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PRECIOS RELATIVOS, INFLACION SUBYACENTE
Y METASDE INFLACION: UN ANALISIS PARA
NICARAGUA

LuisA. Rivas José de Jeslis Rojas1

Resumen

L os datos para Nicaragua muestran que al menos en el corto plazo, el cambio porcentual en el
IPC no es & mejor indicador de la inflacién pertinente para la politica monetaria. Los datos
también muestran que el cambio en & 1PC continda siendo una medida apropiada del cambio en
el nivel general de precios en el largo plazo. Este articulo estudia la estructura de los precios
relativos en Nicaragua y evalUa la validez del uso de medidas aternativas de inflacion, cuya
eleccidn se basa en criterios estadisticos definidos y cuyo desempefio se mide por su capacidad
de proyectar lainflacion.

Abstract

The Nicaraguan data shows that at least in the short run, the percentage change in the CPI is not
the best indicator of inflation relevant for monetary policy. The data also shows that the rate of
change in the CPI is a good measure of the overall price level in the long run. This paper studies
the relative price structure in Nicaragua and evaluates the use of alternative measures of
inflation, which are chosen based on sound statistical criteria and which are evaluated according
to their ability to forecast inflation.
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1. Introduccioén

La escuela monetarista reanudo el interés en el estudio de la inflacion como un fenébmeno
puramente monetario, sin efectos en variables reales como el empleo y la produccion (Friedman,
1969). El precepto de que los precios son completamente flexibles en el proceso de equilibrio de
los diferentes mercados es fundamental para la nocidn de que la oferta monetaria eventualmente
determina el nivel general de los precios.

Recientemente, sin embargo, ha surgido una extensa literatura que sugiere que a menos
en e corto plazo existen ciertas rigideces en e mecanismo de guste de los precios. Si las
empresas incurren en costos al gustar 1os precios como consecuencia de ciertas perturbaciones,
solo aquellas que desean cambios nominales sustanciales ajustarian sus precios, sesgando asi la
distribucion de precios relativos, a tiempo que se generan cambios en el nivel general de precios
(Bal y Mankiw, 1995). Aun cuando el mecanismo de gjuste carece de rigideces, perturbaciones
gue sesgan la distribucion de los precios relativos, y a mismo tiempo afectan la produccién
agregada de |a economia, afectarian también el nivel general de precios.?

Es de esperarse que algunos economistas consideren que los precios que conforman la
canasta del IPC no varien necesariamente de forma simultéanea con e nivel general de los
precios, sino mas bien que en ocasiones existan disparidades entre €l IPC y el nivel genera de
precios, como consecuencia de variaciones en precios relativos, cuyo origen radique en
consideraciones gjenas alainstrumentacion de la politica monetaria (Mateos y Gaytan, 1998).

El propdsito de este ensayo es estudiar 1a estructura de los precios relativos en Nicaragua
y basandose en dllo, evaluar la validez del uso de medidas aternativas de inflacion en la
instrumentacion de la politica monetaria. Si la estructura de la distribucion de los precios
relativos es tal que € uso de indicadores alternativos de inflacién es apropiado, se procedera a
evaluar estos indicadores, cuya eleccion se basara en criterios estadisticos definidos y cuyo
desempefio se medira por su capacidad de proyectar el cambio en €l nivel general de precios.

Dos aspectos motivan este estudio. El primero es empirico: un nimero creciente de paises
utiliza medidas alternativas de inflacion en € corto y mediano plazo para estipular metas de
inflaciéon, las cuales son utilizadas como guia principal de su politica monetaria.® La segunda
motivacion es estadistica: varios estudios ponen en evidencia que la distribucién de precios
relativos no es normal, en el sentido que tal distribucién es sesgada y con colas mas anchas que
las de una distribucién normal.*

2 Este argumento se sustenta en la teorfa cuantitativa del dinero. Si se supone que la oferta monetaria esfijay que la
velocidad de circulacion es constante, una perturbacion que afecta la produccién total conlleva necesariamente a un
gjuste en €l nivel agregado de precios.

% Los paises cuya guia principal de politica monetaria es alguna medida de inflacién son Australia, Canada,
Finlandia, Nueva Zelanda, Suiza, Espafia y € Reino Unido. Otros paises utilizan metas de inflaciéon y de tipo de
cambio, como Chile e Isragl. De estos nueve paises, cinco, Australia, Canadd, Finlandia, Nueva Zelanday € Reino
Unido, utilizaron medidas de inflacion subyacente para estipular sus metas de inflacién en 1998, a menos en €
corto plazo (Khan y Parrish, 1998).

* Entre otros, véase Bryan y Cecchetti (1994), Bryan, Cecchetti y Wiggins (1997), Bryan y Cecchetti (1998) y
Vining y Elwerowski (1976) para el caso de USA; Roger (1997) para €l caso de Nueva Zelanda; Mio e Masahiro
(1999) para el caso de Japon; Lach y Tsiddon (1992) para el caso de Isragl; Rivas (2000) para el caso de Nicaragua.
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De acuerdo a lo antes expuesto, € punto de partida de este analisis es la percepcion de
gue e cambio de cada precio en la economia es la suma de dos componentes, un componente
comun y un componente especifico. EI componente comun estad generamente asociado a
expansiones 0 contracciones monetarias y/o a cambios en las expectativas de los agentes
econdémicos. Mientras tanto, € componente especifico estd asociado a perturbaciones en el sector
especifico en el que se forman tales precios, ya sean dichas perturbaciones transitorias, como por
gemplo condiciones climatolégicas que afectan los precios de productos agricolas, o
permanentes, como por € emplo cambios tecnol 4gicos.

Si bien es cierto que las anomalias en la distribucion de precios relativos antes
mencionadas hacen que, en el sentido estadistico, la inflacién dada por la tasa de cambio en el
IPC no seala medida més eficiente del componente comun de los precios, € |PC continda siendo
el indicador con € mejor fundamento tedrico que provee informacion de una muestra importante
de precios en la economia. Por estas razones, |as diferentes medidas alternativas de inflacion aqui
estudiadas corrigen de alguna manera el sesgo causado por la asimetria de la distribucion del
componente especifico, que en Ultimainstancia es lo que causa la asimetria en la distribucion de
los precios relativos.

El método utilizado més cominmente para la identificacion del componente generalizado
de precios —€ cual es también utilizado por €l Banco Central de Nicaragua— es € de eliminar
ciertas categorias de precios en la construccion del IPC. En general |os precios que a priori se
consideran excesivamente voldtiles, como energia y alimentos perecederos, son eliminados,
mientras que las ponderaciones de 10s grupos o categorias restantes se modifican para construir
un indicador aternativo del componente comun de los precios. Por supuesto que esta
metodologia da lugar a la interrogante de que si esta eliminacion arbitraria de ciertos precios
desechainformacion pertinente para laidentificacion de dicho e emento comun.

