamente
y bajo el supuesto de que tanto el coeficiente de asimetria como el coeficiente de
curtosis son invariantes en el tiempo, optamos en segundo lugar por un
procedimiento mas sistemético. Para esto calculamos el percentil 6ptimo donde
debemos centrarnos, para un 5%, 10% 15%, 20% y 25% de truncamiento.
Entendiéndose por percentil 6ptimo aquel que permita obtener un indicador que

no esté sistematicamente sesgado respecto a la inflacion medida por el IPC.
Siguiendo a Marques y Mota, la regla utilizada es la siguiente:

1) Computamos la media centrada en el percentil 50, 51, 52, 53,..., etc.

2) Nos detenemos cuando la media truncada asimétrica cumpla la condicion:

IXf?—/@i.

El cuadro a continuacion muestra los resultados obtenidos:

Truncamiento 5% 10% 15% 20% 25% 30%
Percentil 6ptimo 52,7 53,3 54,06 54,32 | 54,33 | 54,51
Cuadro 1

El percentil 6ptimo de truncamiento no se mantiene si truncamos a distintos
porcentajes. Bajo distribuciones simétricas, cuando se varia el porcentaje de
truncamiento varia Unicamente la eficiencia del estimador pero no su valor
esperado. Es asi por lo tanto que Bryan (1997) demuestra que cuanto mas
leptocdrtica la distribucion, mayor debe ser el porcentaje a truncar. Sin embargo,
esto no es cierto cuando la distribucion es asimétrica. En este caso cuando se

varia el porcentaje de truncamiento se varia también el valor esperado de la media
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truncada y por lo tanto el percentil 6ptimo de truncamiento cambia a medida que

se cambia a.

Adicionalmente debemos observar que en todos los caso el percentil 6ptimo
siempre esta por debajo de 55. Lo que podria estar indicando que si bien existe
cierto grado de asimetria en los datos, no es necesario alejarse demasiado del
percentil 50 para corregirla. Utilizando esta regla; los resultados obtenidos
demuestran que por ejemplo para un 10% de truncamiento el percentil 6ptimo es
de 53,3, lo que esta indicando que el grado de asimetria es tal que la contribucion
a la inflacion del 6,7% de los cambios de precios méas altos es en promedio igual a
la contribucion de los 13,3% cambios de precios mas bajos.

En tercer lugar, optamos por un procedimiento alternativo, similar al utilizado por
Bryan y Cecchetti (1997) para conocer cual es el porcentaje éptimo de
truncamiento. Para ello, consideramos una matriz de 184 filas por 420, que
contiene en cada columna la media truncada resultantes de utilizar a=1...30 y B=
51,...64. Una vez que calculamos estos indicadores, debemos decidir cual sera el
estadistico a utilizar para compararlos, en este sentido optamos por determinar el
indicador 6ptimo como aquel que resulte ser el mejor predictor de la inflacién
medida a través del IPC adelantada 2 meses® A continuacién generamos una
nueva matriz, a partir de la anterior, con los desvios de cada indicador respecto al
IPC adelantado 2 pasos y generamos 10.000 muestras de cada columna de esta
matriz, a través de un método bootstrap por bloques®. Por Ultimo, calculamos el
ECM para cada una de las muestras generadas.

En las gréaficas a continuacion se muestran los resultados obtenidos.

2 Si bien se podria indicar que el horizonte relevante para la politica monteria son 18 meses, la

prediccion del IPC a un horizonte de mediano a largo plazo no resulta (til, pues la calidad de los indicadores
empeora considerablemente. Por este motivo se opto por trabajar con un indicador de corto plazo. Los
resultados obtenidos con la utilizacion del IPC adelantado a mayores pasos se encuentran con los autores y
estan a disposicion del lector en caso de necesitarlo.

En el anexo 5 se encuentra una breve explicacion de esta metodologia.
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En la grafica 8 se muestra el minimo error cuadratico medio para cada percentil
considerado sin importar el porcentaje de truncamiento. Aqui observamos
claramente que a medida que nos alejamos del centro de la distribucion la
performance de los indicadores disminuye. En este sentido el mejor indicador
resulta ser aquel asociado al percentil 52.
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La gréfica 9 tiene en cuenta solamente las medias truncas centradas hasta el
percentil 55, pues éstas demostraron mejor desempefio. En esta gréfica
observamos que si bien el menor error cuadratico medio se encontr6 para el
percentil 52, el porcentaje de truncamiento es muy importante para determinar la
performance de los mismos, en este sentido para 5<a<10 el mejor indicador es
T(54, a) y para porcentajes mayores de truncamiento T(55, a).

