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Indicadores de inflacion subyacente para Costa Rica basados en
exclusion y en reponderacion

Adolfo Rodriguez Vargas Melissa Vega Monge

Resumen

En este trabajo se evalla el desempeno de nuevos indicadores de inflacion subyacente para
Costa Rica construidos mediante la metodologia de exclusion y la de reponderacion de
articulos de la canasta del indice oficial. Se construyen indicadores de exclusién basados en
la eliminacién de categorias fijas del indice de Precios al Consumidor (IPC), asi como varias
versiones alternativas seglin la metodologia de exclusion de productos con base en una
medida de su volatilidad, utilizando datos a diciembre del 2012. Por otra parte, se
construyen dos tipos de indicadores reponderados: por volatilidad y por persistencia. Para
reponderar por persistencia se utiliza un estimador basado en el espectro de la serie de
cambios en precio, tres indicadores basados en una metodologia de coeficientes
autorregresivos, un indicador de reversion a la media y otro basado en la correlacion que
existe entre las series de precio de cada articulo de la canasta con las variaciones de la
inflacién futura. Se evalla el insesgamiento, el ajuste a la tendencia de inflacion, la
capacidad predictiva de la inflacién oficial, asi como las propiedades de largo plazo de cada
indicador. Con base en los resultados de esta evaluacién se recomienda dar seguimiento a
uno de los indicadores de reponderacion por volatilidad y a uno de los indicadores de
reponderacion por persistencia.

Palabras clave: inflacién subyacente, volatilidad, persistencia, insesgamiento, prondsticos.

Clasificacion JEL: E31, C43, E37.



Exclusion-based and Reweighting-based Indicators of Core Inflation for
Costa Rica

Adolfo Rodriguez Vargas Melissa Vega Monge

Abstract

We evaluate the performance of new core inflation indicators for Costa Rica, computed
through the exclusion or reweighting of the items in the CPI basket. We construct exclusion
indicators based on the elimination of fixed categories of the CPI, as well as alternative
versions of an indicator calculated by excluding articles according to their volatility, using data
updated to December 2012. We also construct two types of reweighted indicators: one type
using volatility measures and the other using persistence measures. Persistence reweighting
is based either on the estimated spectrum of the series of price changes, three indicators
based in an autoregressive coefficients methodology, a mean-reversion indictor, or an
indicator based on the correlation of each series of price changes with variations in future
inflation. For each indicator, we evaluate unbiasedness, fit to trend inflation, predictive ability
and long-run behaviour. From the results of this evaluation, we recommend monitoring one of
the volatility-weighted indicators and one of the persistence-weighted indicators.

Key words: core inflation, volatility, persistence, unbiasedness, forecasts.

JEL classification: E31, C43, E37.
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1. Introduccién

Para la formulacion de politica monetaria un banco central requiere, en palabras de Blinder
(1997), “distinguir la senal del ruido” en la informacién disponible sobre inflacién. Con ese
objetivo, las medidas de inflacion subyacente buscan identificar los movimientos de los
precios que se deben a presiones monetarias (la “senal”), de forma que se atenle la
influencia de variaciones pasajeras (el “ruido”) asociadas, por ejemplo, con factores
climaticos, estacionales o institucionales.

Con ese objetivo, los bancos centrales han adoptado el calculo de medidas de inflacion que
aislen de forma efectiva el componente transitorio del permanente en las variaciones
observadas de precios, capturando la nocién de una inflacibn asociada Unicamente a
presiones monetarias. Estas medidas son conocidas como de inflacién subyacentel. Se han
desarrollado diferentes enfoques y metodologias para la construccion de este tipo de
indicadores que abarcan desde métodos simples, como la exclusidon de grupos o productos
especificos, hasta metodologias mas sofisticadas como el analisis de las series en el dominio
de la frecuencia.

Por ejemplo, el Banco de Canada publica tres medidas de inflacion subyacente: el Core CPI
que excluye los 8 componentes histéricamente mas volatiles de la canasta del Consumer
Price Index (CPI), el CPI-XFET que excluye alimentos, energia e impuestos indirectos, y el CPIW
que hace una reponderacion del peso de cada componente por un factor que es
inversamente proporcional a su variabilidad2. Del mismo modo, el Banco Central Europeo
(BCE) publica en su boletin mensual de estadisticas un Harmonised Index of Consumer Prices
(HICP) que excluye energia y alimentos no procesados, y el Banco de la Reserva de Australia
presenta un rango extenso de indicadores de nlcleo inflacionario que incluye criterios de
exclusién por volatilidad y 2 medidas analiticas de la tendencia de la inflaciéon por medio de la
construccion de factores de ajuste estacional. Es importante mencionar, que existen medidas
similares para Estados Unidos, Guatemala, Pert(, México y Japon, entre otros.

Para el caso de Costa Rica, actualmente se calculan dos indicadores de inflacidon subyacente
que se publican mensualmente como parte de las estadisticas del Banco Central de Costa
Rica (BCCR): el indice de Inflacion Subyacente (IS1) y la Inflacién de Media Truncada (IMT).

Saborio, Solano y Solera (2002) calculan el indice de Inflacién Subyacente (ISl) como una
medida de inflacién subyacente que excluye un 34,04% del peso total® del indice de Precios
al Consumidor (IPC) siguiendo un criterio de exclusion por variabilidad relativa que se evalud
por medio del ajuste con la tendencia inflacionaria. Se adoptd en el 2002 sustituyendo al
indice de Nucleo Inflacionario (INI) que excluia el 48% de la canasta de consumo y que
presentaba algunas limitaciones de caracter metodologico.

El IMT para Costa Rica se construyé a partir del trabajo de Esquivel, Rodriguez y Vasquez
(2011), que consistié en el calculo de medias truncadas centradas alrededor de un estimador
del percentil poblacional de la media de los cambios en precios de los articulos del IPC. Como

1 El concepto fue introducido por Gordon (1975) quien inicialmente lo defini6 como el crecimiento en el nivel
agregado de precios, excluyendo alimentos y energja.

2 Este dltimo también hace un ajuste para excluir el efecto de los cambios en impuestos indirectos.

3 Porcentaje actualizado segun la revision del 2006.



primer paso, los autores estiman que la media de los cambios de precio para los datos
mensuales se ubica en el percentil 60, revelando que la distribucion de los cambios de
precios en Costa Rica presenta una asimetria “crénica” hacia la derecha. Mediante pruebas
de insesgamiento, capacidad de pronédstico y ajuste con la tendencia encuentran los
truncamientos 6ptimos: 30% a la izquierda y 10% a la derecha de la distribucion. Asimismo,
como parte de los resultados y las pruebas realizadas se demostr6 que esta medida presenta
un mejor ajuste con la tendencia inflacionaria y menor variabilidad que el ISI.

Finalmente, Rodriguez (2011) realiza un analisis en el dominio de la frecuencia para 22
indicadores de precios en Costa Rica, incluyendo el ISI y dos versiones de medias truncadas,
y concluye que:

“Los indicadores de inflacion de media truncada asimétrica muestran una
[participacion] estable y marcadamente menor de las variaciones de mas alta
frecuencia en comparacion con el ISl. [...] El analisis apunta a que el aumento
de la variancia del ISI en relacién con la variancia de la inflacién general se
asocia con un aumento en la importancia de los componentes de mas alta
frecuencia.” (p.28).

Esto sugiere la conveniencia de actualizar la canasta de productos empleada para el célculo
del ISl, asi como de contrastar las propiedades del indicador resultante con las de medidas
alternativas de inflacion subyacente para Costa Rica.

Sin embargo, el aporte de este estudio no se limita a dicha revision. Adicionalmente, se
calcula indicadores de inflacion subyacente mediante dos enfoques: la metodologia de
exclusién, que es la mas comUn entre los bancos centrales por su facilidad de interpretacion
y comunicacion al puablico, y la metodologia de reponderacién, ya puesta en practica por
algunos bancos centrales como el Banco de Canada, pero que aln no se ha aplicado para el
caso de Costa Rica.

Se calculan 4 indicadores de exclusion, que se basan en la eliminacién de categorias fijas y
previamente definidas del IPC, y 11 nuevos indicadores de inflacién subyacente que siguen la
metodologia de exclusion de productos volatiles calculadas a partir de la revision y
actualizacién de los datos de precios con informacion a diciembre del 2012.