Existen otras formas de identificar el componente comin de los precios. Algunas
consisten en ponderar los diferentes precios de acuerdo a la intensidad o calidad de su sefia
inflacionaria, en lugar de usar las ponderaciones utilizadas en € célculo del IPC (Wynne, 1997).
Otras consisten en utilizar estimadores “robustos’ de inflacion, también denominados
indicadores de influencia limitada, los cuales eliminan ciertas categorias de precios, evitando
eliminar bienes que en algunos periodos son muy volétiles y en otros periodos no. Estas medidas
se promueven argumentando que al tener un criterio estadistico definido de cdmo se eliminan los
precios, se minimiza la pérdida de informacion (Bryan y Cecchetti, 1994). Finalmente, hay
estimadores gque se calculan a partir de la percepcion de que e componente comun de los precios
es aquel que no afecta el producto real en €l largo plazo (Quah y Vahey, 1995). EI marco tedrico
en el que estos estimadores se sustentan es la curva Phillips de largo plazo, la cual prescribe que
en € largo plazo lainflacién es un fenébmeno de crecimiento de las magnitudes nominales.

Antes de explicar la organizacion de las secciones subsecuentes y de presentar €l analisis
econométrico de los datos es muy importante hacer énfasis en € principal argumento. Hay
cambios transitorios en € |PC debido, entre otros factores, al exceso de volatilidad en alguno de
los precios que conforman su canasta, cambios estacionales 0 cambios en precios administrados
y problemas de suministro que eventualmente no afectan lainflacion pertinente desde e punto de

L as consecuencias de esta estructura de la distribucién de precios relativos para el caso de Nicaragua, se explican en
detalle en | as secciones subsecuentes.



vista de la politica monetaria. Este tipo de perturbaciones puede dar lugar a una interpretacion
erronea del proceso inflacionario, especialmente si la politica monetaria convalida estos cambios
en lainflacién, lo cual podria crear alin més volatilidad en lugar de lograr la estabilidad deseada
en el nivel general de precios, € principal objetivo de las autoridades monetarias.

Este documento esta organizado de la siguiente manera. La siguiente seccion describe los
datos e introduce la notacion basica. Latercera seccion incorpora el marco analitico y estudia las
caracteristicas estadisticas de los precios relativos en Nicaragua. En la cuarta seccion se
construyen varios estimadores del componente comin o generalizado de los precios y se
estipulan los criterios utilizados para su seleccion. La capacidad de proyectar la inflacion de las
diferentes medidas se estudia en la quinta seccion. Finamente, la sexta seccién concluye con
algunas recomendaciones de politica.

3. Datosy notacion
3.1. Losdatos

L os datos utilizados consisten en un panel de 27 subindices de precios durante el periodo
enero 1988 a diciembre 1998, los cuales son utilizados en el cllculo del IPC por el BCN. Cada
subindice resume la informacién de precios de un grupo de bienes y servicios que comparten
ciertas caracteristicas en comun. Las Gréficas 1 y 2 muestran respectivamente la inflacién
mensua y la inflacion interanual, segun €l IPC, €l cua es, a su vez, un indice que resume la
informacion de los varios subindices de precios mencionados. Se puede notar que e periodo
1988-1991 se caracteriza por unainflacion excesivamente atay volétil. De acuerdo ala Gréfica
2 lainflacion en enero de 1989 respecto a enero de 1988 fue de aproximadamente 400% y con
tendencia a la baja después de un intento, si bien infructuoso, de estabilizar |a economia araiz de
la hiperinflacién entonces prevaleciente. En febrero de 1990 la inflacién se habia reducido a
200% respecto a febrero de 1989, solo para incrementar luego a 500% un afio mas tarde. Sin
embargo, latasa de inflacion experimentd una caida abrupta con € programa de estabilizacion de
marzo de 1991, ubicandose en menos del 20% después de 1992, techo por debajo del cual se ha
mantenido durante el resto de la década de |os noventa.

La Gréfica 1 pone en evidencia que € proceso de generacion de datos (PGD) de la
inflacion antes de la estabilizacion de marzo de 1991 difiere sustancialmente con respecto al
periodo posterior, por 1o que €l presente trabajo se enfoca en e periodo post-estabilizacién
(1991:06-1998:12). Ademés, hasta antes de 1991 € sistema de precios sufria de marcados
controles fiscales y los precios, por ende, no respondian a perturbaciones agregadas y sectoriales
como era de esperarse.”

3.2. Notacion

® Algunos precios estén atin regulados como la gasolina, energia eléctrica, agua potable, transporte colectivo urbano
e interurbano y comunicaciones.



En adelante, el indicei en el periodo t se denota como pj;, mientras que P; denota el nivel
de precios o IPC. Debe notarse, como sera explicado en detalle luego, que P; es la media
ponderada de |os pi;. Latasa de inflacion promedio dada por €l indicei en un horizonte de tiempo
t se denota:

(1) pitt =1@it - Pt g,
t Pit-t a
mientras que lainflacion agregada media se denota:

®) P, =4 rp;



GRAFICA 1 - Tasa de cambio mensual
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GRAFICA 2 - Tasa de cambio interanual
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en donde rj; es laimportancia relativa del subindice i en € periodo t. En € caso en que se omita
el horizonte t, se entendera que € horizonte es de un mes (t =1). Debe notarse que la
importancia relativa del grupo i no es equivaente a la ponderacion de ese grupo de bienes en €l
cdculo del IPC. S la ponderacion del subindice i es wi;, se puede demostrar que

f, =W Py, /&, W Py, -Asimismo, por construccion, setieneque § w, =1b § r, =1.

4. Ladistribucion delosprecios

4.1. Un marco de anadlisissimple

Como se explico previamente, el punto de partida en el cdlculo de todos los indicadores
alternativos de inflacion que se presentan en las secciones subsecuentes es que el cambio en cada
precio de la economia es la suma de un elemento comin y de un elemento especifico. Utilizando
la notacion previa tenemos la siguiente ecuacion:

3 Py =P+ 7,

enlacua € p; denota el elemento comin (no dependedei) y z, denotael elemento especifico
del grupo de bienesi en € periodo t. En € caso general de n grupos de bienes (n subindices), s
se supone que e vector z = (z1t yeeey Zpy )¢ tiene una distribucion normal con E(;) =0y
Eg‘z| Zt¢%= s/l,,endonde I, esunamatriz identidad de dimension n” n, entonces el estimador
de maximaverosimilitud (EMV) del componente comun del cambio en los precios eslainflacion

media, n"*§ P . Esdecir, si ladistribucion de los componentes especificos fuese normal, cada

uno con una varianza constante e independiente de la variabilidad de los otros, un simple
promedio aritmético de las inflaciones de los diferentes grupos de precios seria € “mejor”
estimador, 0o EMV, del componente comUn de precios.