Podemos observar aqui, que a medida que a asciende la media trunca en el
percentil 55 T(55, a), resulta tener sistematicamente los ECMs mas bajos. Por lo
gue podemos concluir que convergemos hacia una media trunca centrada en el
percentil 55. Este resultado, es similar al obtenido con el método anterior donde

también convergemos hacia este percentil.
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CAPITULO 4: Evaluaciéon de las medidas

4.1 Cumplimiento de los criterios propuestos para un buen
indicador de inflacién subyacente.

IPCexMPMV

Este indicador no presenta facilidad en los calculos, por tal motivo, no sera
facilmente comprendido por los agentes. Su célculo tiene en cuenta modelos de
series temporales y un modelo de CAPM (Capital Asset Pricing) que no son
manejados por el publico en general. Sin embargo, si el banco central es capaz de
generar confianza a partir de la utilizacion de este indicador, se podria solucionar
dicha dificultad.

Este indicador es oportuno, en la medida en que puede ser calculado rapidamente
una vez obtenido los resultados de la inflacion. Sin embargo, cada componente del
IPC es ponderado de acuerdo a la persistencia que hayan demostrado sus
cambios de precios y en este sentido, tiene el inconveniente de no ser estable
pues debe estar sujeto a revisiones en el tiempo ya que la persistencia puede

cambiar a medida que éste pasa.

Media trunca simétrica y asimétrica

La principal ventaja de este método, en relacion a los otros vistos, radica en que
el publico puede facilmente comprender una medida de este tipo, lo que le puede

dar al banco central transparencia y credibilidad en su politica monetaria.

Ademas de lo anterior, esta medida no tiene que ser revisada constantemente en

el tiempo pues no tiene en cuenta las propiedades de las series temporales que
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generan los datos y en este sentido la medida se actualiza con cada nuevo dato

publicado, lo que le proporciona una ventaja respecto al método anterior.

4.2 Prediccion de la inflacion headline

Para evaluar el desemperfio de las medidas calculadas, las comparamos teniendo

en cuenta qué tan buenas son como predictoras de la inflacion headline.
En particular los dos criterios utilizados son:

1) El Error Cuadratico Medio
2) Desempefio como atractor de la inflacion headline.

4.2.1 Desempefio de acuerdo al Error Cuadratico Medio

Evaluamos las medidas calculadas en este trabajo a través del error cuadratico
medio de éstas respecto a la inflacién, medida a través del IPC, adelantada a 1, 3,

6, 9y 12 meses.
1 .
ECM = = >CZ=>%;)
L=

El cuadro 2 presenta el ECM para el IPCexMPMV y para las medias truncas
asimétricamente que demostraron mejor desempefio de acuerdo a los criterios
utilizados en el capitulo anterior. Dejamos de lado en esta evaluacion a todas las
medias truncas simétricas® ya que de acuerdo a lo justificado anteriormente, las

mismas son de inferior calidad que las medias truncas asimeétricas.

4 Los resultados para la evaluacién de las medias truncas simétricas se encuentran con los autores y

estan a disposicion del lector en caso de necesitarlo.
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Indicador 1 paso 3 pasos 6 pasos 9 pasos 12 pasos
T(52.7,5) 3.74 13.73 37.39 64.50 89.78
T(53.3,10) |4.33 14.87 38.78 65.60 90.39
T(54.06,15) |4.18 14.93 39.11 66.15 90.79
T(54.32,20) |4.54 15.36 39.41 65.67 89.76
T(54.33,25) |5.13 16.11 40.16 66.37 90.31
T(54,5) 3,89 13,2 34,2 59,2 79,6
T(54,7) 4,32 12,9 33,82 59,4 79,5
T(54,10) 4,52 14,1 34,51 59,38 79,7
T(55,15) 4,01 141 34,43 59,13 81,1
T(55,20) 411 14,56 34,54 59,41 81,30
IPCEXMPMV | 7,56 22,46 49,01 79,61 107,25
Cuadro 2

Para un horizonte de 1 mes, el mejor predictor, entendiéndose por este aquel con
minimiza el ECM es la media trunca asimétrica T(52.7,5), para 3 y 6 meses

T(54,7) , para 9 meses T(55,15) y para 12 pasos nuevamente T(54,7).

4.2.2 Desempefio como atractor de lainflacién headline

Para evaluar los distintos indicadores de inflacibn subyacente se ha seguido el
procedimiento de Marques, Neves, Sarmento (2000).

Estos autores utilizan los siguientes 3 criterios para determinar si un indicador
cumple las propiedades necesarias para ser utilizado como predictor de la

inflacion:
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1) La inflacion IPC vy la inflacibn subyacente, deben tener coeficiente de

integracion unitario y la diferencia entre ambas debe ser una serie

estacionaria con media cero Z =7% —7% (1)

2) Debe existir un mecanismo de correccion de errores para A7 dado por

Za =% y que pueda ser representado por

3) 7t debe ser fuertemente exdégena para los parametros de la ecuacion 2.

Para probar la condicion 1 debemos tener series con el mismo orden de
integracion, motivo por el cual previamente analizamos el orden de integracion de
las series a través de un test Aumentado de Dickey Fuller, utilizando una

ecuacion que permite la existencia de una constante.

