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Resumen*

En este documento se compara la medida de inflacion subyacente oficial, basada en la exclusion ad hoc de
articulos especificos del IPC total, contra alternativas presentes en la literatura sobre medicién de la
tendencia de la inflacion. La evaluacion se realiza a través de distintos criterios que debe verificar una
medida adecuada de inflaciéon subyacente; esto es: (1) menor volatilidad relativa a la inflacion total, (2)
ausencia de sesgo respecto a la inflacion total y (3) capacidad predictiva de la inflacién en el horizonte de politica.
Los resultados indican que el indicador oficial muestra las propiedades deseadas. Mas aun, supera en
términos relativos y al menos en uno de estos criterios a la mayoria de las medidas alternativas

disponibles en la literatura.
Abstract

In this paper we compare the official core inflation measure, which is based on the ad hoc exclusion of
specific items from the total CPI, against alternatives available in the literature on measurement of trend
inflation. The evaluation is done through different criteria that adequate core inflation must display; i.e.:
(1) less wolatility relative to total inflation, (2) absence of bias related to total inflation and (3) predictive power on
medium run inflation. Our results suggest that the official indicator delivers the desired properties.

Moreover, it overcomes most of the alternative measures available in the literature.
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I. Introduccion

La estabilidad de precios es uno de los objetivos principales del Banco Central de la Reptblica
Dominicana, definida como una tasa de inflacion “baja y estable”. En la actualidad, la
consecucion de este objetivo se enmarca en el disefio e implementacién de un régimen de
politica monetaria, conocido como Metas de Inflacién. En este régimen se explicita la definicién
de estabilidad de precios como una tasa de inflacién anual promedio de 4 por ciento con un

rango de 3-5 por ciento en un periodo de tiempo descrito como horizonte de politica monetaria.

Al igual que otros bancos centrales, el indicador de inflacién utilizado por las autoridades para
tales fines es la variacién interanual del Indice de Precios al Consumidor (IPC). El IPC tiene la
ventaja de ser de fécil acceso y comunicacion al publico general, ademés de ser de uso
extendido por parte de los bancos centrales del resto del mundo en la caracterizacién del
aumento generalizado de precios asociado a las condiciones macroeconémicas y monetarias de

la economia.

Una limitante de la medicién de la inflacion a través del IPC, es la presencia de variaciones
asociadas a ajustes en los precios relativos y a la influencia de factores temporales. Estos factores
desvian transitoriamente la inflacion del rango meta y pueden ser confundidos con
desviaciones de la tendencia de la inflacion. Més aun, dados los rezagos en la transmision de los
efectos de la politica monetaria, las acciones orientadas a contrarrestar estas desviaciones de la

inflacién tienen un caracter extemporaneo y de bajo impacto sobre la inflacion.

Para lidiar con la dificultad en la discriminacién de los tipos de choques que afectan a la
inflacién, la practica usual en los entes emisores ha sido la construcciéon de indicadores de

inflacién relevantes para el disefio y la comunicacién de la politica monetaria. Estos indicadores



excluyen factores transitorios o fuera de control de la politica monetaria, tales como factores
estacionales, cambios en impuestos, variaciones transitorias en precios regulados o
influenciadas por factores climaticos y de oferta. A la inflacién asi caracterizada se le denomina
inflacion subyacente, bdsica o de tendencia, y captura aquellos movimientos asociados a las
condiciones macroeconémicas y monetarias, asi como fluctuaciones generadas por factores
ajenos al &mbito de la politica monetaria, pero lo suficientemente persistentes para desanclar las

expectativas de inflacion.

Una caracteristica de la inflacién subyacente es su condicién de variable latente o no observable,
siendo posible su aproximacion a través de distintas metodologias, estadisticas o no, y que
pueden sugerir conclusiones distintas sobre la evolucion de la tendencia de la inflacién. En la
actualidad el BCRD cuenta con un indicador de inflacién subyacente basado en una
metodologia que excluye algunos alimentos influenciados por factores estacionales y bienes y
servicios regulados o que dependen de factores importados volatiles. Una ventaja de este
indicador es su facil comprensién y replicacion por parte del ptblico. Sin embargo, no se cuenta
con un analisis comparativo de las caracteristicas de esta medida oficial de inflacién subyacente
en términos de las propiedades que debe reflejar un “buen” indicador de la tendencia de la
inflacién: menor volatilidad relativa a la inflacion total, ausencia de sesgo respecto a la inflacién total y

capacidad predictiva de la inflacion en el mediano plazo (Lafleche y Armour, 2006).