Ademas, se presentan dos tipos de reponderacion: por volatilidad y por persistencia4. En el
primer caso, se estiman seis indicadores a partir de los cuales se reajusta los pesos de la
canasta del IPC segln la volatilidad relativa de los productos. En el caso de las medidas de
persistencia, se estiman cuatro indicadores a partir de un estimador de la persistencia
basado en el espectro de la serie, tres que siguen de cerca una metodologia basada en
coeficientes autorregresivos propuesta por Cutler (2001), un indicador que mide la
persistencia por medio de nlimero de veces que una serie cruza su media y otro que realiza
un ajuste de pesos segln la correlacion que muestran las series de precio de los articulos con
las variaciones de la inflacion futura. Estos dos Gltimos indicadores se basan en la propuesta

4 Por lo general, la persistencia inflacionaria se define como la velocidad con la que la inflacion regresa
a su valor de equilibrio de largo plazo después de una perturbacién. Algunos estudios que adoptan
esta definicion son Willis (2003); Batini y Nelson (2002); Andrews y Chen (1994); D'Amato, Garegnani,
y Sotes (2008), y Chaverriy Torres (2010) para el caso de Costa Rica.



de Bilke y Stracca (2008). Asimismo, se incluyen el ISl actual (revision 2006) y el IMT, como
referencias para la evaluacion de los indicadores propuestos.

A partir de la estimacién de los indices, estos son evaluados seglin su desempefo siguiendo
de cerca el trabajo efectuado por Esquivel, Rodriguez y Vasquez (2011). Asi, se realizan
pruebas de insesgamiento basadas en Cogley (2002), de ajuste a tendencia de inflacion, de
prediccion de la direccion de cambios con respecto a la inflacion oficial, de capacidad
predictiva mediante la prueba de Diebold y Mariano (1995), y pruebas para evaluar
propiedades de largo plazo basadas en VAR estructurales (SVAR).

Este documento se estructura de la siguiente forma: en la secciébn 2 se presenta una
descripcion de los datos y metodologias para la estimacion de los indicadores de inflacion
subyacente, en la seccion 3 se describen los indicadores calculados y se contrastan los
enfoques empleados, en la seccion 4 se presenta la evaluacion de los indicadores vy
finalmente, en la seccidon 5 se presenta las conclusiones y las recomendaciones sobre la
eventual aplicacion de los indicadores.

2. Datos y metodologia

Para reducir la influencia de variaciones idiosincraticas de precios en la medida de inflacion
se suele aplicar métodos de exclusién, de reponderaciéon o de influencia limitada. Este
trabajo se concentra en los primeros dos, cuyas particularidades de célculo y datos
requeridos se explican en esta seccion.

2.1. Datos
Todos los indicadores se construyen usando datos para el periodo julio 2006 - diciembre
2012, para los 292 articulos que componen la canasta del indice de Precios al Consumidor
(IPC), con base julio 2006, calculado mensualmente por el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INEC)5. La canasta del IPC se subdivide en 12 grupos, cuyo peso y nimero de
articulos se presentan en el cuadro 1. La lista completa de articulos se ubica en el anexo.

>Para una exposicion completa de la metodologia de calculo del IPC, véase INEC (2006), disponible en www.inec.go.cr.



Cuadro 1
Composicién de la canasta del IPC

Grupo Peso Articulos
Alimentos y bebidas no alcohdlicas 18,61% 99
Bebidas alcohélicas y cigarrillos 0,69% 4
Comidas y bebidas fuera del hogar 8,61% 11
Prendas de vestiry calzado 5,86% 25
Alquilery servicios de la vivienda 10,64% 11
Articulos parala vivienday servicio doméstico 8,65% 36
Salud 4,81% 17
Transporte 18,19% 20
Comunicaciones 4,45% 4
Entretenimientoy cultura 7,25% 25
Educacion 5,89% 15
Bienesy servicios diversos 6,35% 25
Total 100,00% 292
FUENTE: INEC.

El nivel del IPC en el mes t, IPC, , se define como

292

2w
IPC, =1 &— (1)
WG

donde || es el nivel del indice para el articulo i en el mes t, w, es su peso en la canasta y w,

es la suma de todos los pesos, que es igual a 1. El nivel para el indice general también se

puede expresar como
292

IPC, =>'C; (2)
i=1

donde el costo C! de cada articulo es el valor de su peso w, actualizado usando las

variaciones mes contra mes de 1/. En los célculos se usaron las series para C/ o las

variaciones mes contra mes de Iti , dependiendo de los requerimientos de cada método.

Se aplicé la prueba UDMax (Double Maximum Test) propuesta por Bai-Perron (2003), que
considera una hipétesis nula de ausencia de quiebres estructurales contra la hipotesis
alternativa que senala la existencia de un ndmero desconocido de quiebres. A un nivel de
significancia del 5%, los resultados permiten rechazar la hipétesis nula de ausencia de
quiebres para 91 de las 292 series que se evaluaron. Dado este resultado, se efectud una
prueba secuencial, que evalué la presencia de [+ 1 contra [ quiebres. Los resultados
apuntan a la presencia de un solo quiebre estructural contra la existencia de 2 quiebres
estructurales®. Este resultado debera tomarse en cuenta a la hora de realizar algunas de las
estimaciones necesarias para calcular los indicadores.

® Los datos de las pruebas no se presentan por razones de espacio, pero estan disponibles mediante
solicitud a los autores.



2.2. Medidas de exclusion
Este tipo de indicadores de inflaciébn subyacente se calcula omitiendo los datos de un
subconjunto de la canasta del IPC que incluye los articulos cuyos precios son volatiles:

2w
Itexcl __igB (3)

2w

igB

La composicién de este subconjunto B no cambia de periodo a periodo, de forma que durante
la vigencia del indicador se excluye siempre a los mismos elementos. Se considera que los
movimientos en los precios de estos articulos no reflejan movimientos asociados con
presiones monetarias, sino que se asociarian mayoritariamente con la situacion vigente de
ese mercado particular (estacionalidad, choques asociados a factores climaticos).

La composicion del conjunto excluido B se suele determinar mediante dos métodos. El
primero es excluir categorias enteras de productos, o bien productos especificos cuyos
cambios de precio se consideran especialmente volatiles, usualmente alimentos vy
combustibles.

El segundo método implica excluir un conjunto de articulos cuya composicion se determina de
acuerdo con criterios estadisticos. Se ordena los articulos del IPC de forma descendente de
acuerdo con la variancia historica de sus variaciones de precio, y se calcula indices de precios
que progresivamente excluyan un subconjunto mayor de articulos, empezando por el mas
volatil. Cada uno de estos indicadores implica un porcentaje de exclusion distinto del peso de
la canasta del IPC. El porcentaje de exclusion 6ptimo usualmente se elige con base en el
ajuste del indice de precios resultante a una medida de tendencia de la inflacién. Este es el
método mediante el cual se determind la composicion de la canasta de productos excluidos
para calcular el indice de Inflacion Subyacente (ISl), que actualmente excluye un total de 55
articulos, correspondientes a 34,04% del peso de la canasta del IPC7.

Es oportuno recordar la diferencia entre indicadores de exclusion e indicadores de influencia
limitada. Estos dUltimos buscan evitar que la medida de inflacion se vea influida por
distribuciones muestrales atipicas de variaciones de precios. Para ello, en cada periodo un
porcentaje de la distribucidon transversal de variaciones de precio se elimina de cada cola, y
se obtiene el promedio de las variaciones restantes (reponderadas)s. Esto implica eliminar del
calculo las variaciones mas altas y las mas bajas ocurridas en los precios de los articulos de
la canasta en ese periodo. A diferencia de un indicador de exclusion, el tamafo y la
conformacion del grupo de articulos no incluidos en el calculo puede cambiar, de manera que
articulos excluidos de la canasta de calculo en un periodo podrian estar incluidos en otro. El
Banco Central de Costa Rica (BCCR) publica un indicador de este tipo, la Inflacion de Media
Truncada (IMT), que corresponde a un célculo de inflacion subyacente utilizando
truncamiento asimétrico centrado en el percentil de la media. Los detalles de su calculo, asi
como una resena de las particularidades de este tipo de indicadores, pueden verse en
Esquivel, Rodriguez y Vazquez (2011).

7 . .
Los detalles de ese célculo pueden consultarse en Saborio, Solano y Solera (2002).

8 . .
El porcentaje se mide con respecto al peso dentro de la canasta acumulado en cada cola.



El cuadro 2 lista los indicadores de exclusién que se calculan y evallan en este trabajo. Los
primeros cuatro son calculados por el BCCR para su uso interno, mediante el primero de los
métodos de exclusion referidos. También se calculan varios indicadores calculados mediante
la metodologia de exclusion por volatilidad (al igual que el ISI), cada uno con un porcentaje de
exclusion distinto, de entre los cuales se identificara los que tengan un mejor desempeno que
el ISI en varias pruebas de caracteristicas deseables. El ordenamiento por volatilidad se
realizd a partir de la estimacion de las variancias de las series de variaciones mensuales para
cada articulo.