En todos los casos, se realizé el test de Breush y Pagan para los residuos de la
ecuacion y se determind el nimero de lags de forma tal que no existiese

autocorrelacion en los residuos.

La columna 1 de la tabla 1.A.6 del anexo 6 presenta el estadistico de McKinon
para una ecuacion con constante mientras que la columna 2 presenta el p- valor
para la significacion de la constante en el modelo. La columna 3 presenta el
estadistico de McKinon para un modelo sin constante. En este sentido, todas las
medidas calculadas resultaron tener el mismo orden de integracion y son un

proceso estacionario 1(0).
A continuacion analizamos, la estacionariedad de z utilizando también el

estadistico ADF. La columna 4 presenta los resultados para todos los indicadores.

En todos los casos la variable z resultd ser estacionaria.
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Debido a que las condiciones propuestas por los autores, utilizan el supuesto de
series del tipo I(1) y la inflacion medida por el IPC y todos los indicadores de
inflacion subyacente, en Uruguay, son un proceso del tipo 1(0), debe introducirse
un cuarto criterio a cumplir por cualquier medida que pretenda ser un buen atractor

de la inflacion headline:

4) La diferencia promedio de la inflacién subyacente respecto de la inflacion
IPC debe ser nula para la muestra, lo que implica comprobar la validez de

suponer que ambas series tienen igual media incondicional”

Para probar la existencia de media incondicional entre los indicadores de inflacion

subyacente y la inflacion medida a través del IPC; estimamos por minimos

cuadros ordinarios la regresién y pusimos a prueba la restriccion B, =0y f, =1

Las columnas 5 y 6 de la tabla 1.A.6 presenta el p- valor para las pruebas t de

significaciéon de parametros. De acuerdo a este criterio, ninguna medida cumple

con la primera parte de la condicién 5o =0 pero todas cumplen la segunda.

Para probar la condicion 2; evaluamos la significacion del parametro 7 a través de

un estadistico convencional t, en un modelo del tipo:

Para la especificacion de este modelo tuvimos en cuenta varios factores. En
primer lugar, utilizamos un modelo con y sin constante, los resultados obtenidos

fueron los mismos independientemente de la misma.

59



En segundo lugar, en este modelo resulta importante determinar la estructura
Optima de rezagos a utilizar. Para esto calculamos varios modelos variando m y n
y nos quedamos con aquel modelo que pase de forma mas efectiva los diferentes
test realizados a los residuos del mismo. Los resultados que se presentan

imponen una estructura de 6 lags para cada variable.

Por ultimo, la muestra utilizada se vio afectada para el periodo de estudio por
varios outliers, motivo por el cual también se incluyeron en la ecuacion variables
dummies para limpiar a los datos del efecto de éstos. Cabe aqui resaltar que los
resultados obtenidos fueron muy similares independientemente de la inclusion de
estas variables.

La columna 7 presenta los p-valores para los indicadores estudiados.

La mayoria de los indicadores cumple esta condicién, solamente T(54,06,15),
T(54.32,20) y T(54.33,25) no la cumplen.

Por ultimo, la condicion 3 se debe probar en dos etapas, la primera de ellas

prueba 4 =0 en la siguiente ecuacion:

Al igual que en el caso anterior este test se realiza con una prueba t convencional.

La segunda etapa prueba =PA=F=L-+A€ dado que 4=0 utilizando el

estadistico F.

La columna 8 presenta el p-valor para la prueba t utilizada para la condicion 4 =0.

No se puede descartar la presencia de una mecanismo de correccion de errores

que haga que 7Ty converja a 7+ para todos los indicadores considerados. En
particular para T(54,06,15), T(54.32,20) y T(54.33,25), el mecanismo se da en el

sentido opuesto, estos indicadores no son indicadores adelantados de la inflacion
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headline, al contrario son indicadores retrasados de la misma. Por lo tanto, 7« no

es exogenamente débil con respecto a 7v .

Es decir, se esta cumpliendo el teorema estipulado por Granger respecto a series
con coeficiente de integracion unitario, pues existe un mecanismo de correccion
de errores entre los diferentes indicadores de inflacion subyacente y la inflacién,
aunqgue el mismo no se da en el sentido que esperabamos.

En definitiva, la inflacion actia como atractor de la inflacion subyacente y no al
revés, esto es, ningun indicador es un indicador adelantado de la inflacion
headline, y por lo tanto no es posible utilizarlos para adelantar los valores de la
inflacion IPC, lo que hace que este concepto no sea de utilidad como guia para el

banco central.

La segunda parte de esta condicién no se prob6 pues ningun indicador cumple

simultdneamente con la condicién 2 y 3.
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CAPITULO 5: Conclusiones

En este trabajo calculamos tres medidas de inflacién subyacente para Uruguay.
En primer lugar, usamos un método sistematico de exclusion que tiene en cuenta
la persistencia de los movimientos de precios de cada rubro del IPC, asi como
también la contribucion de sus movimientos de precios a la volatilidad total de

mismo.