En este documento son tomados en consideracién los aspectos mencionados y se realiza una
evaluacion de la calidad relativa del indicador de inflacién subyacente oficial. En la segunda
seccion, se presentan las distintas metodologias para la estimacion de la inflacién subyacente o
basica basadas en: a) métodos de exclusién, b) ponderaciéon por volatilidad y c) métodos

econométricos. A continuacién, se muestran los resultados y se analizan junto con la medida



oficial de inflacion en términos de los requisitos enumerados para que puedan ser empleados

como indicadores de la tendencia de la inflacién.

Los resultados presentan que el indicador oficial de inflacién subyacente, basado en métodos de
exclusiéon de componentes o articulos del IPC general, muestra las propiedades deseadas. Mas
aun, supera en términos relativos, y al menos una de estas dimensiones, a la mayoria de las

medidas alternativas disponibles en la literatura.

II. Medidas alternativas de inflacién subyacente

La inflacién subyacente es una variable no observable que refleja las presiones y tendencias
inflacionarias relevantes para el andlisis y la toma de decisiones de politica monetaria en un
marco de metas de inflacién. Por lo tanto, disponer de una aproximacién coherente es una de
las prioridades para los analistas responsables de la proyeccién de la inflaciéon y de los

encargados del disefio de la politica monetaria.

En la literatura relativa a la estimacién de la inflacién subyacente, se destaca la multiplicidad de
estrategias empiricas para su estimacién:2 (1) exclusion de componentes’ del IPC; (2)
truncamiento de la distribucién de las variaciones de dichos componentes; (3) eliminacién de
componentes acorde con su volatilidad en el tiempo; y (4) metodologias econométricas (VAR
estructurales) y estadisticas (modelos de factores y componentes principales). A continuacion,
se presentan las distintas metodologias existentes en la literatura para estimar la inflacién

subyacente:

a. Exclusion fija de componentes

2 Lafleche (1997); Lafleche y Armour (2006); Cordoba, Grunwald y Pedersen (2008).
3 Se utiliza el término componente de manera general, donde este puede referirse a los articulos (bienes y servicios), subgrupos o
grupos que conforman el IPC.



Este es el método oficial para medir la inflaciéon subyacente del BCRD. La estrategia de
exclusion fija elimina los componentes del IPC cuya dindmica esta influenciada, principalmente,
por cambios transitorios, variaciones de los impuestos indirectos y factores fuera del control de
la politica monetaria. El indicador final es una reponderacién de los componentes restantes. Los
indicadores construidos a partir de esta metodologia suelen excluir el mismo grupo de bienes y
servicios, y la elecciéon de los mismos es ad hoc o basada en el anélisis visual de la variacion

histérica de cada componente.

Medina y Abud (2011) estiman para la Reptublica Dominicana distintas medidas de inflacién
subyacente, y las clasifican en tres grandes bloques: (1) Medidas de Exclusién; (2)Medidas de
Extracciéon de Sefiales; y (3) Medidas de Influencia Limitada (Medias Truncadas) para un total
de 25 indicadores. De todas las medidas calculadas, se encuentra evidencia de que los
indicadores de exclusion ADHOC1 (excluye alimentos, combustibles, servicios administrativos
y servicio de transporte), ADHOC2 (excluye combustible, energia, servicio de transporte,
bebidas alcohélicas y tabaco), exclusién de volatilidad (10%) y mediana ponderada, son los que

mejor desempefio ponderado poseen.

b. Medias podadas por componentes

Esta metodologia consiste en asignar una ponderacién cero a aquellos componentes que
exhiben mayor y menor variacion. La intuicién de este procedimiento es eliminar los extremos
de la distribucién de las variaciones mensuales del IPC, con el objetivo de construir un
indicador menos sensible a los valores atipicos. Los componentes del IPC con ponderacion
distinta de cero son reponderados para obtener la inflacién subyacente del periodo. Siguiendo a

Bryan y Cecchetti (1993), el indicador se basa en la nocién de inflaciéon proveniente de



variaciones en los precios relativos del agregado de las firmas. El indicador de media podada se

obtiene con la siguiente expresion:

N

1 .
(2.1) P = . ZaZ 8¢, Jj=1,..N,
j=1

donde n* es el indicador de media podada, a es el porcentaje de la distribucién a podar en las
colas de la misma y §; es la incidencia en la inflacién total del componente j del IPC en el
periodo t. Una de las caracteristicas de esta metodologia es que no est4 definido el punto de la
distribucién donde realizar la poda, por lo que en las aplicaciones se presentan varios

indicadores resultantes de distintos niveles de poda.
c. Medidas ponderadas por volatilidad

En este caso, la estrategia consiste en estimar la volatilidad historica para cada componente,
segln sea el caso a considerar, y utilizar el inverso de dicha volatilidad como ponderador. La
estimacion de la varianza por méxima verosimilitud con los datos de la muestra disponible

suele utilizarse como medida de volatilidad. Se puede implementar de dos maneras:

1. Acorde con Diewert (1995), se construye un ponderador a partir de las varianzas:

(2.2) P =—7

donde 7;, y 67 son el componente j del IPC y su varianza estimada, respectivamente. Un ajuste

adicional a esta medida es realizada por Lafleche (1997), quien ademds considera los

ponderadores de cada componente:
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donde w;; es el ponderador del componente j en el IPC total en el periodo t.

d. Medidas podadas a partir de la volatilidad

Estas medidas ordenan los componentes acorde al nivel de volatilidad observado durante una
ventana especifica de tiempo (h), que puede ir de 6, 12, 18, hasta 24 meses, dependiendo del
tamafio de la base de datos disponibles. A continuacién, se escoge un nivel de poda de % y se

calcula,

1

N
(24-) T[fV = mz Wj6j,t f ] = 1, ey i,
=1

donde el indicador incluye solo aquellos N componentes que sobreviven a la poda.
e. Modelos de factores y componente comin

Khan et al. (2013) estiman una medida de inflacién subyacente como el factor comuin asociado a
los movimientos de los componentes del IPC. Esto parte de la definicién de inflacién subyacente

como indicador de la tendencia de la inflacion en el horizonte relevante.

La forma general del modelo de factores para los componentes de la inflaciéon mensual del IPC

es:

(25) T[jt = Ath + 5jt ) ] = 1, ...,N,



donde 7j; es la inflacion del componente j, A; es el factor de carga que asocia al articulo o
subgrupo al factor comtn F; y ¢; es un término idiosincratico para cada uno de los

componentes, cuya distribucion es:
& ¢ ~ iid(0,07)
)it 'Yj

La inflacién de cada componente se relaciona con el factor comtn a través de la matriz de

factores de carga. La inflacion subyacente viene dada por:
(2.6) nF = AF,

siendo A la matriz de factores de carga.

f. Metodologia de vectores autorregresivos estructurales

Quah y Vahey (1995) estiman una medida basada en un VAR que incluye produccién y precios
a los cuales se imponen como restriccién de identificacién el principio de neutralidad en el largo
plazo; donde la inflacién subyacente es aquella que no tiene efecto sobre la producciéon de

mediano y largo plazo, es decir, la asociada a una curva de Phillips vertical.

La estrategia consiste en especificar y estimar un VAR bivariado que incorpore el crecimiento de

la actividad econémica (medida por el PIB o el IMAE?) y la inflacién mensual del IPC. Es decir,
(2.7) AX, = [AY,, AIPC,]'

donde AX,representa el vector de variables del VAR, AY; es el crecimiento del producto y AIPC,

la inflacion.

4 IMAE: Indicador Mensual de Actividad Econémica.



El modelo estructural, coherente con la teorfa que define las relaciones entre las variables, viene

dado por:
(2.8) T,AX, = B(L)AX,_, + &,

donde I, representa la matriz de relaciones contemporéneas entre las variables, B la matriz de
coeficientes de los rezagos y &, un vector de errores estructurales o efectos de factores exdgenos

al modelo. Para propésitos de estimacion, el modelo es reescrito en su forma reducida:
(2.9) AX, = A(L)AX,_; + v,

siendo v, = Iy ¢, los errores de la forma reducida y A(L) = Iy *B(L) los parametros de la forma
reducida. La recuperacion de los parametros y errores estructurales depende de la identificacion

de los mismos a partir de la forma reducida.

A partir del modelo estructural, se puede expresar el proceso generador de los datos como un
proceso de media mévil (MA), donde se asume que la dindmica es lo suficientemente

abundante para ser modelada por un MA (infinito):

(210) AXt = q)igt—i = CD(L)S
ZO t

Si las series son estacionarias, por el teorema de Wold (Hamilton, 1994), la forma reducida

puede reescribirse como un MA de orden infinito.