Cuadro 2
Indicadores de exclusion sometidos a evaluacion

Indicador Canasta utilizada para calculo

IPCX Canasta IPC menos combustible para vehiculos, frutas, y
hortalizas, leguminosas y tubérculos

IPCX1 Canasta IPCX menos carnes, pescado fresco y precios regulados

IPCX2 Canasta IPC menos alimentos, combustibles y regulados

IPCX3 Canasta IPC menos alimentos y combustibles para vehiculo

ISI_j Canasta IPC menos subconjunto de j articulos con los precios mas
volatiles

FUENTE: elaboracién propia.

Debe destacarse que la eleccion del porcentaje de exclusiéon 6ptimo para un nuevo indicador
de inflacion subyacente se realizara con base no solo en el ajuste a una medida de tendencia
de inflacion, sino también considerando los resultados de las pruebas de insesgamiento, de
capacidad de prondstico y de propiedades de largo plazo, lo que implica una mejora
metodoldgica con respecto a la Ultima actualizacién de la canasta del indicador.

2.3. Medidas de reponderacion
En las medidas de exclusion, al asignarse un peso de cero a los articulos mas volatiles, se
esta suponiendo que todos los movimientos en esos precios son ruido o bien choques
aislados y pasajeros. Sin embargo, podria ser deseable no excluir totalmente la informacioén
de estos cambios de la medida de inflacion, por cuanto en algunos periodos una parte de
ellos podria deberse a presiones inflacionarias.

A diferencia de las medidas de exclusion o las de influencia limitada, en los indicadores de
reponderacion se incluye informacion de la totalidad de los articulos de la canasta del IPC,
aunqgue con una ponderacion distinta a la original. Esta reponderacion de los pesos originales
se realiza con el objetivo de reducir la influencia de articulos cuyas variaciones de precios
han mostrado ser volatiles o en general incompatibles con el concepto de inflacion como
variacion sostenida de precios asociada con excesos monetarios. Un indicador de
reponderacion se calcula de la siguiente manera



N .
219
I/ ==—— con g, =wr, (4)
gi
i=1

donde r, es un indicador utilizado para la reponderacion de los pesos originales w; . En la

practica, este indicador se suele basar en estimaciones de volatilidad o de persistencia para
la serie de variaciones de precio del articulo i.

2.3.1. Reponderacion por volatilidad
La idea general de este método es que la ponderacion de los articulos de la canasta vaya en
relacion inversa a la volatilidad de sus precios, reduciendo asi el efecto sobre el indice
agregado de articulos cuyos precios suelen ser mas influidos por condiciones pasajeras. El
primero en sugerir este principio fue Francis Edgeworth. Diewert (1995) cita pasajes de
varias de sus obras en los que Edgeworth sugiere ajustar el peso asignado de acuerdo con la
volatilidad historica de la serie. Por ejemplo:

“Un tercer principio es que deberia darsele peso a observaciones que
pertenezcan a una clase que esté sujeta a una desviacion mas amplia con
respecto a la media.” Edgeworth (1887, p. 224, traduccién propia).

“En combinacion con estos valores derivados de la observacion, menos peso
deberia asignarsele a [datos] que pertenezcan a una clase sujeta a una
desviacion mas amplia con respecto a la media, para la cual la desviacion
cuadratica promedio es mayor.” Edgeworth (1923, p. 574, traduccion propia).

Diewert propone una medida “neo-Edgeworthiana” de inflacién en la que la inflacion se
construye como un promedio ponderado de las variaciones de los articulos individuales,
cuyos pesos vienen dados por el inverso de las variancias de las series de variaciones
individuales:

N .
1
2
m =1%— con r=1/67, (5)
f
i=1
Notese que en este caso no se considera el peso de cada articulo dentro de una canasta de
consumo, como la del IPC, sino que el reciproco de la variancia es la Gnica ponderacion. Si
ademas de considerar la volatilidad en el precio del articulo se desea incorporar en el calculo
del indicador la importancia de cada articulo en el gasto (w, ), se requiere aplicar el método

de doble ponderacion. En este caso, el indicador se calcularia como

N .

279,
7w, ="=—— con g, =Wr, r.=1/v,, (6)
gi

N
i=1



donde v, es un indicador de volatilidad. Un ejemplo de este tipo de indicador es el CPIW,

calculado por el Banco de Canada, en el que v, es la desviacion estandar de la variacion de
precios relativos para el articulo i.?

La reponderacion por volatilidad implica un elemento de arbitrariedad en la eleccién del
indicador y del periodo usado para su calculo. En particular, usar un periodo fijo podria
afectar la confiabilidad del indicador si la variabilidad de los articulos muestra cambios en
periodos posteriores. Por esta razén, en este estudio se realiza el calculo de indicadores de
reponderacion por volatilidad considerando periodos que incluyen informacién actualizada al
momento de calculo. En dos de los indicadores, utilizamos como medida de volatilidad la
desviacion estandar de las variaciones de precio del articulo i calculada con toda la
informacién vigente a cada fecha t. En los restantes, utilizamos variancias calculadas
mediante ventanas moéviles de 24 o0 36 meses. Los indicadores calculados se describen en el
cuadro 3.

Cuadro 3
Indicadores de reponderacion por volatilidad sometidos a evaluacion

Indicador Tipo de ponderacion Ponderador de volatilidad Periodo de cdlculo

R_1_inversa_volat [Solo porvolatilidad

o X . o ' 2006:07 - ultimo mes
— Inverso de la desviacidn estandar de serie de variacion de precios | . .
. Por volatilidad y peso disponible
R_2_inversa_volat
en consumo.

R_1_var_movil24  (Solo por volatilidad .
Ventana movil con las

. Por volatilidad y peso uUltimas 24 observaciones
R_2_var_movil24
en consumo.

Inverso de la variancia de serie de variacién de precios

R_1 var_movil36 Solo por volatilidad L.
- - Ventana moévil con las

. Por volatilidad y peso ultimas 36 observaciones
R_2_var_movil36
en consumo.

FUENTE: elaboracién propia.

2.3.2. Reponderacion basada en persistencia de las series

El enfoque de medidas de inflacion subyacente basado en persistencia se encuentra
intrinsecamente ligado a la nocién de construir una medida que permita aislar de forma
efectiva el componente menos duradero de la inflacién. En este sentido, Blinder (1997)
define el componente duradero como el que es (til para pronosticar la inflacion de corto y
mediano plazo, o en su defecto, el horizonte que se considere relevante en términos de
politica monetaria. Este concepto pone de manifiesto uno de los grandes retos que enfrentan
los bancos centrales a la hora distinguir el componente de la inflacion que representa
fluctuaciones transitorias y aquella parte que proporciona indicios adelantados de cambios
mucho mas permanentes en la tendencia, los cuales pueden afectar el objetivo primordial de
estabilidad de precios.

Blinder (1997) propone algunas ideas para la construccion de un indice de este tipo. En
primer lugar, aclara que es fundamental entender que el interés de los bancos centrales es
aislar el componente duradero por su valor para pronosticar la inflacion de corto y mediano

® Ver Hogan, Johnson y Lafleche (2001).



plazo. Asi, recomienda ajustar el peso de cada bien o servicio con base en su capacidad
predictiva. En segundo lugar, detalla que se deberia hacer una nueva ponderacion de la
canasta considerando la persistencia de cada producto y su covarianza con la inflacion oficial
de referencia.

Uno de los primeros intentos para operacionalizar este concepto fue propuesto por Cutler
(2001) para Reino Unido. La autora propone una metodologia de reasignacion de pesos, para
la canasta de consumo que conforma el RPIX10, utilizando la persistencia que los
componentes mostraron en el pasado. Para esto, recurrio6 a un modelo autorregresivo de
orden 1, para estimar la ponderacion por medio de los coeficientes f; :

Ap;, = +IBiApi,t—12 (7)

Si el coeficiente fB; es negativo, se le asigna un valor de cero, ya que un valor negativo se
interpretaria como senal de una persistencia baja. Posteriormente, los demas coeficientes
son reescalados para sumar uno. El modelo se estima de forma recursiva para actualizar los
coeficientes anualmente.

Se encuentra que este nuevo indice presenta buenas propiedades predictivas para horizontes
de 6 y 12 meses, que constituyen horizontes relevantes en términos de politica monetaria.
Asimismo, el indice propuesto obtuvo mejores resultados que las medidas de exclusion por
grupos.

Dando seguimiento a las ideas de Cutler y Blinder, Bilke y Stracca (2008) formulan una nueva
propuesta planteando que los indicadores de persistencia son Utiles en la medida en que se
encuentren relacionados con las decisiones de politica monetaria, y relacionan el concepto de
persistencia con la velocidad a la que se converge al equilibrio luego de un choque. De esta
forma, entre mas tiempo se tarde en retornar al equilibrio, mas persistente es el componente
que se esta evaluando.

Una observacion que se considera relevante en el analisis efectuado por Bilke y Stracca
(2008), relacionada con las sugerencias planteadas por Blinder, es que

“En un ambiente de estabilidad de precios donde el banco central reacciona

agresivamente y de forma oportuna a las presiones inflacionarias, es
altamente improbable encontrar un indicador de inflacion subyacente que
sistematicamente esté correlacionado con la inflacién futura”. (p. 5).