En segundo lugar, optamos por calcular medias truncas simétricas para distintos
porcentajes de truncamiento. Sin embargo, demostramos que la distribucién de la
variacion de precios en Uruguay es leptocurtica y asimétrica. Por lo que,
calculamos en tercer lugar medias truncas asimétricas. Para la eleccién del
porcentaje de exclusion y percentil centro Optimo, utilizamos dos métodos
distintos. Para ello, buscamos aquel percentil centro que permita obtener un
indicador que no esté sistematicamente sesgado respecto a la inflacion medida
por el IPC. Por ultimo hicimos remuestreo por bootstrap de las series utilizadas, a

través de un método similar al propuesto por Bryan y Cecchetti (1997).

Evaluamos los indicadores aqui calculados, de acuerdo a su poder predictivo de la
inflacion headline. Para esto, también utilizamos dos técnicas distintas. En
principio buscamos aquellos indicadores que minimicen el error cuadratico medio
respecto a la inflacibn medida a través del IPC adelantada a 1, 3, 6 y 12 pasos.
Por dltimo utilizamos la metodologia propuesta por Marques, Neves y Sarmento
(2000) y los evaluamos de acuerdo a su performance como atractores de la
inflacion headline.

A través de esta Ultima técnica concluimos que los indicadores presentados en
este trabajo no son de “buena calidad”. Aqui nos basamos en la idea de que, un
indicador de inflacion subyacente deberia ser utilizado como herramienta de

politica monetaria por un banco central, y que éste deberia utilizar las sefiales que
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proporcione dicho indicador para reaccionar ante shocks de precios. Pero, las
medidas aqui calculadas en vez de actuar como atractores de la variacion del IPC
y dar una sefial de la evolucion de la inflacion headline, se ven atraidos por ésta.
Ningun indicador resulté ser un indicador adelantado de la inflacion futura. Este
resultado, compromete la utilizacion de los mismos como guia para el banco

central.

En definitiva, en este trabajo utilizamos el concepto de inflacion subyacente con
fines predictivos y los resultados no fueron los esperables. La evolucion de la
inflaciobn uruguaya presenta varios cambios de tendencias y outliers que no son
facilmente modelables y que hace sospechar que los esfuerzos de prediccion de
su evolucion en un horizonte relevante de politica monetaria no seran efectivos.
Adicionalmente, si el objetivo es predecir, seria razonable pensar que al igual que
a la inflacion headline, los efectos de las decisiones de politica monetaria
tomadas en el pasado afectarian al propio indicador de inflacién subyacente. Sea
cual sea el indicador utilizado, deberia poderse contextualizar lo resultados
obtenidos con estas predicciones. En este sentido queda como agenda de
trabajo, la utilizacion de modelos VARs estructurales que permitan la inclusion de
dichos efectos de politica monetaria.

Sin embargo, el uso de una medida de este tipo no se limita solamente a fines
predictivos, como se indicé en los capitulos anteriores, puede ser usada también
como una medida que permita diferenciar cual es la tendencia general de los
precios, o ser usada por el banco central como un indicador que permita bloquear
determinados shocks de precios y manejar las expectativas de los agentes. En
este sentido, es razonable que junto a la publicacion de la inflacion headline
también se publigue una medida de inflacibn que permita ver la tendencia

subyacente de los precios independientemente de los shocks coyunturales.

El concepto de inflaciébn subyacente, surgié para representar a la inflacion como

ese crecimiento generalizado y persistente de precios que desalienta el uso del
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dinero en las transacciones y que no es correctamente medido por el IPC. Por lo
tanto, el gobierno podria incentivar a que la indexacion de los contratos en la
economia se realizara sobre algun indicador de inflacion subyacente en vez de la
utilizacion del IPC y de esta forma poder evitar la convalidacion de estos shocks

en la economia.

Independientemente de cudl sea el uso de este tipo de indicadores, es claro, que
para obtener la transparencia y credibilidad que busca cualquier banco central, es
necesario optar por una unica medida de inflacidbn subyacente que sea facil de
entender por el publico en general, estable y oportuna. La utilizacion de multiples
indicadores confundiria al publico y proporcionaria el incentivo a la autoridad
monetaria de optar por el indicador que le proporcione resultados mas

convenientes.

Por ultimo, a pesar de los inconvenientes de la utilizacion del IPC como medida de
inflacion, es razonable mantenerlo para la fijacibn por parte de la autoridad
monetaria de sus objetivos y mantener a los indicadores de inflacion subyacente

como instrumentos que ayuden a alcanzar estos objetivos.

En este trabajo se tomaron indicadores de inflacion subyacente construidos
Gnicamente a partir de la inflacion headline. Los resultados obtenidos aqui
deberian complementarse con el estudio de indicadores que tengan en cuenta
otras series para su construccion, ademas de considerar el andlisis de métodos
alternativos para el calculo de la inflacion subyacente que tengan en cuenta una

mayor cantidad de variables con fundamentos te6ricos mas solidos.
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ANEXO 1: El modelo CAPM vy su aplicacién para el calculo de
la contribucion de la volatilidad de la variacidén de precios de
cada componente a la volatilidad total del IPC.