(2.11) MY, = ) g = WL,
i=0

Igualando (2.10) y (2.11), se obtiene:

(2.12) Y(Lve = (L),
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es decir, de los errores estimados pueden recuperarse los estructurales imponiendo restricciones
sobre la matriz (L)~! ®(L) = C(L). Evaluada en L = 1, se obtiene la relacién de largo plazo o
impulso-respuesta acumulada. Sobre esta matriz se imponen las restricciones para identificar el

modelo.

Quah y Vahey (1995) asumen que la inflacion es afectada por dos tipos de innovaciones, las
cuales son identificadas a través de su efecto sobre el producto. El primer choque afecta al
producto de largo plazo, es decir, es permanente, mientras que la segunda innovacién impacta
de manera transitoria al producto y es el asociado a los choques de inflaciéon subyacente. En
forma matricial, la consideracién de esas restricciones conlleva a la siguiente relacién entre los

errores de forma reducida y los choques estructurales:

® y

AY, 1 _ M Z[Cn,j 0 ] &t

(214) AIPCt:| - yz] + -~ C21,j C22,j {;‘épc
]:

A través de esta identificacion, se reconstruye la trayectoria de la inflacion subyacente, definida

como

[e/e)
AIPC,f“by =y, + Z Ca2, je;'pc
j

ITI. Estimacion y evaluacion de las medidas de inflacién subyacente
3.1. Estimacion de la inflacion subyacente

El grafico 3.1. muestra las estimaciones de la inflacién subyacente a partir de las metodologias

descritas en la seccién anterior, agrupadas segtn el tipo de medida y conjuntamente con la

11



medida oficial basada en exclusion, para fines comparativos, para el periodo enero de 2012 a
junio de 2017, en el cual se dispone de estimaciones de todos los indicadores. En el periodo
mostrado, los distintos indicadores verifican la tendencia negativa de las presiones
inflacionarias de la economia, mostrando una desviacién persistente del rango meta de inflacién
desde finales de 2013. Se destaca la reversion en la tendencia de la inflacién a partir de inicios de

2016 y la moderacion de la misma a lo largo de 2016 y 2017.

A pesar de esta tendencia comun, las distintas metodologias aportan informacién diferenciada
sobre la dindmica tendencial de la inflaciéon. Los indicadores basados en componentes
principales sugieren una caida mas persistente de la inflacién subyacente respecto a la medida
oficial, siendo inclusive negativa para el periodo comprendido entre finales de 2015 e inicios de

2016, en el caso del indicador basado en los grupos del IPC.

Gréfico 3.1. Indicadores de Inflacién Subyacente. (Variacion porcentual interanual)
7.0 1 7.0 -

6.0

5.0

4.0

3.0

2.0

1.0 - 1.0 -

0.0 0.0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016 2017

PVR Articulos PVR Grupos EV Grupos IPC EV Articulos IPC
Medida Oficial PVR Subgrupos Medida Oficial
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Fuente:

Calculos propios con datos del BCRD.

CP: Componente principal; EV: Exclusién por volatilidad; PVR: Ponderacién por volatilidad relativa.

Por su parte, de las metodologias basadas en exclusién por volatilidad, la estimada a partir de
los grupos presenta una dindmica similar a la oficial hasta finales de 2015, cuando sugiere un
cambio en la trayectoria de la inflacién subyacente. Un comportamiento similar es mostrado por

el indicador del mismo tipo basado en articulos, pero desde un nivel mds bajo, siguiendo un

periodo mas prolongado de inflacién por debajo del rango meta.

Entre los indicadores estimados a partir de las medidas basadas en podas, el construido a partir
de los articulos se comporta de manera similar a la medida oficial. Por su parte, las medidas que
ponderan por volatilidad relativa (grupos, articulos y subgrupos) se comportan de manera

coherente entre si, sugiriendo una inflacién subyacente relativamente més volatil que la medida

oficial.

3.2. Evaluacién de las medidas de inflacién subyacente

La viabilidad de las medidas de inflacién subyacente para su uso en el analisis de la tendencia

de la inflacién observada, suele ser evaluada a través de un conjunto de propiedades deseables




de un indicador de la inflacién, asociado a las condiciones macroeconémicas y monetarias de la
economia. Acorde con Lafleche y Armour (2006), el ordenamiento de las medidas de mas
apropiada a menos apropiada (para fines de andlisis de la politica monetaria) se realiza en
funciéon de un conjunto especifico de propiedades deseables de los indicadores de inflacion

subyacente:

a) volatilidad relativa a la inflacién observada.
b) sesgo vis-d-vis con la inflacién total.

c) capacidad predictiva de la inflacion futura.