Bilke y Stracca (2008) desarrollaron tres medidas de persistencia para la zona del euro que
fueron evaluadas, entre otras propiedades, por su capacidad de correlacionarse con las
decisiones de politica monetaria. Utilizando datos mensuales de enero de 1995 a enero del
2007 calcularon 3 indicadores: la suma de los coeficientes autorregresivos de un proceso de
orden k, en el que la persistencia esta asociada con la funcién de impulso-respuesta, la
frecuencia de reversion a la media, y un indice que asigna un mayor peso a los componentes
que constituyen los mejores indicadores adelantados del comportamiento de la inflacion??.

%< una medida de inflacién similar al RPI (Retail Prices Index) pero excluyendo pagos de intereses hipotecarios.
' Este indicador fue construido basandose en la segunda sugerencia dada por Blinder (1997).



Sin embargo, los autores recalcan que dado que existen varios factores que influyen en el
proceso de toma de decisiones, no se espera que estos indicadores sean estadisticos
suficientes para explicar las medidas de politica monetaria en la Eurozona. En otras palabras,
se tiene que ser cauteloso con la interpretacion de los resultados.

Por ejemplo, dentro de los principales hallazgos se destaca la presencia de una correlacion
de 0,73 entre la serie de coeficientes AR y la tasa principal de refinanciamiento del Banco
Central Europeo?2. Sin embargo, los autores aclaran que en términos de la interpretacion:

“No estamos sugiriendo que el BCE ha reaccionado mecanicamente a este
indicador especifico de inflacion subyacente; mas bien, estamos sugiriendo
que nuestro indicador de inflacion subyacente, por si mismo, esta
correlacionado con la perspectiva de mediano plazo de inflacion sobre la cual
reacciona el BCE”. (p.14).

Asimismo, se debe considerar otras limitaciones de esta metodologia. Andrews y Chen (1994)
argumentan que la suma de los coeficientes autorregresivos podria no ser capaz de distinguir
entre dos series con patrones de impulso-respuesta diferentes: una con un incremento inicial
fuerte y subsiguiente descenso rapido de la respuesta, y otra con incremento inicial
moderado y descenso lento de la respuesta. Dias y Marques (2005) muestran que esta
metodologia tampoco podria distinguir entre dos series donde una de ellas presenta un
patron ciclico.

Finalmente, otro resultado valioso de Bilke y Stracca (2008) que debe considerarse para
futuras investigaciones es la presencia de indicios que senalan cambios significativos a lo
largo del tiempo en la persistencia de los componentes que conforman el HICP (Harmonised
Index of Consumer Prices), el indice de referencia para el BCE en términos de su objetivo de
inflacion.

Para este propoésito, se utilizaron las variaciones mensuales y anuales de los precios de los
bienes y servicios que conforman la canasta IPC de julio del 2006 a diciembre del 2012. En
algunas series, los indicadores finales tendran menos observaciones, ya que sera necesaria
una muestra inicial para estimar las regresiones propuestas. Ademas, es importante senalar
que a los datos no se les ha restado su media y se adecuard su especificacion para
considerar los quiebres estructurales detectados mediante la prueba de Bai-Perron (2003).

a. Medida de reversion hacia la media

Este indice calcula la persistencia a partir del nimero de veces que una serie cruza su media.
La idea es identificar cuales productos presentan una reversién mas rapida hacia la media de
la variacién de sus precios. Entre mas veces cruza su media una serie de variacion de precios
de un articulo, mas débil es la evidencia de persistencia para ese articulo. Cada serie de
variaciones de precios se pondera por el inverso de este nimero (1/m;), reescalando los
pesos para que sumen uno. Ademas, se maneja una doble ponderacién, manteniendo los
pesos originales de la canasta. El indicador se calcula para el periodo julio-2006 a diciembre
2012.

12 - - . . .
Los autores llegan a un resultado similar en el caso del indicador creado por medio de la reversién de la media.
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Es importante senalar que este indicador se construye sélo con las variaciones mensuales de
288 de los 292 articulos de la canasta del IPC, ya que 4 componentes?3 (3 de ellos servicios
regulados) fueron excluidos debido a que no mostraron ninguna variacion de precios en el
periodo seleccionado. En otras palabras, el nimero de veces que cruzaron la media fue igual
a cero, y el ponderador estaria indefinido en estos cuatro casos. Nos referiremos a este
indicador como R_2_cruce_medias.

El indice se construye siguiendo la metodologia del calculo del IPC por medio de las series Cti,
donde los componentes se reponderan mediante r; = 1/m;. De esta forma,

292

Itcruce — Zcil* @)

n=1

donde el costo /" de cada articulo es actualizado usando las variaciones mes contra mes del
nivel del indice para el articulo i en el mes t, reponderando mediante ;.

b. Suma de coeficientes Autorregresivos (AR)

Para el caso de la suma de coeficientes AR se estiman 3 variantes de la ponderacion:
mediante el uso de estimaciones de coeficientes de un proceso autorregresivo de orden 1,
mediante la suma de los coeficientes autorregresivos de procesos de orden k, y mediante la
suma de coeficientes autorregresivos con doble ponderacion. Para el célculo de las
regresiones necesarias para obtener los coeficientes, la muestra inicial se fij6 en 20
observaciones, por lo cual, los indicadores son estimados de marzo del 2008 a diciembre del
2012. Se excluyen del célculo 6 series de precios de articulos!4 ya que practicamente no
presentan cambios en las variaciones mensuales de sus precios.

En particular, la metodologia del coeficiente autorregresivo de orden 1 sigue el mismo
procedimiento propuesto por Cutler (2001), estimando la siguiente ecuacion de forma
recursiva con la serie de variaciones de precio de cada articulo de la canasta:

Ap;, = ¢ +ﬂiApi,t—l +5idi,t + &y 9)

En (9) se ha introducido una variable de grada di: que es igual a 1 a partir de la fecha en la
que se identifico cambio estructural en la serie de variaciones de precio mediante la prueba
Bai-Perron, con el fin de aislar de la estimacion de i el efecto del cambio estructural. En

adelante al indicador calculado reponderando a partir de las estimaciones de i se le llama
R_1_AR1.

Si el coeficiente f5; es negativo, se asigna un valor de cero puesto que, como se senalo
anteriormente, un coeficiente menor a cero es indicativo de una persistencia baja.

Servicio de telefonia fija, teléfono celular, revision técnica y licencia de conducir.
14 . , " , o . . - .
Servicio de teléfono fijo, teléfono celular, revision técnica, licencia de conducir, periddicos y honorarios de abogados.
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Posteriormente, los demas coeficientes son reescalados para sumar 1. En este caso, se
genera un conjunto de ponderadores r; a partir de los cuales se calcula un nuevo indicador

N .
2

I
t
IARl i=1
t

=N (10)
I
1

|
donde I,f representa el indice para el articulo i en el mes t.

Para la segunda variante de esta metodologia, se sigue la propuesta de Bilke y Stracca
(2008). La especificacion se calcula de forma recursiva de la siguiente forma:

Ap, = + Z:Bi,kApi,t—k + é‘idi,t +&, (11)
k=1

donde n se define como el que haga minimo el criterio de Schwarz, y se incluye la variable
dicotémica di: para aislar el efecto del cambio estructural en las series que asi lo requieran.
Luego, se procede a sumar los coeficientes. Si la suma es negativa se asigna un valor igual a
cero, caso contrario, se mantiene su valor y se reescalan los coeficientes r; para que sumen
1. De esta forma, se calcula el indicador siguiendo el mismo procedimiento descrito para
R_1_AR1

2

IAR_n — i=1
t

N (12)
r
=1

donde I,f representa el indice para el articulo i en el mes t. Este indicador se identifica como
R_1_AR.

Finalmente, la tercera variante implica doble ponderacién, de modo que utilizando los
mismos pesos estimados para R_1_AR, se construye un nuevo indice de la siguiente forma:

N

> 1y,

1/ =-5— con g; =w, (13)

Zgi

i=1

Donde w; son los pesos originales del IPC. Identificaremos a esta medida como R_2_AR,
donde el “2” dentro de la nomenclatura hace referencia a la doble ponderacion.
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c. Correlacién de variaciones de precios por articulo con variaciones futuras del IPC
Para esta medida se estima de forma recursiva la correlacidon entre la serie de variaciones
interanuales de cada uno de los productos del IPC con las variaciones anuales del IPC un ano
después:

AL = BAD, L +& (14)

Si la correlacién es negativa, se asigna un valor igual a cero y los demas coeficientes son
reescalados para que sumen 1. Asi, entre mayor sea la correlacion con la inflaciéon de un ano
después, mayor peso se asigna al producto, ya que este constituye un mejor indicador
adelantado de la inflacion futura. Finalmente, el indice se construye como:

M=
-
_

I var_fut i
t

M=
—_

I
[N

donde r; es el peso reescalado segln los datos arrojados por la correlacion. A este indicador
nos referiremos con R1_var_futura.

d. Reponderacion basada en el espectro de las series
Otra medida de persistencia ampliamente utilizada es el espectro de la serie de inflacion
evaluado en la frecuencia cero'®. El espectro de una serie estacionaria en covariancia r,

puede expresarse en términos de sus autocovariancias 7; como

1 e ,
S.(0) = | % +23] 7 cos(@]) | (16)

por lo que el escalar S_(0) puede interpretarse como una medida de la autocovariancia de
baja frecuencia de la serie1.