En finanzas, el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) es ampliamente
utilizado para medir la contribucion de un activo al riesgo total de una cartera.

Este modelo permite determinar la relacion existente entre el riesgo de un uUnico
activo y el riesgo global 6 sistematico del mercado de acciones.

Este dltimo riesgo es el mas importante para el capm y estd medido por el

coeficiente B.

Para este modelo el equilibrio de mercado y la existencia de un portafolio eficiente

se resumen en la siguiente férmula:

R R |

Esta ecuacion estd indicando que la tasa de rendimiento esperada sobre un

W=

1)

activo es igual a la tasa libre de riesgo (Rs), mas una tasa de premio por el riesgo;

representado por E(Rm) - Rf , multiplicado por la cantidad de riesgo, T /0%y

Donde U, es la covarianza del rendimiento de la accion y el rendimiento del
portafolio de mercado y 0%, es la varianza del rendimiento del portafolio de
mercado. Este Ultimo término en la ecuacion (1) también es llamado coeficiente

beta.

Este coeficiente mide el riesgo sistematico o no diversificable (riesgo que no
puede eliminarse) representados por factores que afectan a todas las empresas
en forma conjunta y se calcula por medio de linea caracteristica del mercado de

valores:
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R, =a+fR,, +te, @)

D’Amato, Sanz y Sotes(2005) argumentan que esta metodologia puede aplicarse
para medir qué precios contribuyen en mayor medida a la variabilidad del IPC.
En particular, la inflacién del IPC puede ser visto como la sumatoria ponderada de

las tasas de variacion de sus componentes:

N
=DV,
=

7: es la inflacion interanual del IPC en el periodo t, %it es la tasa de variacion

interanual del precio del i-ésimo componente del IPC y Wi es su ponderacién en

este indice.

La varianza de 7 ( 02) es igual a la suma de las varianzas de las tasas de cambio

2 , .
de sus componentes, Oy mas dos veces la covarianza entre las tasas de

variacion de los precios de los componentes iy |, Gij .

——Jar—Ja
= % _m. 5= ]

"3)

Si esta ecuacion se diferencia parcialmente con respecto a Wi, se obtiene la

contribucion marginal a la volatilidad de la inflacion del IPC del componente i:

e — ;

== (4

Teniendo en cuenta que:
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Al igualar las ecuaciones (4)y (5)

5 o>
— == = &N
R v (6)

Reordenando los término de la ecuacion anterior; se obtiene que el cambio relativo
en la volatilidad de la inflacién IPC ante un cambio en la ponderacion de su i-€simo

oo
componente _5."; es igual al coeficiente beta.
I

2> @
N S #(7)
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ANEXO 2: Comparacion de la estructura de ponderaciones

para los componentes del IPC.

La tabla 1.A.2 compara el ranking* de cada uno de los rubros que componen el

IPC, de acuerdo a la ponderacién que tienen en el mismo (base 1997) con el

ranking que ocupan en el vector de ponderaciones por persistencia para el periodo

1992-2007.
Tabla 1.A.2:
Componente Ordenamiento Ordenamientg por
por IPC persistencia
ALQUILER 3 1
SERVMED 17 2
SERVESPARC 11 3
ELECTRICIDAD 9 4
SERVDIV 27 5
MEDICINAS 24 6
CPERSON 39 7
ANTEOJOS 60 8
CERVEZA 58 9
SERVDOM 15 10
COMFHOG 2 11
REPCALZ 71 12
ENSCURR 8 13
BIZCOCHOS 49 14
SERVTRANSP 4 15
MUTUALISTA 1 16
ENSEXCURR 36 17
PAN 26 18
REFRESCOS 14 19
ALIMNOC 52 20
GALLETAS 22 21
GTOSCOM 16 22
LECHE 20 23
AGUA 40 24
PESCADO 50 25
TELEF 12 26
MATLECT 46 27
CAFE 67 28
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OGTOSTRANSP
TELAS

AGUA
CIGARRILLOS
VESTIMENTA
PASTAS
EPERSON
CARNEC
VIVMO
CALZADO
VIVMAT

TE

SERVHOG
MANTECA
EQESPARC
DULCES
MODISTA
REPARA
QUESO
MUEBLES
OTROSCOMB
VERDURAC
UTHOG
MATESC
AUTO
TURISMO
TEXTHOG
CARNE
VINO
GASRED
WHISKY
CEREALES
ESPECIAS
AVES
IMPUESTOS
ELECTRODOM
CORREO
SUPERGAS
NAFTA
HUEVOS
ACEITE
COCOA
YERBA

21
63
43
28

41
19
32
35
13
37
70
65
69
34
45
72
59
38
30
62
66
25
44

31
33

57
68
53
51
61
42
48
23
74
47
10
56
55
73
54

29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
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FRUTA 29 72
AZUCAR 64 73
VERDURA 18 74

*. Ranking hace referencia al ordenamiento que ocupa cada rubro en el vector de ponderaciones ordenado

en forma descendente.
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ANEXO 3: Aporte a la variabilidad

La tabla 1.A.3 muestra el ranking de aporte a la variabilidad de cada rubro a la
variabilidad de la variacién de precios medida por el IPC.