En cuanto al primer criterio, una medida de inflacién subyacente deseable debe tener la
propiedad de ser menos volatil que la inflacién total observada. La medida adoptada para dicha
comparacion es el coeficiente de variacion, el cual escala la desviacién estandar usando la media

muestral.

Asimismo, para que un indicador de la tendencia de la inflacién sea considerado factible para
su uso en el analisis de la politica monetaria, un requisito es que carezca de sesgo respecto al
valor promedio de la inflacién observada. Es decir, una vez controlados los factores de caracter
transitorio que influyen sobre el comportamiento de la inflacién del IPC, en promedio, el
indicador evolucione acorde con su tendencia de mediano y largo plazo. Para los fines de
evaluar las medidas mencionadas en términos de este criterio, se computa un contraste de

diferencias de medias independientes a través del siguiente estadistico de prueba:

X, - X
(3.1 t= ~th_o
(n—1)(s{ +53) (3)
2n—2 n

14



donde n es el tamafio de muestra, mientras X; son las medias muestrales, y las siz son las

varianzas muestrales.
La hipétesis nula es:

Hoipy —p2 =0,
mientras que la alternativa es,

Hytpy —pp # 0.

Finalmente, el tercer requisito que debe conservar un indicador de inflaciéon subyacente
adecuado es contener mas informacion sobre la inflaciéon futura que la inflacion total en si
misma. Més aun, las desviaciones de la inflacién total y la subyacente deben ser transitorias o

de corto plazo.

Siguiendo a Lafleche y Armour (2006), una forma de contrastar la hipétesis sobre la divergencia
entre la inflacion total y la inflacién subyacente es de caracter temporal es estimando las

siguientes ecuaciones:

3.2) (Teyn — ) = + ﬁ(”:uby — ) + U

(3.3) (73 — Y = a + B(m, — ") + v,

. .. b . . :

Donde T, es la inflacién observada, 7;“”” es la inflacién subyacente, (7.4, — 7;) es el cambio en
. ., b b . . ., .

la inflacién total y (nf}jhy - nts “YYY es el cambio en la inflacién subyacente, mientras que u; y v,

son términos estocasticos con los supuestos estadisticos usuales.
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Acorde con la ecuacion 3.2, si la inflacién subyacente estd por encima de la inflacién observada
es porque esta tltima ha sido impactada por un choque transitorio, es decir, que se revertira en
los siguientes periodos. En ese sentido, se espera que la inflacién aumente en los préximos
periodos (8 > 0). Mas aun, la inflaciéon subyacente serd un predictor insesgado de la inflacién

totalsia = 0y B =1, por lo que:
Te4n = ”zssuby + u;

Asimismo, si el factor que desvia la inflacién ha sido transitorio, dicha desviaciéon no debe
influenciar la inflacién subyacente, por lo que usando la ecuacién 3.3 se puede contrastar

porque la inflacion subyacente seria insesgada mediante la hipétesis de que B = 0.

El cuadro 3.1 muestra informacion relativa a la evaluacién acorde a los criterios mencionados de
las distintas medidas de inflacion subyacente para los periodos mayo 2012 - junio 2017, enero
2001 - junio 2017 y enero 2006 - junio 2017. El primero corresponde al periodo de vigencia de la
estrategia de metas de inflacién, el segundo a toda la muestra disponible para el IPC subyacente
oficial y el tercero excluye el periodo previo a 2006, influenciado por el comportamiento de la
inflacion durante la crisis financiera doméstica y el posterior ajuste en las variables
macroecondmicas y de politica. En el Apéndice se presentan las tablas con los resultados que

apoyan la evaluacién de las medidas de inflacién subyacentes propuestas.