El espectro es una funcién continua, periddica, de valor real y no negativa de la frecuencia
angular w y esta centrada alrededor de 0. Por ello, el intervalo de valores de [0,n] permite
conocer el valor de S _(w) para cualquier w, por lo que la frecuencia angular suele

representarse como una fracciéon del numeral n. Para una funcién periédica como cos(wj),
cada componente de frecuencia w=2~xf indica la rapidez del ciclo de la variable. La frecuencia
f = w/2mn indica el nimero de ciclos completados en 27 periodos, mientras que el periodo p
1/f = 2n/w indica el largo del ciclo. Por ejemplo, w=0,5n implica un periodo de p= 21/0,57

> Ver, entre otros, Cogley y Sargent (2001) y Cogley y Sargent (2005) para el caso de los EE.UU; Capistran y Ramos-
Francia (2009) para un conjunto de paises latinoamericanos; D’Amato, Garegnani y Sotes (2008) para Argentina; vy
Rodriguez (2011) para el caso de Costa Rica.

® para una exposicion exhaustiva de la definicion y métodos de estimacion del espectro de una serie véase Hamilton
(1994), capitulo 6, y Granger y Hatanaka (1971).

13



4 unidades de tiempo por ciclo. No6tese que valores bajos de w se asocian con ciclos mas
largos, mientras que valores altos sugieren ciclos de menor duracién. Dado que las
frecuencias se representan como fracciones de m, en lo que resta de la seccion w se
representara solamente con valores entre Oy 1.

Una propiedad particularmente importante es que el area bajo el espectro entre -t y © es
igual a la variancia de la serie. En el contexto univariado usual, el analisis espectral permite
entonces aproximar el monto de la variancia que esta determinado por cada componente
periédico, lo que indica la importancia relativa en la variancia de componentes transitorios
frente a componentes mas permanentes. Si las frecuencias bajas (ciclos mas largos) agrupan
la mayor parte de la variancia, eso indica una mayor influencia de las variaciones de mas
largo plazo. De manera analoga, una mayor contribucién relativa de las frecuencias mas altas
sugiere una mayor influencia de ciclos cortos en la variabilidad de la serie.

Andrews y Chen (1994) indican que para el modelo AR(p) dado por
mo=pt+ o+t B & con g~iid(0,0%) (17)

el valor S_(0) es una transformacion monotonica de la suma de los coeficientes
autorregresivos p=3%"" g, donde S _(0)=o”/(L-p)*, por lo que la persistencia medida de

esta forma esencialmente depende del valor de p. Sin embargo, como mencionan Dias y
Marques (2005), el uso de este indicador no seria adecuado para medir cambios en
persistencia a lo largo de un periodo, por cuanto éstos podrian originarse tanto en p como en

2 - o . . . . P .
o . Esto haria problematico utilizar este estimador de persistencia para reponderar un indice
de precios en diferentes momentos. Adicionalmente, S_(0) no tiene un rango de variacion

claramente definido, como es el caso con p.

Se considera que utilizar S_(0) como el indicador de persistencia a partir del cual reponderar

los articulos de la canasta IPC tiene una limitacidon adicional importante: no se sensibiliza la
ponderacion a casos en los que la mayoria de la variancia de la serie se ubica en torno a
frecuencias distintas a cero. Utilizar como indicador de persistencia el valor del espectro en la
frecuencia cero en vez de calcularlo como relativo al valor maximo podria introducir
distorsiones en la importancia relativa asignada a los articulos, especialmente en casos
donde las variaciones de corto plazo explican la mayoria de la variancia en los precios. Por
ejemplo, dos series con el mismo valor para S_(0) recibirian la misma ponderacion aun si

para una de ellas el valor maximo del espectro ocurre en una frecuencia wmex > 0,
correspondiente a ciclos de menor duracion. Ademas, se considera que en la ponderacion
deberia incorporarse informaciéon sobre el valor de la frecuencia wmax. Si el interés es
reponderar de acuerdo con la importancia que tienen los ciclos de mas largo plazo en la
variabilidad de la serie, un articulo cuyo espectro tiene un maximo en w=0,25
(correspondiente a ciclos de 8 unidades de tiempo) deberia recibir una ponderacion menor a
uno cuyo espectro tiene un maximo en w=0,5 (correspondiente a ciclos de 4 unidades de
tiempo). Se propone reponderar los pesos mediante un factor que considere mas
informacion del espectro que solamente su valor en la frecuencia cero. La medida de
inflacion en este caso vendria dada por:
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N
i

”t.gi

7, ="=S—— con g, =wr, (18)

Zgi

i=1

donde el factor de reponderacion es

S'(0) (1 o™) (19)
LS (™)
80 o : : . . .
En (19), la razdn W es un indicador de la importancia relativa de los ciclos asociados
a)l

con la frecuencia donde ocurre el maximo en comparaciéon con la frecuencia tradicionalmente
utilizada como indicador del largo plazo. El factor (1—@™) ajusta el valor de la razon

anterior de acuerdo con la posicién del maximo en el intervalo de frecuencias angulares [0,1],
de modo que el valor de r se reduce conforme el maximo ocurre a frecuencias mas altas.
Noétese ademas que el esquema de reponderacion propuesto no depende del valor de la
. . 2 . P . . 2
variancia o, sino que se basa en un numero relativo entre O y 1, por lo que cambios en o
que no se acompanen de un cambio en la forma del espectro no afectarian la reponderacion.

Si el maximo del espectro ocurre en la frecuencia cero, esto corresponde al caso en el que la
mayor parte de la variabilidad de los precios del articulo se asocia con ciclos de largo plazo,
por lo que el ponderador tendra el valor maximo posible de r =1 y el articulo conservara su
peso w. intacto. En otro caso, el valor del ponderador va a disminuir dependiendo de cuan
alta sea la frecuencia en la que se ubica el maximo del espectro y de cuan distinto sea su
valor en comparacién con el de la frecuencia cero. Por ejemplo, si dos series tienen un
maximo en la misma frecuencia@ # 0, la serie que recibiria una ponderacién menor seria la
del espectro con mayor distancia entre su maximo y su valor en la frecuencia cero, por

cuanto en ese caso la frecuencia @" tendria una importancia relativa mayor’.

El grafico 1 ilustra los resultados de reponderar usando el método propuesto en (18)-(19) y
usando el indicador S_(0). El espectro de la serie 1 tiene un maximo en la frecuencia w=0,

mientras que el de la serie 2 lo tiene en w=0,1429. Si se utilizara S_(0) para realizar la

reponderacion, los pesos finales (reescalados) de los articulos serian bastante similares,
puesto que sus valores en la frecuencia cero son muy cercanos, mientras que el esquema
propuesto asigna menos peso a la serie 2, cuyo maximo se ubica en una frecuencia mas alta,
correspondiente a ciclos mas cortos.

Y Solo si @™ =1 se tendria que r = 0. Esto corresponde al minimo posible de unidades de tiempo por ciclo: p = 2
(frecuencia de Nyquist).
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Gréfico 1
Reponderacién con métodos basados en espectro de las series

S.% (w,™) = 1,7387

A

) A\ // \_\ S.2(0) =1,3851
Vv

1.6

Espectro 1, r=1,0000
- Espectro 2, r=0,6828

0.8
0.4 | g
0
0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 1
w,™* =0,1429
Frecuencia (o)
Peso final
Sni(()) Sni(o)max) mimax ri Indicador frecuencia cero  Método propuesto
Espectro 1 1,4631 1,4631 0,0000 1,0000 0,30% 0,45%
Espectro 2 1,3851 1,7387 0,1429 0,6828 0,28% 0,27%

FUENTE: elaboracién propia.