Para que la tasa de cambio en el IPC sea el EMV del componente comin de la inflacion
es necesario hacer un supuesto alln mas restrictivo. En este caso, es necesario imponer la

restriccion E?z[%:sfa‘l, con R =diag[r,,...T, |. Es decir, el elemento en la matriz de

varianza-covarianza correspondiente a cada componente especifico necesita ser inversamente
proporciona alaimportanciarelativa de ese grupo en latasa de cambio del 1PC.

Antes de pasar a andlisis de los datos de precios es importante recalcar como se tratara de
observar s los supuestos antes mencionados son validos utilizando los datos de precios de
Nicaragua. Si multiplicamos la ecuacion (3) por ri; y sumamos por grupos, se obtiene la siguiente
ecuacion:

4 é TPy =P¢+ é. i Tt Zit



Bajo los supuestos antes mencionados, €l valor esperado del segundo término del lado
derecho de la ecuacion (4) deberia ser cero. Si los datos de precios utilizados indican que ese es
el caso, @ IPC seria € estimador més eficiente del elemento comin de precios. Si, por €
contrario los datos de los precios indican |o opuesto, € paso siguiente seria identificar medidas
alternativas de inflacion que estimen de la manera més eficiente el elemento comin de precios,

ptc_e

Como veremos a continuacion, en el caso de Nicaragua el valor esperado de ese elemento
no es cero a menos en e corto plazo, lo cual indica que las perturbaciones que afectan a los
precios lo hacen de forma asimétrica. Sin embargo, estas asimetrias tienden a desaparecer en €l
largo plazo. De acuerdo a lo anterior y dadas las caracteristicas de los datos de precios en
Nicaragua, las metas de inflacion y su seguimiento deben redlizarse de acuerdo a una
combinacion Optima de la tasa de cambio en e IPC y algun indicador de inflacion subyacente
gue rectifique los problemas de medicion del 1PC.

Para tener una mejor idea de lo discutido en la introduccion con relacion alas diferencias
entre el IPC y el nivel general de precios, la Gréfica 3 presenta la inflacion mensua en e 1PC
junto con la dispersion de los precios (DE) que conforman su canasta. Se puede observar que
después ddl gjuste estructural de 1994, la DE experimentd una reduccién moderada, la cual dura
por e periodo 1994-97, con un ligero aumento hacia finales de 1998.” Asimismo, se puede notar
gue lainflacion en € IPC y la DE tienen cierto grado de correlacion. Lo que no es tan aparente
es cual de las dos variables es lider, aunque en muchos de los periodos la dispersion de los
precios sigue de cerca la tendencia inflacionaria. Esta relacion entre la tasa de cambio del IPCy
la DE indica que, en periodos de dta inflacion hubo exceso de volatilidad en los precios,
mientras que en periodos de baja inflacion la volatilidad de precios fue relativamente moderada.

® Es importante mencionar que, en vista de que e IPC no incorpora cambios en substitucion, calidad, etc., muchos
. o . . . .,
economistas descomponen E(gQ it Z,) en un elemento de ruido y otro de sesgo. En esta investigacion nos

concentramos en el componente de ruido.

" El periodo 1994-97 corresponde a un ajuste estructural que coadyuvé a estabilizar los precios. Una posible
explicacion del aumento en la dispersion de los precios en 1998 podria ser |os trastornos ocasionados por € huracan
Mitch.



GRAFICA 3 - Inflacion mensual en el IPC (escala izquierda)
y dispersion de los precios (escala derecha).
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Otro fendbmeno importante relacionado con la estructura del proceso inflacionario es la
relacion entre latasa de cambio en el IPCy el sesgo de ladistribucion de los precios (S). La serie
presentada en la grafica 4 indica que, en general, la distribucién de precios tiende a sesgarse ala
derecha (izquierda) en periodos en que lainflacion en el 1PC aumenta (disminuye). Esta relacion
es indicativa de que son ciertos precios los que lideran lainflacién en € |PC, con pocos precios
ubicandose por encimay a gran distancia de la media, mientras que la mayoria de los precios se
mantienen por debajo y muy cerca de la media (sucediendo lo contrario cuando la inflacién
disminuye), lo cual ratificalanocion de que los procesos inflacionarios de alta frecuencia pueden
ser @ resultado de perturbaciones que afectan €l componente especifico de los precios de forma
asimétricay no de un cambio en €l nivel general de precios, o inflacion subyacente.



GRAFICA 4 - Inflacién mensual en el IPC (escala izquierda)
y sesgo de la distribucién de los precios (escala
derecha). Muestra: 1991:06-1998:12
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4.2. Propiedades estadisticas

Cortetransversal

El observar ciertas relaciones entre variables que a prima facie indican ser robustas no
sustituye € andlisis formal de los datos. Por ello y para verter mas luz sobre las propiedades de
las distribuciones de los precios se presenta'y comenta la informacion contenida en la tabla 1.
Para cada uno de los horizontes (t = 1, 3, 6, 12, 24, 36) se calcularon los momentos de la
distribucion de las tasas de cambio de los subindices de precios en cada periodo desde junio de
1991 hasta diciembre de 1998, utilizando las ponderaciones usadas en €l célculo del IPC. De
cada panel se obtuvo series de tiempo de la desviacion estandar ponderada (DEP), € sesgo
ponderado (SP) y de la curtosis ponderada (KP) de las distribuciones. Lo que reporta la primera
tabla son estadisticos descriptivos estandares (a horizontes traslapados) de estas tres series de
momentos de |as distribuciones.?®

De acuerdo a los datos presentados en la tabla 1, una caracteristica sobresaliente de las
distribuciones de los cambios en los precios es que tienen una curtosis alta. A la frecuencia
mensual, estas distribuciones se caracterizan por una curtosis que en promedio excede 6, con una

8 En el apéndice 1 de este ensayo se explica en detalle como se obtuvo lainformacion que se presenta en latabla 1.
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desviacion estdndar de aproximadamente 6.4. Sin embargo, a medida que la frecuencia
disminuye, la curtosis también disminuye. A la menor frecuencia, correspondiente a un horizonte
de tres afios, la curtosis disminuye a un promedio de 4, con una desviacion estandar de tan solo
1.