Cuadro 3.1. Resumen evaluacion de las distintas medidas de inflacién subyacente acorde a los
criterios de volatilidad relativa, insesgamiento y capacidad predictiva

16



20122017 20012017 2006-2017

Medida Capacidad Capacidad Capacidad
Volatilidad Sesgo predictiva Volatilidad Sesgo predictiva Volatilidad Sesgo  predictiva
a b a b a b
IPCCPA X X X X n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd nd nd
IPCCPG X X X X X X X X
IPCCPSG X X n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd nd nd
IPCEVA X X n.d. n.d. n.d. n.d. nd. n.d. n.d. n.d.
IPCEVG X X X X X X X X X
IPCMPA X X X X n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
IPCPPV X X X n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd nd nd
IPCPVA X X X n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. nd nd nd
IPCPVG X X X X X X
IPCPVSG X X n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. X
OFIC X X X X X X X X X X X
SVAR X n.d. n.d. n.d. n.d. X X X

Fuente: Elaboracion propia.

Nota: x: criterio satisfecho por la medida; n.d.: no disponible por tamafio de muestra; IPCCPG: Componente Principal Grupos de
Bienes y Servicios del IPC; IPCCPSG: Componente Principal de Subgrupos de Bienes y Servicios del IPC; IPCPPV: Poda por
Volatilidad de los Articulos del IPC; IPCCPA: Componente Principal de los Articulos del IPC; INF: Inflacién Total Observada;
IPCPVG: Ponderacién por Volatilidad de los Grupos; IPCPVA: Ponderacién por Volatilidad de los Articulos; IPCPVSG:
Ponderacion por Volatilidad de los Subgrupos; OFIC: Inflacién Subyacente Oficial; IPCEVG: Excluyendo por Volatilidad de los
Grupos de Bienes y Servicios del IPC; IPCEVA: Excluyendo por Volatilidad de los Articulos del IPC; IPCMPA: Mediana Ponderada
de los Articulos del IPC; SVAR: Medida de Inflacién Subyacente basada en el VAR Estructural. Todas las medidas estin en
variacion interanual. Las columnas a y b corresponden a resultados de las ecuaciones 3.2 'y 3.3.

a) Volatilidad

Para el periodo 2012 - 2017 se observa que todas las medidas se muestran menos volatiles que
la inflacién total observada, con excepciéon de los indicadores de componentes principales a

partir de los grupos y el asociado a la metodologia SVAR.

Comparados con la medida oficial, los indicadores que excluyen por volatilidad de los grupos y
articulos (IPCEVG, IPCEVA), los que ponderan por volatilidad de los grupos y articulos
(IPCPVG, IPCPVA), asi como el de mediana ponderada por articulo (IPCMPA), resultan menos

volatiles que la medida oficial.

Para el periodo 2001-2017, el indicador oficial se muestra igual de volatil que la inflacién

observada. Los indicadores basados en componentes principales, asi como los ponderados por
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volatilidad y excluyendo por volatilidad, todos a nivel de grupos de bienes del IPC, se muestran
relativamente menos volatiles que el indicador oficial. Finalmente, para el tercer periodo

evaluado, 2006-2017, los indicadores computados muestran menor varianza que la inflacion.

b) Sesgo vis-ad-vis con la inflacion total

Una caracteristica que debe reflejar cualquier indicador de inflaciéon subyacente es compartir la
misma tendencia de largo plazo de la inflacién total. Esta propiedad garantiza la consistencia
entre el indicador de inflacién subyacente como medida operacional en el corto plazo y la meta
de inflacion. Es decir, la medida de inflacion subyacente debe ser insesgada relativa a la

inflacién total.

Para el periodo 2012-2017, y a un nivel de significancia del 5%, todas las diferencias de media
en comparacién a la inflacién total son estadisticamente iguales a cero, con excepcion del
indicador de componentes principales por grupos del IPC y el indicador basado en exclusiéon
por volatilidad a nivel de articulos. Esta propiedad se mantiene para las estimaciones de los

indicadores en las muestras 2001-2017 y 2006-2017.

c) Capacidad predictiva de la inflacién futura

Este es uno de los requisitos més exigentes para la selecciéon de un indicador de inflacién
subyacente, ya que un indicador elegible debe ser un predictor de la inflacién futura o al menos

de su tendencia futura.

La evidencia de capacidad predictiva durante el periodo 2012-2017 es robusta para el indicador
oficial y los indicadores basados en componentes principales a partir de los grupos y articulos,

asi como el de media ponderada por articulos. Mientras que para la muestra completa (2001-
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2017) y el periodo 2006-2017 solo el indicador oficial por exclusiéon ad hoc conserva esta

caracteristica.