Para realizar la reponderacion mediante este método se utilizd las series de variaciones
mensuales de precio de los 292 articulos de la canasta IPC para el periodo julio 2006 -
diciembre 2012. El espectro de cada una de las series se estim6 utilizando una ventana
plana (flat window), una ventana tipo tent y una cuadratica, a fin de considerar posibles
variaciones en la forma del espectro estimadoi8. Con los datos de los espectros estimados
con cada tipo de ventana se calculé una serie de inflacién subyacente mediante el esquema
propuesto en (18)-(19). Ademas, para incorporar la informacion de todos los espectros
estimados, con el promedio simple de los r, resultantes de cada estimacion se calculé una

serie adicional de inflacion subyacente, a la que en adelante se identifica como combinada.
Estos indicadores de inflacion subyacente se denominan R_2_espect_flat, R_2_espect_tent,
R_2_espect_quad y R_2_espect_comb, respectivamente.

El cuadro 4 resume los indicadores de inflaciobn subyacente calculados mediante
reponderacion.

'8 para una discusién de los métodos de estimacién del espectro véase Hamilton (1994), capitulo 6, y Granger y
Hatanaka (1971).
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Cuadro 4

Indicadores de reponderacion por persistencia sometidos a evaluacion

Tipo de ponderacion

Ponderador de persistencia

Periodo de calculo

R1_var_futura

Correlacién con variacién futura de la inflacion

2006:07 - 2012:12

R_1_AR1 Por persistencia o )

Coeficiente autorregresivo de un AR(1)
R_1 AR
R_2_AR Suma de coeficientes autorregresivos

R_2_cruce_medias

R_2 espect_flat

R_2_espect_tent

Inverso del nimero de veces que serie cruza su media

Por persistencia vy

peso en consumo

$'(0)

Basado en espectro: [ =—= 1-0™)

2008:03 - 2012:12

2006:07 - 2012:12

| 1 max
S' (o)
R_2_espect_quad x (@™)

R_2_espect_comb Promedio de ponderadores basados en espectro

FUENTE: elaboracién propia.

3. Descripcion de los indicadores calculados

Este capitulo describe la evolucion de los indicadores estimados y se les compara con los
indices utilizados actualmente para medir inflacion en el Banco Central de Costa Rica (ISI, IMT
e IPC). Los indicadores propuestos se presentan en secciones separadas de acuerdo con su
enfoque metodolégico (exclusién y reponderacién), mientras que en el apartado final se
realiza una comparacién de la reponderacion de los pesos segln volatilidad y persistencia.

3.1. Medidas de Exclusion

En esta seccion, se resena brevemente la evolucion de las series calculadas segln el criterio
de exclusioén. Es importante senalar que el indice actual de inflaciéon subyacente (ISI) forma
parte de las medidas que se calculan bajo esta metodologia. El ISI toma como criterio de
exclusion la volatilidad historica de bienes y servicios especificos. Este enfoque contrasta con
la practica comin de exclusidbn por grupos que es ampliamente utilizada en Europa vy
Norteamérica- Actualmente, 55 productos del indice de Precios al Consumidor son excluidos
para el calculo del ISI. Esto representa 34,03% del total de la canasta de consumo.

Se construyeron 291 series de inflacion subyacente con el método de exclusion por
volatilidad de productos y se seleccionaron 11 series bajo el criterio del menor error
cuadratico medio con respecto a la tendencia del IPC para el periodo julio 2006 a diciembre
del 2011. Estas series excluyen un rango de 41 a 51 bienes y servicios, los cuales mostraron
la mayor variabilidad en los precios histéricos.

Asimismo, se incluyd dentro de esta categoria 4 medidas de exclusiéon por grupos y la
Inflaciéon de Media Truncada (IMT) como medida de referencia. En general, se tienen 15
series dentro de esta categoria: 11 series de exclusion por volatilidad de producto y 4
medidas de exclusién por grupo.
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3.1.1. Evolucién de los indicadores de exclusion por producto (ISI_j)
En este apartado se presentan las series ISI_j propuestas y su contrastacion con el ISI que se
encuentra vigente actualmente. La seleccion de las 11 series analizadas se basa en el
ordenamiento de su ajuste con respecto a una medida de tendencia con datos mensuales de
julio del 2006 a diciembre del 2011. Para este propdsito, se utiliza una media mévil de 24
meses para aproximar la tendencia de la inflacion. De esta forma, se seleccionan las 10
series ubicadas alrededor de la serie que presenta el mejor ajuste (ISI_46).

Para su identificacion, se han nombrado las 11 series propuestas con nimeros del 41 al 51,
donde este nimero hace referencia a la cantidad de bienes y servicios que fueron excluidos
para su calculo. Por ejemplo, ISI_41 hace referencia a la ISI propuesta que excluye 41
productos. Asimismo, es importante acotar que la ISI_46 es la serie que presenta el mejor
ajuste, y alrededor de esta serie se escogen las otras 10 mejores series para un total de 11
series propuestas.

Con el fin de ilustrar cambios en la lista de los productos mas volatiles de la canasta del IPC,
se realizd ordenamientos de las variaciones de precio de los articulos de la canasta en orden
descendente de acuerdo con su volatilidad, con base en datos a julio de 2006 y a diciembre
de 2011 y se determiné los 55 articulos mas volatiles de la canasta IPC en cada casol®. De
seguido, se identificod los productos comunes a ambos ordenamientos y los productos
especificos de cada uno. El resultado de esta identificacion se presenta en el cuadro 5. La
primera columna presenta los productos que estan incluidos en ambos ordenamientos (con
datos a 2006 y a 2011), la segunda columna presenta los que Unicamente forman parte del
ordenamiento original y finalmente, la tercera columna presenta los que entran como parte
del nuevo ordenamiento. Agrupando los elementos de la primera y de la segunda columna se
tiene la lista de los 55 bienes y servicios que son eliminados actualmente para el calculo del
ISI. Los elementos de la primera y de la tercera columna corresponden a los 55 productos
mas volatiles con datos a 2011.

Hay 33 productos que forman parte de ambos ordenamientos, y que se pueden considerar
como los que presentan mayor variabilidad. De estos 33 productos, la mayoria forman parte
del grupo de Alimentos (23). Los restantes pertenecen a Educacion (4), Combustibles (3),
Servicios a la vivienda (2) y Servicios de transporte (1). Ademas, 6 de estos bienes y servicios
son regulados.

En relacion con el ordenamiento actualizado, los productos agricolas presentan las
volatilidades mas altas, incluyendo productos de este tipo que no figuraban en el
ordenamiento con datos a 2006, como sandia, uva 0 manzana20. Dentro de los bienes
regulados, el arroz entra a formar parte de la nueva lista.

Referente a los productos que quedan fuera del nuevo ordenamiento, 6 de ellos forman parte
del grupo de Transporte, 4 estan dentro del grupo de Alimentos, 3 en Comunicaciones, 2 en
Servicios a la vivienda, 2 en Educacion, 2 en Bebidas alcohdlicas y cigarrillos, 1 en Articulos

19 El calculo de la volatilidad se realiza obteniendo el error cuadratico medio de cada serie en comparacion con la
medida de tendencia de inflacion, que corresponde a un promedio mévil centrado de 24 meses, por lo que el
Gltimo dato disponible es a diciembre de 2011. Se utiliza datos de enero 1996 a diciembre de 2011. La lista
consta de 55 productos por cuanto ese es el nimero de articulos excluidos para el calculo del ISI vigente.

20 | os bienes de origen agricola se ven directamente afectados por factores climaticos y de estacionalidad, por lo
que es usual que exhiban mayor volatilidad en sus precios.
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para vivienda y servicio doméstico, 1 en Salud y 1 en Bienes diversos. Ademas, 6 de ellos son
bienes y servicios regulados.

Cuadro 5

Productos con mayor volatilidad histérica

Productos en ambos
ordenamientos

Productos en ordenamiento con

datos a jul-2006

Productos en ordenamiento con
datos a dic-2011

Tomate Tortillas de maiz

Vainica Chuleta de cerdo

Cebolla Jugos de fruta

Chile dulce Bebidas gaseosas

Pepino Guaro

Papa Cigarrillos

Culantro Limpieza de vias

Limén acido Recoleccién de basura
Repollo Servicio doméstico
Papaya Examenes de laboratorio
Chayote Llantas para automovil
Huevos Cambio de aceite
Zanahoria Afinamiento de motor
Ajo Ajuste de frenos

Yuca Revision técnica de automoviles
Lechuga Pasaje en autobus urbano
Gas licuado Servicio de teléfono celular
Gasolina Servicio de teléfono fijo
Elote Servicio de Internet
Diésel Educacion superior

Pifa Cuaderno

Texto universitario Sombrilla

Naranja
Transporte en taxi
Platano

Servicio de agua
Frijoles

Harina de maiz

Educacion preescolar
Educacion secundaria
Educacidén primaria
Posta de cerdo
Servicio de electricidad

Sandia

Boleto aéreo

Uva

Aguacate

Unidad de respaldo magnético
Honorarios a abogado
Juguete para nifio
Harina de trigo
Hospedaje

Cémara fotografica
Paquetes turisticos
Pastas

Manzana

Papas tostadas
Manteca

Arroz

Costilla de cerdo

Alas de pollo

Aceite

Revistas

Impresora

Curso de computacion

FUENTE: elaboracién propia.