Tabla 1: Estadisticas principales de |os momentos ponderados de la distribucion de
los cambios en los precios utilizando los 27 subindices del IPC para el periodo
1991:12-1998:12

DEP;
Horizonte (meses) 1 3 6 12 24 36
Media 0.0367  0.0095 0.0057 0.0034 0.0025 0.0022

Desviacion Estandar 0.0211  0.0037 0.0018 0.0010 0.0004 0.0003

P
Horizonte (meses) 1 3 6 12 24 36
Media 0.3838  0.4085 0.5116 0.4474 0.2608 0.0638

Desviacion Estandar 17322 17554 1.6221 1.2830 1.2677 0.7770

KP,
Horizonte (meses) 1 3 6 12 24 36
Media 6.6311  6.7137 6.6191 5.6892 5.7424 4.4833

Desviacion Estandar 6.4350  6.9522 7.1113 3.6655 3.3599 1.0151
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Otra caracteristica importante que la tabla 1 nos permite identificar es que a frecuencias
altas, las distribuciones de los cambios en | os precios tienden a estar sesgadas, con el sesgo en las
distribuciones disminuyendo a medida que €l horizonte aumenta. Cuando el horizonte es de tres
anos, e sesgo de las distribuciones de los cambios en los precios es tan solo 0.06, con una
desviacion estéandar de aproximadamente 0.8.

L os patrones antes mencionados indican que en el caso de Nicaragua la medicion de la
inflacion esta sujeta a un marcado ruido de alta frecuencia. Estadisticamente, esto equivale a
decir que hay una alta probabilidad de que un subconjunto reducido de precios cambie
sustancialmente, generando las anomalias antes descritas, mientras que la mayoria de los precios
se mantienen relativamente estables. Este fendmeno crea una disparidad entre el cambio en €
componente comun de los precios y € cambio en e IPC, lo cual hace del dltimo una medida
distorsionada del proceso inflacionario pertinente para la politica econdmica en €l corto plazo.
El hecho que los datos indican que la curtosis y € sesgo disminuyen de manera inversa a la
frecuencia de cdculo de los momentos de las distribuciones implica que la medicién de la
inflacion utilizando e I1PC es una medida apropiada del nivel general de precios en el largo
plazo.

Series de tiempo

Antes de finalizar la cuarta seccidn, se presenta un andlisis de series de tiempo de la
relacion entre la inflacion observada y la dispersion de los precios relativos. Para ello se
especifican dos modelos y los resultados se presentan en la tabla 2. En € primer modelo se
estudia e efecto que tiene la inflacion observada en la dispersion de los precios relativos. El
andlisis incluye una variable dummy que toma el valor 0 hasta 1994:04 y 1 en €l resto de los
periodos. La variable dummy se incluye para corregir por e cambio estructural en la dispersion
de precios relativos ocurrido en 1994:04. ° Por tanto, el primer modelo es dado por:

(5) D, =, +f,P, +,D +y,
en donde D representa la variable dummy. Con propdsitos comparativos la tabla 2 también
reporta el modelo 1 excluyendo lavariable dummy.

El segundo modelo descompone la serie de inflacidn en inflacion esperada e inflacion no
esperada. En el anexo 2 se explica en detalle la estimacion de lainflacion esperada, mientras que
la inflacion no esperada se calcula de forma residual. En este caso, €l segundo modelo consiste
en la estimacion de la siguiente regresion:

(6) D, =f,+f EP, +f ,UP, +f.D, +u,

° Rivas (2000) demuestra, aplicando la nueva metodologia de Vogelsang (1997) para cambios estructurales en la
funcion de tendencia de una serie de tiempo, que existe evidencia estadistica para rechazar la hipétesis de una
dispersion de precios relativos media estable.
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en la cual EO denota la inflacion esperada y UO la inflacion no esperada. Los resultados
reportados en latabla 2 indican que existe unarelacion positivay significativa entre la dispersion
en el cambio de precios relativos y la inflacion general observada y, a pesar de que tanto la
inflacién esperada como la inflacion no esperada afectan la dispersién en el cambio de los
precios relativos de forma positiva, solo el efecto de la inflacién no esperada es significativo.
Como en €l caso del modelo 1, latabla 2 también reportalos resultados del modelo 2 excluyendo
la variable dummy. Debe notarse que en ambos casos la variable dummy resulta en un modelo
con una especificacion superior. En ambos modelos el estadistico Durbin Watson esta mas cerca
de 2 cuando la variable dummy es incluida en la estimacion y los criterios de informacion de
Akaike y Schwartz ambos seleccionan las versiones de los dos modelos incluyendo la variable
dummy. Finalmente, en ambos casos € estadistico Q no logra rechazar la hipétesis de no
correlacion serial. De hecho, las probabilidades (valores p) estan sustancialmente por encima de
0.10 para 1, 3, 6 y 12 periodos de rezago. Debe notarse que a un periodo de rezago dichas
probabilidades son mayores en e caso de los modelos que incluyen la variable dummy. Rivas
(2000) encuentra que la variable dummy refleja que €l inicio del programa de gjuste estructural
de 1994 redujo la dispersion en precios relativos en poco mas de 1 por ciento. El inicio del
programa de agjuste estructural vigente (periodo 1999-01) nos dara la oportunidad de estudiar si
tales programas estan acompafiados de una reduccién significativa de la dispersion en el cambio
de precios relativos. No obstante, tal estudio tendré que esperar hasta después del afio 2001 por
razones de tamafio de la muestra.
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Tabla 2: Estimacion del efecto de lainflacion, lainflacion esperaday no

esperada en la distribucién de los precios relativos

Modelo 1 Modelo 2

Regresores Dummy Sin Dummy Dummy  Sin Dummy
Constante 3.893*** 2.870*** 3.945*** 3.040***

(0.3698) (0.269) (0.5002) (0.405)
Inflacion 0.701*** 0.707***

(0.1468) (0.157)
Inflacion esperada 0.325 0.335

(0.3251) (0.339)
Inflacion no esperada 0.679*** 0.702***
(0.1751) (0.1826)

Dummy -1.596*** -1.323***

(0.4252) (0.467)
R® 0.3 0.19 0.25 0.17
R? Ajustado 0.28 0.18 0.22 0.14
Durbin-Watson 1.88 172 1.992 1.93
Crit. de Infor. Akaike 1.362 1.49 1.318 1.47
Crit. de Infor. Schwartz 1.445 1.56 1.437 154
Estadistico F 18.646 20.195 8.412 7.89
Prob. 0.000001 0.000021 0.000067  0.000076
Estadisticos Q de Ljung-Box (1) 0.2633 1.4081 0.0003 0.1221
Prob 0.608 0.235 0.987 0.727
Estadisticos Q de Ljung-Box (3) 1.2044 0.6182
Prob 0.752 0.892
Estadisticos Q de Ljung-Box (6) 3.3003 2.496
Prob 0.77 0.869
Estadisticos Q de Ljung-Box (12) 8.8742 6.5082
Prob 0.714 0.888