IV. Conclusion

En el presente articulo se realiz6 una evaluaciéon exhaustiva de los distintos indicadores de
inflacién subyacentes disponibles en la literatura, y fueron comparados con la medida oficial la
cual se basa en la metodologia de exclusion fija y ad hoc de componentes del IPC. La evaluacién
se llevé a cabo a través de tres criterios que debe conservar un indicador de inflacién
subyacente: menor volatilidad que la inflacién observada, insesgamiento respecto al promedio

de la inflacién total observada y capacidad predictiva de la inflacién.

Los resultados encontrados sugieren que la medida oficial de inflacién subyacente existente
supera al menos en una de las dimensiones mencionadas a las medidas disponibles en la
literatura, sugiriendo su viabilidad como indicador de inflacion de tendencia adecuada para el

analisis de la politica monetaria.

Sin embargo, dado el cardcter no observable de la inflacién relevante para el andlisis de la
politica monetaria, y para fines de complementar el analisis de las presiones inflacionarias en la
economia, se recomienda dar seguimiento a aquellas medidas alternativas que cumplan las

condiciones de sesgo y volatilidad, y parcialmente capacidad predictiva.
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VI. Apéndice

Cuadro A.1. Estadisticas Descriptivas para las Medidas de Inflacién Subyacente
Muestra: Mayo 2012 - Octubre 2017

v Vedia  eeeln Codieriede Ve o o
IPCCPG 211 1.72 0.81 0.27
IPCCPSG 2.70 1.10 041 0.13
IPCPPV 2.65 1.11 0.42 0.21
IPCCPA 2.75 1.08 0.39 0.10
INF 2.69 1.43 0.53 0.39
IPCPVG 2.92 0.95 0.32 0.18
IPCPVA 2.67 0.75 0.28 0.09
IPCPVSG 2.73 1.06 0.39 0.12
OFIC 2.94 1.13 0.38 0.14
IPCEVG 3.09 1.06 0.34 0.14
IPCEVA 2.25 0.68 0.30 0.11
IPCMPA 2.81 0.83 0.30 0.17
SVAR 2.56 2.12 0.83 0.50
Muestra: Enero 2001 - Octubre 2017
Medida Media Desxiiacic’)n Coefic.ieITt/e de Née:jb?oe 1
Estandar Variacion Absoluto
IPCPVG 7.47 8.75 1.17 1.10
IPCCPG 9.14 12.69 1.39 0.99
INF 9.24 12.99 141 1.27
OFIC 8.18 11.52 1.41 0.80
IPCEVG 7.69 9.64 1.25 0.72

Muestra: Enero 2006 - Octubre 2017

Coeficiente de Media del
Medida Media Desviacion Estandar L Cambio
Variacion
Absoluto
INF 4.84 3.33 0.69 0.70
IPCCPG 429 2.57 0.60 0.37
IPCPVG 431 1.70 0.39 0.26
OFIC 411 1.75 0.43 0.23
IPCEVG 411 1.35 0.33 0.20

Fuente: Elaboracion propia. Nota: IPCCPG: Componente Principal Grupos de Bienes y Servicios del IPC; IPCCPSG:
Componente Principal de Subgrupos de Bienes y Servicios del IPC; IPCPPV: Poda por Volatilidad de los Articulos
del IPC; IPCCPA: Componente Principal de los Articulos del IPC; INF: Inflacién Total Observada; IPCPVG:
Ponderacién por Volatilidad de los Grupos; IPCPVA: Ponderaciéon por Volatilidad de los Articulos; IPCPVSG:
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Ponderacién por Volatilidad de los Subgrupos; OFIC: Inflacién Subyacente Oficial; IPCEVG: Excluyendo por
Volatilidad de los Grupos de Bienes y Servicios del IPC; IPCEVA: Excluyendo por Volatilidad de los Articulos del
IPC; IPCMPA: Mediana Ponderada de los Articulos del IPC; SVAR: Medida de Inflacién Subyacente basada en el

VAR Estructural. Todas las medidas estan en variacién interanual.