Los graficos 2 y 3 presentan las variaciones interanuales de las once series ISI_j cuyas
propiedades se someteran a revision. Estas series corresponden al ISI_46, la serie que
presentd el mejor ajuste a la tendencia de la inflacién con datos para el periodo julio del
2006 a diciembre de 2011 y que excluye los 46 productos mas volatiles del ordenamiento,
junto con las cinco series que le preceden y las cinco que le suceden en ese ordenamiento.
Ademas, se agregb el IPC, el ISI y el IMT que son las medidas utilizadas actualmente, y que
serviran como marco de referencia.
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En general, la inspeccion visual revela que las 11 series ISI propuestas tienen una evolucion
muy similar y son menos volatiles que el IPC. Esto es un resultado esperado, ya que se estan
eliminando los componentes con mayor variabilidad relativa. Ademas, se puede apreciar que
todas las series ISI_j se encuentran por debajo del IMT para el periodo considerado. De la
misma forma, se observa que en varios tramos el ISI se encuentra por debajo de todas las

series nuevas, principalmente a partir de abril del 2009, lo que podria ser indicio de sesgo en
la estimacion.

En términos de la tendencia, todas las series siguen un comportamiento similar, exceptuando
algunos periodos donde el ISI, y en menor medida las series ISI_j, se mueven en direccion
contraria al IMT. Por ejemplo, la serie IMT muestra una tendencia creciente a partir de mayo
del 2012, pero el ISI muestra un decrecimiento durante el mismo periodo.

Dentro de las series propuestas, la ISI_46 parece alejarse mas de las otras ISI_j en varios
periodos. Esto se debe a que la ISI 46 excluye los 45 componentes que excluye el ISI_45
mas el servicio de electricidad que es un servicio regulado. Este de forma individual
representa un 3,37% de la canasta del IPC y es uno de los componentes con mayor peso.

Gréfico 2
Indicadores ISI_j de exclusion por producto, inflacion segiin IPC, inflacion segiin ISI e inflacion
segln IMT
Variaciones interanuales
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FUENTE: elaboracién propia.
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Grafico 3
Indicadores ISI_j de exclusion por producto, inflacion segin IPC, inflacién segin ISI e inflacion
segln IMT
Variaciones interanuales
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FUENTE: elaboracién propia.

3.1.2. Evolucién de las series de exclusion por categorias de articulos
El grafico 4 muestra las variaciones interanuales de las series estimadas por medio de la
exclusién por categorias. En general, las series se encuentran mas alejadas entre si que en el
caso de las series ISI_j, pero en general tienen una misma tendencia. Ademas, se puede
observar que estas medidas se han ubicado entre los resultados del IMT y el ISI,
especialmente de abril del 2009 hacia adelante.

En general, la tendencia no parece alejarse del IPC. No obstante, para los Gltimos 6 meses
del 2012, el IPCX y el IPCX3 han mostrado una tendencia creciente similar a la de la IMT. Por
el contrario, el IPCX1 y el IPCX2 senalan una tendencia decreciente semejante a la del ISI.
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Grafico 4
Series de exclusion por grupos, inflacion seguin IPC, inflacién segun ISl e inflacion segin IMT
Variaciones interanuales
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FUENTE: elaboracién propia.
3.2 Medidas de reponderacion

En este apartado se presenta una descripcion de la evolucidon de las 15 medidas de
reponderacion calculadas, separando las series en cuatro grupos: medidas reponderadas
usando estimaciones del espectro (4), usando estimaciones de volatilidad (6), usando
coeficientes auto-regresivos (3) y otras medidas (2).

3.2.1. Evoluciéon de las medidas basadas en estimacion del espectro

En general, las series construidas mediante reponderacion basada en estimaciones del
espectro de las series de variaciones en precio muestran un comportamiento mas suave con
respecto a lo observado en el IPC. En el grafico 5 se pueden distinguir tres periodos en la
evolucion de los indicadores. En primer lugar, durante el periodo julio del 2007 a julio del
2009 las cuatro series se ubican por encima de los indices vigentes de inflacion, alcanzando
un maximo en octubre del 2008 (por encima del 18%). A partir de julio del 2009 y hasta julio
del 2011, las series se ubican por encima del ISI pero por debajo del IMT. Finalmente, de julio
del 2011 hasta diciembre del 2009, las estimaciones se han aproximado mucho mas al
comportamiento del IMT, alejandose del comportamiento del ISI.

22



Gréafico 5
Series reponderadas por espectro, inflacion segin IPC,
inflacion segiin ISI e inflacién segin IMT
Variaciones interanuales
20%

18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

Jul-07

Sep-07
Jan-08
Mar-08
May-08
Jul-08
Sep-08
Jan-09
Mar-09
Jul-09
Sep-09
Jul-10

Sep-10
Jul-11

Nov-07
Nov-08
May-09
Nov-09
Jan-10
Mar-10
May-10
Nov-10
Jan-11
Mar-11
May-11
Sep-11
Nov-11
Jan-12
Mar-12
May-12
Jul-12
Sep-12
Nov-12

IPC ——IMT —+— ISl

R 2 espect flat

R_2_espect_comb

R_2_espect_quad

R_2_espect_tent
FUENTE: elaboracién propia.

3.2.2. Evolucién de las medidas de reponderacion por volatilidad
Las series calculadas a partir de estimaciones de variancias méviles son mas cortas, como
resultado de la propia metodologia y de la disponibilidad de los datos para la construccion de
las desviaciones estandar y las variancias moviles a 24 y 36 meses. Esto se puede apreciar

en el grafico 6, donde los primeros datos para estos indicadores empiezan en febrero del
2009.

En particular, las series calculadas mediante el criterio de reponderacion segln el inverso de
la desviacién estandar presentan un comportamiento relativamente estable. Caso contrario,
las series obtenidas a partir de la metodologia del inverso de la variancia mévil muestran un
comportamiento mas erratico que el resto, especialmente para el caso asociado con la
variancia movil a 24 meses. Esta inspeccion visual revela que podrian ser necesarias
ventanas méviles mas grandes para obtener series con un comportamiento mas estable. No
obstante, el estudio se ve limitado por la disponibilidad de los datos debida a la revision y
modificacién del calculo del IPC en julio del 2006.
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Grafico 6
Series reponderadas por volatilidad, inflacién segtin IPC,
inflacion segiin ISI e inflacién segin IMT
Variaciones interanuales
18%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%

0%

I~ I~ I~ 00 0 ® o 0 0 & & @ g @& O O 0 0 o 0 0 = = = = = = o ™o o ~§ o ™
e e e 2922 e e @@ Q9 o o 4 4 4 4 9 4 4 4 9 9 o d 9 d 9 9 9 d
=1 a > c - > 5 a > c - P o > c = > I a > c = P a > c - P a >
2 o 5 8 8 &8 2 ¢ 5 8 & F 32 0o o8 & 32 oo sl 82 o b K2 o D
w Z - 2 = w z - = w z - 2 = w z - 2 3 w z - = w oz
IPC ——IMT —+—1SI ——R_1_var_movil24 ——R_2_var_movil24
——R_1 var_movil36 R 2 var movil36 ——R_1 inverso volat —«—R 2 inverso volat

FUENTE: elaboracién propia.

3.2.3. Evolucién de las medidas reponderadas mediante coeficientes autorregresivos
El grafico 7 presenta las estimaciones bajo el método de coeficientes autorregresivos. En
particular, estas series presentan mayores discrepancias con respecto a los indicadores que
se utilizan actualmente. En especial, llama la atencion el periodo de deflacién sugerido por
estos indicadores de junio del 2009 a febrero del 2010, aun cuando sea congruente con un
menor crecimiento de los precios segln los indicadores vigentes. La inflacion medida con el
IPC sélo alcanzé un punto minimo de 2,57% en noviembre del 2009 para luego recuperarse
rapidamente. Esta conducta podria senalar limitantes en la aplicabilidad de esta metodologia

para el caso de Costa Rica. Las propiedades de estas series seran evaluadas formalmente
en la seccion 4.

Asimismo, es importante notar que la tendencia que siguen las series con respecto a la
inflacién IPC no es tan facilmente distinguible como en casos anteriores, y en algunos

periodos hay notables divergencias entre ellas y mayor volatilidad con respecto a la inflacion
IPC.
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Gréfico 7
Series reponderadas por coeficientes autorregresivos, inflacion segin IPC,
inflacion segiin ISI e inflacién segin IMT
Variaciones interanuales
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FUENTE: elaboracién propia.