Nota: En el caso de los regresores, €l error estdndar se presenta en paréntesis. Niveles de significancia

a 10%, 5%y 1% se denotan por *, **, *** respectivamente.
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Lo paraddjico es que segun los resultados obtenidos en la estimacion del segundo
modelo, los cambios en la dispersion de precios asociados a cambios en la inflacion observada
son suscitados por problemas de informacion imperfecta en las que los agentes carecen de la
informacion necesaria para distinguir cambios en €l precio particular de cambios en € nivel
general de precios segun la teoria de Lucas (Lucas, 1973; Cukierman, 1984). La paradoja radica
en que la relacion entre la dispersion y la inflacion ha sido atribuida a la teoria de costos de
menu, la cual deduce que tal relacién se debe alarigidez del mecanismo de gjuste en |os precios
(Lachy Tsiddon, 1992).

En lo que respecta a la relacion entre en € sesgo de la distribucion de los precios y la
inflacion observada, las cuales presentan una alta correlacion, no se puede realizar un andlisis
similar a efectuado anteriormente. Larazon es que como lo indica Rivas (2000), €l andisis de la
serie del sesgo de las distribuciones muestran gue no se tiene evidencia significativa para el
rechazo de la hipétesis de raiz unitariay €l proceso podria ser por ende no estacionario, mientras
gue la inflacion observada es estacionaria. Una objecion vélida a lo anterior es que el estadistico
resultante de la estimacion de la hipotesis de raiz unitaria puede estar sesgado a la baja debido a
cambios estructurales ocurridos durante €l periodo bajo estudio. Pero Rivas (2000) también
reporta estadisticos tipo Wald para el estudio de cambios estructurales y poder asi corregir dicho
sesgo. No obstante, los resultados indican que no hay suficiente evidencia para rechazar la
hipétesis de que el sesgo de la distribucién de precios es estable. En este caso regresiones como
las anteriores estarian mal especificadas.

L os resultados presentados en esta seccion muestran que la distribucion de los cambios en
los precios no tienen una distribucion normal, al menos a horizontes menores de tres afios. Esta
regularidad empirica suscita una serie de preguntas. Si e IPC no es la megor medida del
componente comun del cambio en los precios, ¢existen estimadores aternativos de ese
componente? Si estos indicadores existen en el corto plazo, ¢qué criterios se deben utilizar para
restringir su nimero de forma que estén de acuerdo con los objetivos de la autoridad monetaria?
Una vez elegidos, ¢bajo qué criterio se puede medir su desempefio? Finalmente y basado en las
repuestas dadas a las preguntas anteriores, ¢qué indicador puede ser utilizado para formular las
bandas de inflacion del programa monetario y que indicador puede ser utilizado para dar
seguimiento al programa?

La siguiente seccion da respuesta a las preguntas de que indicadores existen, los criterios
utilizados para reducir € universo de indicadores existentes y los criterios utilizados medir su
desempefio. Las preguntas relacionadas con la fijacién de la banda por fuera de la cua se
necesitarian tomar medidas de politica de correccién y e indicador utilizado para dar
seguimiento a las metas inflacionarias se reservan para la seccion de comentarios finales y
recomendaciones.

5. Estimador es de I nflacion Subyacente

5.1. Criterios de Seleccion

Como se explico en laintroduccion, existen un gran nimero de estimadores de inflacion
subyacente cuya elaboracion se basa en diferentes criterios como la exclusion ad hoc de precios
gue se consideran atamente volétiles, la extraccion de la sefia inflacionaria de los distintos
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precios, la formulacion de indicadores de influencia limitada que no varian a ocurrir
desviaciones en la normalidad de la distribucion de los cambios en |os precios, o la elaboracion
de medidas de inflacion que consisten en aislar aquella parte del crecimiento en € IPC que no
tiene un impacto del mediano al largo plazo sobre la actividad econdmicareal. Hay tres criterios,
sin embargo, que para propésitos de politica, las medidas de inflacion subyacente deberian
satisfacer.

Primeramente, cualquier indicador que se utilice para dar seguimiento a las metas de
inflacion preestablecidas debe ser computable en tiempo real. Con este criterio se eliminan un
gran numero de indicadores que utilizan en su elaboracion diferentes tipos de filtros, como €l
bien conocido filtro Hodrick-Prescott, el cual no brinda informacién en tiempo real por los
gjustes que hace a las observaciones dispuestas en los extremos de la muestra (Baxter y King,
1995).

Un segundo criterio es que las medidas en cuestion no estén sujetas a cambios en su serie
histérica cada vez que se incorporé una nueva observacion. Medidas cuyas cifras previas
necesitan ser gjustadas cada vez que una nueva observacion se incorpora son para la autoridad
monetaria dificiles de justificar ante € publico, particularmente cuando existen metas
inflacionarias preestablecidas. Esta condicion excluye indicadores que utilizan no solo
informacion contemporanea de precios sino también informacion previa.

El tercer criterio impuesto es que los indicadores de la inflacién subyacente sean
construidos con informacion proveniente exclusivamente de los datos de precios utilizados en la
elaboracion del IPC. Este Ultimo criterio podria ser cuestionado debido a que excluye las
denominadas medidas de inflacion latente, pero su imposicion se debe a razones operativas, ya
gue en Nicaragua no se cuenta aln con un indicador de escala mensualizado.

Lostres criterios utilizados reducen €l universo de medidas atres tipos.

1. Indicadores que excluyen ciertos bienes considerados altamente volatiles
2. Estimadores que extraen la sefia inflacionaria

3. Estimadores robustos de inflacion o de influencia limitada

A continuacién se explican algunos aspectos metodol 6gicos generales y propiedades de
estos estimadores. Detalles metodol 6gicos se relegan a apéndice 3 de este ensayo.

5.2. Eliminacion de bienes volatiles

Muchas oficinas de estadisticas, en su afan de estimar la inflacion subyacente, excluyen
ciertos bienes o gecutan ciertas correcciones a la canasta del IPC, como por gemplo la
eliminacion de alimentos perecederos o las correcciones hechas al |PC para eliminar el efecto de
impuestos indirectos. EI BCN elimina los grupos de precios de los sectores de energia y
alimentos en su construccion de la medida oficial de inflacion subyacente. Este estimador
cumple con las tres restricciones impuestas por los criterios descritos en la seccion previa. El
hecho de que este estimador es meteorol 6gicamente sencillo de implementar a popularizado su
uso. Su célculo es simple. Se eliminan los bienes que a criterio de la institucion se consideran
altamente volatiles y luego se estipulan nuevas ponderaciones que consisten en dividir la
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ponderacion inicial de cada bien o servicio incluido en e célculo del estimador de inflacién
subyacente por la sumatotal de tales ponderaciones (ver apéndice 3).