Tabla 1.A.3
Componente Ordenamiento por B
SERVESPARC 1
ALQUILER 2
SERVDIV 3
CPERSON 4
ENSCURR 5
SERVMED 6
OGTOSTRANSP 7
ENSEXCURR 8
REPCALZ 9
OSE 10
IMPUESTOS 11
MUTUALISTA 12
CORREO 13
ANTEOJOS 14
REFRESCOS 15
SERVDOM 16
GTOSCOM 17
SERVTRANSP 18
ALIMNOC 19
MEDICINAS 20
GALLETAS 21
BIZCOCHOS 22
TELEF 23
COMFHOG 24
VIVMO 25
MATLECT 26
EPERSON 27
AUTO 28
AVES 29
CAF/ 30
TURISMO 31
FRUTA 32
CERVEZA 33
PAN 34




VERDURA
PASTAS
ELECTRICIDAD
SERVHOG
CALZADO
MATESC
CARNE
AGUA
VIVMAT
MUEBLES
COCOA
TELAS

LECHE
CEREALES
VESTIMENTA
ESPECIAS
EQESPARC
MODISTA
DULCES
CARNEC
QUESO
VERDURAC
TE

HUEVOS
REPARA
MANTECA
ACEITE

VINO
CIGARRILLOS
UTHOG
GASRED
PESCADO
TEXTHOG
ELECTRODOM
OTROSCOMB
WHISKY
AZUCAR
SUPERGAS
NAFTA
YERBA

35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
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ANEXO 4: Porcentaje de exclusion para distintos porcentajes

de truncamiento

Componente 5.00% 7,5% 10.00% 12.00% 15.00% 20.00% 30.00% 40.00%
ACEITE 30.98% 39.13% 45.65% 4891% 55.98% 65.76% 77.72% 88.59%
AGUA 19.57% 23.37% 26.09% 33.70% 38.59% 44.02% 61.96% 77.72%
ALIMNOC 543%  8.15% 10.33% 15.22% 20.11% 28.26% 47.28% 70.65%
ALQUILER 14.13% 20.65% 25.54% 28.80% 34.24% 47.28% 72.28% 89.13%
ANTEOJOS 7.07% 14.13% 20.11% 26.63% 32.61% 40.76% 63.04% 81.52%
AUTO 4.89% 10.33% 16.85% 20.65% 24.46% 33.15% 52.72% 73.91%
AVES 40.22% 54.89% 62.50% 66.30% 72.83% 78.80% 85.87% 91.85%
AZUCAR 24.46% 32.07% 39.13% 44.57% 52.72% 5.98% 73.91% 84.78%
BIZCOCHOS 4.89% 10.33% 16.30% 18.48% 20.11% 28.26% 46.20% 71.20%
CAF. 16.85% 22.28% 31.52% 38.04% 45.65% 54.35% 74.46% 89.67%
CALZADO 0.54% 217%  4.89% 11.41% 18.48% 34.24% 52.72% 73.37%
CARNE 34.24% 40.22% 41.85% 46.74% 53.80% 62.50% 77.72% 92.39%
CARNEC 3.26% 15.22% 22.28% 29.89% 38.59% 48.37% 64.67% 82.07%
CEREALES 40.76% 48.91% 56.52% 60.33% 63.04% 68.48% 82.07% 90.22%
CERVEZA 0.00%  0.54% 3.26% 4.89% 12.50% 20.11% 43.48% 69.02%
CIGARRILLOS 14.13% 17.39% 25.00% 29.89% 34.24% 45.65% 66.30% 76.09%
COCOA 30.98% 40.22% 47.28% 51.63% 57.61% 64.13% 75.54% 85.87%
COMFHOG 0.00%  0.54% 1.09% 1.63% 5.43% 19.02% 53.26% 88.59%
CORREO 8.70%  20.65% 29.89% 39.67% 46.74% 55.98% 77.72% 85.87%
CPERSON 9.24% 13.04% 16.85% 24.46% 32.61% 43.48% 61.41% 78.26%
DULCES 7.61% 11.41% 14.13% 16.30% 23.37% 26.63% 45.11% 72.28%
ELECTRICIDAD 2.72%  3.80% 13.04% 15.22% 22.83% 33.70% 57.07% 78.80%
ELECTRODOM 21.20% 34.78% 48.37% 56.52% 64.13% 72.83% 8859% 97.28%
ENSCURR 9.24%  20.11% 31.52% 36.41% 46.74% 56.52% 71.74% 86.41%
ENSEXCURR 598%  9.78% 16.30% 21.20% 27.17% 34.24% 53.80% 76.09%
EPERSON 4.89%  6.52% 10.33% 15.22% 22.83% 43.48% 68.48% 86.41%
EQESPARC 435% 8.70% 18.48% 25.00% 35.33% 52.17% 73.37% 85.33%
ESPECIAS 9.24% 13.04% 21.74% 28.26% 37.50% 54.35% 73.37% 86.41%
FRUTA 42.39% 50.54% 60.33% 67.39% 71.20% 78.80% 92.39% 96.20%
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GALLETAS
GASRED
GTOSCOM
HUEVOS
IMPUESTOS
LECHE
MANTECA
MATESC
MATLECT
MEDICINAS
MODISTA
MUEBLES
MUTUALISTA
NAFTA
OGTOSTRANSP
OSE
OTROSCOMB
PAN