Cuadro A.2. Regresiones estimadas

Regresion (141, — ) = a + B(m™ — ) + u,
Periodo de estimacién: Mayo 2012- Octubre 2017
Inflacién Oficial R? a (de) B (de) valor p
Ho(p=1, a=0)
IPCCPG 0.01 -0.04 0.31 0.55
(0.59) (0.73)
IPCPPV 0.20 -0.60 0.87 0.04
0.23 0.26
IPCCPA 0.31 -0.59 1.21 0.42
(0.44) (0.28)
IPCPVG 0.52 -1.01 2.34 0.00
(0.36) (0.42)
IPCPVA 0.55 -0.38 1.59 0.06
(0.33) (0.29)
IPCPVSG 0.50 -0.70 1.60 0.04
(0.34) 0.32
OFIC 0.27 -0.77 1.31 0.34
(0.52) (0.39)
IPCEVG 0.28 -1.06 1.51 0.00
(0.30) (0.33)
IPCEVA 0.44 0.36 1.46 0.15
(0.38) (0.24)
SVAR 0.06 -0.13 -0.43 0.00
(10.47) (0.28)
IPCMPA 0.31 -0.47 1.23 0.12
(0.23) 0.25
Regresion (nff:zy - nfuby) =a+ B(nt - nfuby ) + v,
Periodo de estimacién: Mayo 2012- Octubre 2017
Inflacion Subyacente R? a(d.e.) B (d.e)
IPCCPG 0.03 -0.80 0.72
(0.64) (0.96)
IPCPPV 0.07 -0.48 0.31
(0.28) (0.19)
IPCCPA 0.00 -0.50 -0.06
(0.21) (0.18)
IPCPVG 0.39 -0.69 -1.21
(0.26) (0.26)
IPCPVA 0.30 -0.35 -0.45
(0.16) 0.15
IPCPVSG 0.16 -0.45 -0.45
(0.25) (0.20)
OFIC 0.00 (0.46) (0.08)
(0.30) (0.27)
IPCEVG 0.02 -0.51 -0.23
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(0.41) (0.22)
IPCEVA 0.18 -0.08 -0.37
(0.20) (0.13)
SVAR 041 -0.14 1.80
(0.63) (0.36)
IPCMPA 0.01 -0.26 -0.09
0.25 0.18
Regresion (141, — ) = a + B(m™ — ) + u,
Periodo de estimacion: Enero 2001- Octubre 2017
Inflacién Oficial R2 a (de) B (de) HO(V;ilTr §= 0
IPCPVG 0.44 3.94 2.32 0.00
(1.73) (0.45)
IPCPVSG 0.45 -0.51 1.37 0.24
(0.36) (0.28)
IPCCPG 0.03 -0.38 1.08 0.99
(2.55) (1.00)
OFIC 0.13 1.82 2.05 0.24
(1.79) (1.10)
IPCEVG 0.31 297 2.07 0.03
(1.64) 0.70
Regresion (nff,l:y - nfuby) =a+B(m — nfuby )+ v,
Periodo de estimacion: Enero 2001- Octubre 2017
Inflacion Subyacente R? a (de) B (d.e)
IPCPVG 0.34 21 -1.3
(1.22) (0.34)
IPCPVSG 0.02 0.4 -1.6
(2.17) (1.03)
IPCCPG 0.10 -0.3 -0.3
(0.24) (0.17)
OFIC 0.02 0.4 -0.7
(1.64) 1.04
IPCEVG 0.13 1.0 -0.9
1.30 0.60
Regresion (mp41, — M) = a + B(Tr:uby — ) +u
Periodo de estimacién: Enero 2006- Octubre 2017
Inflacién Oficial R? a (de) p(d.e) Hoéilfé):o)
IPCCPG 0.66 0.39 1.78 0.01
(0.49) 0.25
IPCPVG 0.52 0.45 1.62 0.02
(0.54) (0.27)
IPCPVSG 0.45 -0.51 1.37 0.24
(0.36) 0.28
OFIC 0.42 0.40 1.15 0.45
(0.58) 0.23
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SVAR 0.36 -0.26 1.34 0.58
(0.66) (0.34)
IPCEVG 0.68 0.59 1.37 0.02
(0.49) (0.14)
Regresion (nfrzy - nfuby )=a+B(m, — n'fuby )+ v,
Periodo de estimacién: Enero 2006- Octubre 2017
Inflacion Subyacente R? a (de) B (d.e.)
IPCCPG 0.05 -0.46 -0.20
(0.33) (0.13)
IPCPVG 0.05 -0.13 -0.30
(0.31) (0.15)
IPCPVSG 0.10 -0.33 -0.32
(0.24) (0.17)
OFIC 0.07 -0.44 0.22
0.36 0.16
SVAR 0.40 -0.14 1.80
(0.63) (0.36)
IPCEVG 0.00 -0.36 0.02
(0.21) (0.06)
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