La eliminacion de estos hienes, considerados altamente volétiles, se hace bajo la
percepcion de que la sefid inflacionaria de un bien esta de alguna forma relacionada con la
volatilidad en su precio, pero la eliminacién de los bienes no cumple con ningun criterio
econdémico o estadistico. Un estimador cuya construccion elimina ciertos precios de manera
arbitraria pero la cual continda utilizando las ponderaciones, si bien modificadas, del 1PC, asume
implicitamente que las ponderaciones de los bienes tienen un papel informativo central en la
construccion del estimador. De ahi que la primera objecion del uso de este tipo de indicadores
para Nicaragua se sustente en € hecho de que la eliminacion de los bienes de los sectores de
energia 'y alimentos constituyen en conjunto una ponderacion de 0.59, lo cual podria resultar en
una gran pérdida de informacion del proceso inflacionario excesivamente. La gréfica 5 presenta
latasa de cambio en el indicador que excluye energiay alimentos, junto con la tasa de cambio en
el IPC.

GRAFICA 5 - Tasa de cambio en el indicador que excluye
energia y alimentos
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5.3. Extraccion dela sefial inflacionaria

Este indicador, a contrario del que excluye ciertos bienes de manera arbitraria, no hace
uso de las ponderaciones utilizadas en la construccion del IPC. En este sentido los indicadores
basados en la extraccion de la sefial inflacionaria de cada bien implementan, de manera explicita,
la idea de que la ponderacion de cada bien es inversamente proporcional a la volatilidad de su
precio. Por lo que un argumento a favor de este tipo de indicadores es que retienen la
informacion desechada por €l indicador que excluye bienes arbitrariamente.

Por otro lado, asumiendo que la variabilidad en el componente especifico de cada uno de
los precios es constante en e tiempo, € clculo de esta medida es equivalente a estimar la
ecuacion (3) utilizando minimos cuadrados generalizados (MCG), dandole ciertos fundamentos
estadisticos al indicador. Latasa de cambio en el indicador de extraccion de la sefid inflacionaria
y latasade cambio en el IPC pueden ser comparadas en lagréfica 6.

GRAFICA 6 - Tasa de cambio en el indicador que extrae
la sefial inflacionaria
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5.4. Estimadoresrobustos. medias ponderadas truncadas

Otra objecion a uso de indicadores que eliminan ciertos precios de forma arbitraria es la
basada en e argumento de que € proceso inflacionario es un proceso dinamico, € cua no
excluye la posibilidad de que ciertos precios que tienden a ser volétiles en ciertos periodos
pueden permanecer estables en otros® Criticas como la anterior y la asimetria que la
distribucion de precios exhibe en e corto plazo han suscitado el uso de indicadores de tendencia
central exentos o robustos a la ausencia de normalidad en la distribucién de precios. Bryan y
Cecchetti (1993, 1994) introdujeron este tipo de indicadores por vez primera para la estimacion
de la inflacion subyacente. Sin embargo, este tipo de indicadores era ya bien conocido en la
literatura estadistica. Los indicadores de influencia limitada, como los denominaron Bryan y
Cecchetti (1993), pertenecen a conjunto de estimadores truncados, que a su vez pertenecen a un
conjunto méas amplio de estimadores denominados estadisticas de orden o de combinacion linear
(Huber, 1981).

La ventgja de estos estimadores es su nivel de generalizacion, ya que por gemplo la
media ponderada (o inflacion en & 1PC) y la mediana se obtienen al truncar un 0 y un 50 por
ciento de la distribucién de los cambios en los precios. Este aspecto de |os estimadores truncados
permiten elegir el porcentgje Optimo a ser truncado. Si €l nivel optimo es cero, entonces €l
indicador truncado a utilizarse en la estimacion de la inflacién subyacente es la inflacion en €l
IPC.

La construccion de los estimadores truncados, aparentemente dificil, es sencilla una vez
entendido e objetivo.** Primeramente, se ordenan de menor a mayor las inflaciones dadas por
los subindices de cada grupo de bienes. Luego se ordenan de mayor a menor las importancias
relativas de los bienes. Seguidamente, se definen las ponderaciones normalizadas y luego se
truncan las distribuciones. El porcentaje elegido para truncar las distribuciones se hace en base
de algun criterio. Una forma de elegir el porcentaje para truncar la distribucion es la generacion
aleatoria de muestras de las inflaciones en los subindices y calcular las desviaciones de cada una
de estas muestras con respecto a una muestra de referencia. El porcentaje gue minimiza estas
desviaciones es luego elegido para truncar |as distribuciones. Este proceso es conocido como un
experimento Monte Carlo.

La gréfica 7 nos permite comparar la tasa de cambio en € indicador de influencia limitada,
equivalente a una media truncada (15%), y latasa de cambio en el IPC.

19 Bryan, Cecchetti y Wiggins (1997) encuentran que, en e caso de Estados Unidos, la frecuenciaalacual alimentos
fuera del hogar (un componente del grupo de alimentos) aparecen en las colas de la distribucion es extremadamente
baja. Por gemplo, si las colas de la distribucion de precios se truncan un 9 por ciento, alimentos fuera del hogar son
eliminados tan solo 3 por ciento del tiempo, indicando que su sefia inflacionaria puede ser considerablemente alta.

1 Bryan, Cecchetti y Wiggins (1997) muestran como se construyen este tipo de indicadores del nivel general de
precios, lo cual se explica detalladamente en el apéndice 3 de este ensayo.
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GRAFICA 7 - Tasa de cambio en media ponderada truncada (15%)

0.06

—— Media ponderada truncada i
————— IPC |

0.04 |

0.00 1 [} L

-0.02

92 93 94 95 96 97 98

6. Desempefio de los indicador es de inflacion subyacente
6.1. Estadisticos principales

Es de esperar que las medidas aternativas de inflacion presentadas difieran entre si en
diferentes periodos y no seria sorprendente que cualquier similitud entre ellos no ocurra de
manera sistemética. Una manera de empezar a conocer las diferencias entre las medidas descritas
en la seccién previaes calcular y andlizar los principal es estadisticos.