PASTAS
PESCADO
QUESO
REFRESCOS
REPARA
REPCALZ
SERVDIV
SERVDOM
SERVESPARC
SERVHOG
SERVMED
SERVTRANSP
SUPERGAS
TE

TELAS

TELEF
TEXTHOG

1.09%
11.41%
9.24%
26.09%
19.57%
0.00%
0.00%
15.22%
19.02%
3.26%
28.80%
13.04%
0.54%
20.11%
14.13%
7.07%
14.67%
9.24%
3.80%
8.15%
5.43%
15.76%
8.15%
9.78%
3.80%
7.61%
7.07%
8.15%
9.24%
5.43%
27.17%
19.57%
5.43%
10.33%
11.96%

4.89%

18.48%
17.93%
37.50%
22.28%
0.54%

2.17%

17.39%
26.09%
7.07%

36.96%
16.30%
2.72%

30.98%
16.85%
13.04%
24.46%
10.87%
4.89%

11.41%
8.70%

16.85%
14.13%
16.30%
7.61%

18.48%
13.59%
10.87%
15.76%
11.96%
35.87%
27.17%
10.87%
15.22%
14.13%

10.33%
24.46%
25.00%
41.30%
23.37%
2.17%

4.35%

22.83%
29.89%
11.96%
41.85%
20.11%
6.52%

40.22%
25.54%
17.39%
29.89%
15.76%
8.70%

17.93%
14.67%
18.48%
17.93%
23.91%
11.96%
28.80%
14.13%
11.96%
22.28%
17.93%
41.85%
36.41%
15.76%
17.93%
17.93%

12.50%
28.80%
30.98%
47.83%
25.54%
3.80%

8.70%

28.26%
32.07%
15.76%
46.20%
23.37%
9.24%

42.93%
32.07%
20.65%
33.70%
18.48%
10.87%
21.20%
17.93%
21.20%
22.28%
30.43%
14.13%
36.96%
14.67%
16.85%
27.17%
25.54%
50.54%
40.22%
20.65%
22.28%
23.37%

14.67%
32.61%
35.87%
49.46%
27.17%
11.41%
11.96%
35.87%
38.04%
21.20%
54.35%
29.35%
14.67%
48.91%
39.13%
26.63%
37.50%
22.83%
15.22%
27.17%
22.28%
23.91%
25.00%
38.04%
17.39%
41.30%
15.76%
21.20%
35.33%
29.35%
58.15%
45.11%
26.63%
27.72%
29.35%

21.74%
44.02%
43.48%
59.78%
32.07%
18.48%
20.11%
51.63%
45.65%
33.70%
64.13%
44.57%
25.00%
59.24%
46.20%
30.98%
47.83%
33.15%
26.09%
36.96%
32.07%
30.98%
35.33%
53.80%
29.35%
48.37%
28.26%
30.98%
44.02%
45.11%
69.02%
58.70%
38.04%
33.70%
38.04%

35.87%
60.33%
61.96%
73.91%
47.28%
35.33%
38.04%
76.63%
63.04%
60.33%
78.80%
59.24%
45.11%
74.46%
58.70%
47.83%
66.30%
52.17%
50.00%
57.07%
53.80%
46.74%
53.80%
75.00%
52.17%
66.85%
46.20%
57.07%
66.85%
63.59%
84.24%
76.09%
66.85%
48.37%
64.67%

64.67%
81.52%
76.09%
86.96%
70.65%
65.22%
66.85%
89.67%
82.61%
86.41%
92.39%
80.98%
70.65%
89.13%
76.63%
77.72%
79.89%
78.26%
76.63%
76.63%
73.37%
70.11%
76.09%
84.24%
76.09%
83.70%
75.00%
83.70%
79.89%
85.33%
91.85%
88.04%
82.07%
75.00%
84.78%
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TURISMO
UTHOG
VERDURA
VERDURAC
VESTIMENTA
VINO
VIVMAT
VIVMO
WHISKY
YERBA