Potencialmente, el desempefio de las diferentes medidas puede evaluarse de acuerdo a
varios criterios que dependen, eventualmente, del uso que se le dara a indicador. Dos de estos
criterios de seleccion son el nivel de correlacion con respecto alatasa de cambioen el IPCy la
volatilidad de cada indicador. De acuerdo a la correlacién con respecto a la tasa de cambio en €l
IPC, lamejor medida es la de extraccion de la sefid inflacionaria (0.88), seguida por el estimador
de influencia limitada que trunca e 15 por ciento de la distribucion (0.68), lo que deja a
indicador que excluye energiay alimentos en ultimo lugar (0.60) (ver latabla 3).

Con respecto a la volatilidad de las diferentes medidas, el patron es distinto. La mas
volatil es la medida que excluye energia'y alimentos con una desviacion estandar de 0.013099,
seguida por el indicador de extraccion de la sefid inflacionaria (0.012566), resultando el
indicador de influencia limitada que trunca el 15 por ciento de la distribucién como e menos
volatil (0.006108) (ver tabla 3).
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Tabla 3: Matriz de correlacion de los diferentes indicadores de inflacion subyacente y otros
estadisticos importantes

Correlacion

Muestra: 1991:06-1998:12
Exclusién de Extraccion de Influencia limitada
Inflacibnen el IPC energiay alimentos sefial inflacionaria (media truncada-15%)
Inflacion en €l IPC 1.000000

Exclusion de
energia y alimentos 0.598658 1.000000

Extraccion de
sefial inflacionaria 0.884852 0.612883 1.000000

Influencia limitada
(media truncada-15%) 0.675645 0.727965 0.784366 1.000000

Estadisticos principales

Muestra: 1991:06-1998:12
Exclusion de Extraccion de Influencia limitada
Inflaciébnen el IPC energiay alimentos sefial inflacionaria (media truncada-15%)

Media 0.009954 0.008370 0.008094 0.007523
Mediana 0.008448 0.006216 0.007192 0.006721
Desviacion estandar 0.014035 0.013099 0.012566 0.006108

La utilizacion del primer criterio, € de la correlacion con la tasa de cambio en e 1PC
como medida del desempefio de los diferente indicadores, tiene una desventaja. El punto de
referencia paramedir el desempefio en base de este criterio es latasa de cambio en el 1PC, lacua
no constituye el mejor estimador del nivel general de precios en el corto plazo (desde € punto de
vista de politica monetaria) por las razones explicadas en la cuarta seccion. El segundo criterio
no es tampoco el mas adecuado por carecer de un marco de referencia con el cual comparar la
volatilidad de cada uno de las medidas.
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6.2. Proyeccién delainflacién en € largo plazo

Un criterio més sensato para medir el desempefio de los indicadores aqui estudiados es su
capacidad de proyectar el nivel general de precios. Latasa de cambio de largo plazo del IPC es
un marco de referencia Optimo, ya que como hemos observado, €l 1PC es un buen indicador del
nivel general de precios a horizontes mayores a 36 meses. No obstante, en este caso el problema
radica en la eleccion de la tasa de cambio de largo plazo en € IPC. Una forma sencilla y
aceptada es utilizar una media mévil como proxy de latasa de cambio del largo plazo en € IPC,
por ello se construyd una media moévil de 24 mesesy se estudié la capacidad de cada uno de los
indicadores (presentados en la cuarta seccién) de proyectar esta media mévil .2

La tabla 4 presenta tres estadisticos que facilitan la evaluacién y comparacion de la
capacidad de las diferentes medidas de proyectar la media movil. Estos estadisticos son € error
medio (EM), que cuantifica, en promedio, la magnitud por la cual cada medida difiere de la
inflacion observada en el largo plazo; la raiz del error cuadrado medio (RECM) y € error
absoluto medio (EAM), ambas medidas de exactitud o eficiencia en la proyeccion.

Tabla 4: Desempefio de los indicadores de inflacion subyacente en la proyecciéon del nivel
genera de precios

Muestra: 1991:06-1998:12

Indicadores EM EAM RECM
Inflaciénen el IPC -0.000150782 0.008970416 0.011822597
Exclusion de

energia y alimentos -0.00232266 0.00691482 0.00942791

Extraccion de

sefial inflacionaria -0.00209550 0.00805486 0.01005746

Influencia limitada

(media truncada - 15%) -0.00259876 0.003882516 0.00463115

Nota: Como proxy del nivel de precios se utilizaron medias méviles de 24 y 36 meses de la tasa de cambio en €l IPC.

De acuerdo a EM, los tres indicadores de inflacion subyacente tienden a subestimar la
media movil. En este sentido, las tres medidas de inflacion subyacente son coherentes, siendo €l
indicador de extraccién de la sefial inflacionaria €l que difiere en menor grado del nivel general

12 Este gercicio se repitié con una media mévil de 36 meses en lugar de 24 meses, pero los resultados fueron
similares en términos relativos. Se eligio la media mévil de 24 meses ya que tiene la ventaja de generar un mayor
ndimero de observaciones. Nuevamente |os detall es técnicos han sido relegados a apéndice 3.
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de precios, seguido a su vez por € indicador que excluye energia 'y alimentos, 1o cual ubica de
ultimo al indicador de influencialimitada.

No obstante lo anterior, en términos de proyeccion € sesgo en e nivel del indicador
dado por €l EM, esinferior ala eficiencia de proyeccion del indicador, la cual se puede medir en
base de los estadisticos RECM y EAM. En este caso € indicador de influencia limitada se
desempefia megjor que los demés sin ambigtiedad alguna, seguido por € indicador que excluye
bienes arbitrariamente, €l que a su vez es seguido por €l indicador de extraccion de la sefia
inflacionaria.

7. Comentariosy recomendaciones

Esta seccion tiene tres propositos. El primer propoésito es el de resumir de forma puntual
los aspectos mas importantes de este trabagjo. El segundo es el de hacer ciertas recomendaciones
relacionadas a la fijacion de las metas de inflacion del programa monetario y su seguimiento. El
tercer proposito es el de comentar sobre la importancia de prestar mayor atencion a la evolucion
de los indicadores de inflacién subyacente en el caso en que se decidiera pasar a otro régimen de
politica.

Después de leer este ensayo queda claro, tanto intuitiva como estadisticamente, que la
inflacion dada por e cambio porcentual en e IPC no es e meor indicador del componente
comun del cambio en los precios que componen su canasta, al menos en horizontes menores de
36 meses. Esta afirmacion se sustenta en €l hecho de que tanto la dispersion de los precios
relativos como la curtosis de la distribucién de tales precios tienen un alto grado de correlacién
con lainflacién dada por latasa de cambio en € IPC, lo cual indica que en €l caso de Nicaragua
la medicién de lainflacion esta sujeta a un marcado ruido de alta frecuencia. Larelacion entre la
dispersion de los precios relativos y €l cambio porcentual en el IPC es significativa en € sentido
estadistico, aunque 1o mismo no se pueda decir de la relacion entre el sesgo de la distribucion y
lainflacion observada, resultado quiza de un sesgo muestral.

Asimismo, se encontrd gque bajo ciertos criterios de seleccion, los cuales se eligieron en
base de las necesidades de politica de la autoridad monetaria, hay tres medidas alternativas de
inflacion que tienen una mayor eficiencia de proyeccion del nivel general de precios en e largo
plazo que la inflacion en e IPC. Se encuentra que de estas medidas, sobre la base de su
volatilidad y su capacidad de proyeccion, el indicador de influencia limitada, dado por la media
truncada (15 por ciento), es sin ambigiiedad el mejor de los tres.

No obstante |o anterior, el cambio porcentual en el 1PC continta siendo, sobre todo en €l
largo plazo, un importante indicador del proceso inflacionario y por tanto su depuracion y mejora
debe permanecer entre los objetivos principales de la autoridad monetaria, eliminado asi otros
problemas de medicion asociados con su caculo, como los son la depuracion de las
ponderaciones asignadas a los diferentes precios, la ampliacion de la canasta de bienes y
servicios utilizados en su elaboraciéon y la incorporacion de areas geogréficas que podrian
proveer informacion importante sobre la formacion de precios en la economia.

Con respecto a aspectos relacionados con el seguimiento del programa monetario, €l cual
considera como una de las variables de seguimiento el cambio en € nivel general de precios, se
recomienda gue la medida de referencia para e programa sea una media movil de 36 meses del
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cambio porcentual en € 1PC, mientras que €l indicador de inflacién subyacente mas eficiente sea
la variable utilizada en € seguimiento del programa. El argumento que soporta esta
recomendacién es simple y se basa en la evidencia empirica obtenida en las secciones previas: €
IPC es un buen estimador del nivel general de precios en € largo plazo y contintia siendo €l
indicador con mayor capacidad de captacion de todos |os aspectos involucrados en € proceso de
formacion de los precios. No obstante, algunas de estas perturbaciones en la inflacién observada
son de carécter transitorio y podrian conllevar a acciones de politicas innecesarias, las cuales
simplemente convalidarian tales perturbaciones, pudiendo asi causar una mayor volatilidad en
los precios. Por 1o que para efectos de politica asociada con desviaciones de la banda de precios
estipulada, €l indicador de inflacion subyacente permitiria un mayor grado de accién, evitando
intervenciones prematuras que podrian afectar la actividad real.

Finalmente, si se tuviese un indicador de actividad econdémica de alta frecuencia se podria
pasar a un andlisis mas profundo de la capacidad de proyeccion de los indicadores de inflacién
subyacente utilizando curvas Phillips empiricas. Si se encontrase que los indicadores de inflacién
subyacente pueden ser utilizados para la proyeccion del nivel genera de precios en e corto y
mediano plazo, €l oficializar estas medidas alternativas de inflacion seria un primer paso para
considerar politicas aternativas a la estabilizacion basada en el tipo de cambio, como lo son
regimenes de metas de variables nominales como la inflacion, el ingreso, una combinacion de
ambas y hasta un régimen de bandas cambiarias, en los cuales €l proceso inflacionario ya no
seriatan predecible.
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Apéndices

Apéndice 1. Valoresde tendencia central ponderados

A continuacién explicamos en detalle el cdlculo de los momentos de las distribuciones de
precios relativos, los cuales son utilizados para obtener la informacién presentada en la tabla 1.
Para cada uno de los horizontes (t = 1, 3, 6, 12, 24, 36) se calcularon los momentos de la
distribucién de las tasas de cambio de los subindices (corte transversal). La tabla 1 reporta
estadisticos de resumen (media, medianay desviacion estandar) a horizontes superpuestos de los
estadisticos DEP, SPy KP.

Si definimos el valor de tendencia central ponderado de orden n en el horizontet como:
(A-l) mtwt :é Fig itt' Ptt)n'
entonces tenemos que la DEP esta dada por:

(A.2) DER = (m, "7,
mientras que laSP y la KP estan dadas por:

(A3) SR - 3
()’
y
m,
(A.4) KR ="
()

Apéndice 2. Inflacidn esperada

La inflacion esperada se estima de forma adaptativa, con un modelo de rezagos
distribuidos y utilizando la metodologia de lo general a lo especifico sugerida inicialmente por
Hendry (1975). El modelo utilizado es:

Kk
(A.5) EP, =a+§ bP,.
i=1

Una vez obtenida la inflacion esperada la inflacion no esperada se obtiene de forma
residual.
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Apéndice 3. Detalles metodologicos para € calculo de las medidas de inflacién
subyacente

1. Exclusion deciertos bienes

El indicador que excluye ciertos bienes se construye de la siguiente forma. A partir de los
niveles de los subindices utilizados en € célculo del 1PC, se seleccionan aguellos considerados
altamente vol&tiles, los cuales son excluidos en el calculo del indicador. Los grupos restantes se
ponderan utilizando las ponderaciones del IPC, con los debidos gjustes. A manera de giemplo, si
se excluyen los subindices k y s, las ponderaciones iniciales de los subindices restantes son
gjustadas a la hora de calcular € indicador alternativo del nivel general de precios. Es decir, para

cada bien incluido en €l calculo, la ponderacion utlllzadaes/

jtk,s J

2. Extraccion dela sefial inflacionaria

Este indicador es construido como la solucion al siguiente sistema de ecuaciones:

3 Pu
_ s’
(A.6) =
ai?
(A7) s’ =-|]-ét(pit_ It)z’

en donde Iy, € indicador de extraccion, y s> son respectivamente las incognitas en cada periodo

t y cada grupo i. Se debe mencionar que este indicador utiliza ponderaciones que son
inversamente proporcionales a la volatilidad de cada subindice.

3. Estimadoresrobustosdel nivel general de precios

Estos indicadores, también conocidos como medias truncadas o de influencia limitada, se
calculan de la siguiente manera. Primero se ordenan de mayor a menor las inflaciones de los
diferentes subindices { pt,....pnt } Y de sus respectivas importancias relativas { ri,...,rnt }. Luego

se definen las siguientes ponderaciones: W, °© 601 r, .Sl 1 [0,100) y se define T, como:
j=1

“twi!lopwer LY
{100 100§

T =

se puede calcular lamediatruncadade | por ciento dela siguiente forma:
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_ 1 0
I [ 7| a. ritp it
1- 2— 1T
100
Es importante mencionar que si | = 0, la media truncada corresponde a lainflacion en el
IPC. La intuicion es que un nimero 1|00n de observaciones es removido de cada cola de la

distribucion y las observaciones restantes de ponderan con los gustes de normalizacion
necesarios.
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