11.96%
1.63%

54.35%
14.67%
12.50%
7.61%

11.41%
2.72%

13.59%
22.28%

19.57%
2.17%

65.22%
23.37%
15.22%
13.04%
16.85%
4.35%

19.02%
32.07%

27.17%
3.26%

71.20%
31.52%
19.02%
17.93%
24.46%
5.43%

23.37%
39.67%

34.78%
5.43%

74.46%
40.22%
22.83%
22.83%
27.72%
9.78%

28.26%
47.83%

41.30%
17.39%
79.89%
46.74%
29.35%
30.98%
29.89%
11.96%
33.15%
56.52%

51.63%
29.35%
82.61%
59.78%
42.39%
44.57%
35.87%
19.57%
47.83%
66.85%

68.48%
60.33%
90.22%
78.80%
64.13%
68.48%
55.98%
41.85%
64.13%
85.33%

84.24%
79.89%
94.02%
94.02%
84.24%
83.70%
79.35%
66.85%
83.15%
94.57%
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ANEXO 5: Fundamentos del Boostrap

El boostrap es una método que permite obtener la varianza y distribucién de un
estadistico Z= g(X1,X2...Xn) sacando una muestra con reemplazo de otra
muestra. Esta técnica ha demostrador ser muy util pues tiene dos atractivos
importantes. El primero de ellos, radica en el hecho de que no es necesario
conocer la distribucion poblacional de los datos y el segundo es que utiliza como
insumo los Unicos datos que conocemos, esto es, la propia muestra. La idea que
sustenta este método es sencilla y consiste en que podemos evaluar la precisién
del estadistico que se calculd para la muestra original utilizando a ésta como si
fueran datos poblacionales, de forma tal que se pueda calcular el mismo

estadistico en nuevas muestras obtenidas de la muestra original.

Si los datos provienen de una muestra aleatoria, el boostrap se puede realizar de
2 formas distintas de acuerdo a si la funcion de distribucion es conocida o no. En
el primer caso se puede aplicar haciendo un muestro aleatorio con reemplazo de
los datos, en cambio si la distribucién poblacional es conocida, haciendo un
muestreo del modelo paramétrico de la distribucién de los mismos.

Para realizar este reemuestro, se utilizan los siguientes supuestos:

1. La muestra que posee el investigador es representativa
2. Cada submuestra proviene de la misma distribucion y se obtiene de forma

independiente a las demas.

Sin embargo los datos que manejamos en este trabajo no son generados
aleatoriamente sino que son series de tiempo, por lo tanto en este caso, el
método boostrap requiere mayor cuidado ya que el reemuestro debe hacerse de
forma tal que capture la estructura de dependencia del proceso generador de

datos.
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Para captar esta estructura, el método mas sencillo consiste en dividir los datos
en bloques no solapados de observaciones y realizar un muestreo aleatorio con
reemplazo para cada uno de los bloques considerados.

Asi por ejemplo, para {X1,X2,... Xn} utilizamos bloques de tamafio m, donde el
bloque 1 se compone por las observaciones {X1,X2...,Xm}, el bloque 2 por las
observaciones {Xm+1, Xm+2,....X2m} y asi sucesivamente.

Para la obtencion de las muestran obtenidas en este trabajo se utilizé el método

mencionado anteriormente, con una longitud de bloque igual a 12 observaciones.
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ANEXO 6: Evaluacion de los indicadores de acuerdo a su
performance como predictores de la inflacién headline.

Indicador ADF a=0/B=1 ADF Z;AT?E'[* Bo=0 | B:=1 y=0 A=0

IPC -2,26 0,68 | -2,43

T(52.7,5) -1,98 0,53 | -2,24 -3,65 | 0,00 0,00 0,00 0.02
T(53,3,10) -208 0,55 | -2,35 -2,78 | 0,00 | 0,00 0.00 0.01
T(54,06,15) -1,86 0,55 | -2,05 -3,05 | 0,01 0,06 0.25 0.04
T(54.32,20) -1,93 0,34 | -2,35 -3,01 | 0,00 0,01 0.58 0.03
T(54.33,25) -1,99 0,40 | -2,36 -2,73 | 0,06 0,15 0.42 0.00
T(54,5) -2,39 043 | -2,64 -3,08 | 0,00 0,08 0.00 0.01
T(54,7) -2,20 0.48 | -2,45 -3,49 | 0,00 0,11 0.00 0.00
T(54,10) -2,49 0.38 | -2,68 -4,42 | 0.00 0,09 0.01 0.00
T(55,15) -2,14 0.51 | -2,40 -4,87 | 0,00 0,35 0.00 0.01
T(55,20) -2,40 0.38 | -2,53 -3,80 | 0.01 0,01 0.00 0.00
IPCEXMPMV -2,97 - ~| -337] 000 0,00 0.00 0,00

*. El valor para el estadistico ADF en una ecuacion con constante es igual a -2,87

*. El valor para el estadistico ADF en una ecuacion sin constante es igual a -1,94
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