3.2.4. Evoluciéon de otras medidas de reponderacion: cruce de mediasy correlacion con
inflacion futura

El ultimo apartado de esta seccidon hace referencia a dos métodos adicionales para el calculo

de medidas subyacentes de inflacién: el método por cruce de medias y por correlacidon con

movimientos de la inflacion futura. En el grafico 8, el cruce de medias exhibe un

comportamiento similar a la inflacion IPC, alejandose de las rutas trazadas por el ISI. Por

otra parte, la serie asociada a la correlacion futura presenta cambios mas pronunciados que

el IPC y no parece seguir el comportamiento de ninguno de los otros indicadores,
especialmente de julio del 2010 en adelante.
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Grafico 8
Series de reponderacion por cruce de medias y correlacion con inflacién futura, inflacién
segln IPC, inflacién segun ISI e inflacion segln IMT
Variaciones interanuales
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FUENTE: elaboracién propia.

3.3. Pesos por persistencia, por volatilidad y segtin el IPC
En esta seccidn se presenta un analisis de las diferencias en la asignacién de pesos en varias
de las medidas de inflacion subyacente reponderadas por volatilidad y por persistencia. El
grafico 9 muestra el contraste entre las ponderaciones originales de la canasta y los pesos
asignados por medio del enfoque de persistencia basado en analisis espectral. En este caso,

se asigna mayor peso a los bienes y servicios que demostraron mayor persistencia en el
pasado.

Lo primero que consideramos importante senalar es que existen 7 bienes que representan el
27,45% de la canasta de consumo. Esto implica que variaciones asociadas a estos 7
productos tienen impactos relativamente significativos en el calculo del IPC. Sin embargo, 3
de estos productos (gasolina, adquisicion de vehiculos y pasaje en autobus urbano)
presentan una persistencia baja, especialmente la gasolina, por lo que su peso en el calculo
del indicador reponderado resulta considerablemente menor, como permite distinguir la linea
de 450, También se da el caso de items con una importancia alta en el IPC que incrementan
su ponderacién en el indicador de persistencia incluyen el casado, el alquiler de vivienda, el
servicio doméstico y el servicio de electricidad?1.

21 . . .
Se presenta las ponderaciones correspondientes a un espectro estimado con ventana flat, pero se
obtiene resultados similares al utilizar estimaciéon mediante ventana cuadratica o tipo tent.
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Grafico 9
Pesos originales del IPC y pesos reponderados mediante espectro con ventana flat
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FUENTE: elaboracion propia.

El grafico 10 realiza el mismo ejercicio considerando la asignacion de pesos para diciembre
del 2012 segln el inverso de la volatilidad histérica para cada uno de los bienes y servicios.
En este caso, el eje horizontal se interpreta a la inversa: los productos mas volatiles se ubican
a la izquierda y los menos volatiles a la derecha.

En términos relativos, la gasolina presenta una volatilidad alta, y por ende recibe una
ponderacion baja segln el enfoque de reponderacion representado en el eje horizontal. Al
igual que en el caso de la reponderacion mediante el espectro, el alquiler de viviendas es el
Gltimo punto a la derecha, lo cual indica que es el item menos volatil de los 292 que
conforman el IPC.
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Grafico 10
Pesos asignados segiin IPC contra los pesos asignados segun el inverso de la volatilidad
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FUENTE: elaboracién propia.

En particular, si se compara la evolucién del indice para gasolina contra el indice para el
alquiler de viviendas se puede apreciar la distincién entre medidas de volatilidad versus
medidas de persistencia. El grafico 11 muestra cémo el precio de la gasolina presenta una
alta volatilidad pero una baja persistencia, evidencia de que su indice ha cruzado al menos 5
veces, en los Ultimos 6 afos, el valor base 100. Por el contrario, el alquiler de viviendas
presenta un comportamiento de baja volatilidad pero siempre creciente.

Grafico 11
Evolucion del indice para la gasolina y el indice para el alquiler de viviendas
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FUENTE: elaboracién propia.
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Finalmente, es importante preguntarse si existe alguna relacion entre la persistencia y la
volatilidad. El grafico 12 presenta una comparacion entre los pesos asignados por medio de
espectro flat y las ponderaciones segin el inverso de la volatilidad. En general, se observa
que no necesariamente existe una relaciébn entre ambos enfoques. En este sentido, es
fundamental entender la logica que existe detras de cada metodologia en funcién de
interpretar los indices correctamente.

Gréafico 12
Pesos asignados segln espectro contra los asignados seglin el inverso de la volatilidad
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FUENTE: elaboracién propia.
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4. Evaluacién de indicadores de inflacién subyacente

En esta seccion se presentan los resultados de la evaluaciéon de algunas propiedades
deseables para medidas de inflacibn subyacente. Dicha valoracién tiene dos objetivos:
identificar una medida de exclusion con propiedades que superen las de la serie vigente del
ISI, e identificar otras medidas de inflacidon subyacente cuyo seguimiento pueda ser Util para
el BCCR.

4.1. Prueba de insesgamiento
Se utiliz6 el enfoque sugerido por Cogley (2002) para evaluar la propiedad de insesgamiento
para medidas de inflacién subyacente. Esto equivale a probar que ap, =0y B, =1 en la
siguiente ecuacion

Tin = = 0y + B, (”ts — 7 ) F Ui (20)

Esta expresion implica que desviaciones de la inflacion subyacente w7 con respecto a la
inflacion oficial , deberian estar inversamente relacionadas con cambios subsecuentes en la
inflacion oficial. La prueba se realiza para horizontes de h= 1, 3, 6, 12, 18 y 24 meses,
usando tasas de variacidon mensual?2.

El cuadro 6 muestra los resultados para la prueba de hipotesis conjunta a, =0 y 8, =1, a
un nivel de significancia de 5%. Las series se ordenan de acuerdo con el nimero de veces
que la hipétesis nula de insesgamiento no se rechazd, para todos los horizontes
considerados. En general, las medidas de exclusiéon tienen un mejor desempefio en
comparacion con las medidas de reponderacion. Sin embargo, es importante mencionar que
la hipétesis nula fue rechazada menos veces para los horizontes de 6 y 12 meses, y que
solamente la serie calculada usando la inversa de la desviacion estandar con doble
ponderacion pasoé la prueba para el horizonte de 1 mes.

En particular, para cinco series se rechaz6 la nula de insesgamiento para todos los
horizontes. Estas series son variantes de la metodologia de coeficientes autorregresivos, la
metodologia del inverso de la variancia mévil con doble ponderacion y la serie calculada
usando la correlacion con futuras variaciones del IPC. La IMT se localiza a mitad del cuadro,
pues la hipétesis nula conjunta se rechazé para horizontes de 1, 3, y 24 meses.

Por otra parte, hay 10 series que pasaron la prueba de insesgamiento para 5 horizontes y una
de ellas es el ISI vigente. De estas 10 series, 8 son medidas de exclusion: el ISI vigente, 5
indicadores ISI_j y 2 medidas adicionales. Se pueden interpretar estas 10 series como los
mejores predictores insesgados de inflacion futura.

22 . P o fo . .
Para inflacidn oficial se usa las tasas de variacién del Indice de Precios al Consumidor (IPC).
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Cuadro 6
Resultados de prueba de insesgamiento, restriccion conjunta &=0 and p=1

1mes 3meses 6meses 12meses 18 meses 24 meses Total

ISI 0 1 1 1 1 1 5
IPCX 0 1 1 1 1 1 5
IPCX1 0 1 1 1 1 1 5
ISI_41 0 1 1 1 1 1 5
ISI_42 0 1 1 1 1 1 5
ISI_43 0 1 1 1 1 1 5
ISI_44 0 1 1 1 1 1 5
ISI_45 0 1 1 1 1 1 5
R_1_inversa_volat 0 1 1 1 1 1 5
R_2_inversa_volat 1 0 1 1 1 1 5
IPCX2 0 1 0 1 1 1 4
ISI_46 0 1 1 1 1 0 4
ISI_47 0 1 1 1 1 0 4
ISI_48 0 1 1 1 1 0 4
ISI_49 0 1 1 1 1 0 4
ISI_50 0 1 1 1 1 0 4
ISI_51 0 1 1 1 1 0 4
R_2 espect_flat 0 1 1 1 0 1 4
IMT 0 0 1 1 1 0 3
IPCX3 0 1 0 1 1 0 3
R_2_espect_comb 0 0 1 1 0 1 3
R_2_espect_quad 0 0 1 1 0 1 3
R_2_espect_tent 0 0 1 1 0 1 3
R_1 var_movil24 0 0 0 1 0 1 2
R_1 var_movil36 0 0 0 0 1 1 2
R_2_cruce_medias 0 1 0 0 0 0 1
R_2_var_movil36 0 1 0 0 0 0 1
R_1 AR 0 0 0 0 0 0 0
R_2 AR 0 0 0 0 0 0 0
R_1_var_futura 0 0 0 0 0 0 0
R_1 AR1 0 0 0 0 0 0 0
R_2 var_movil24 0 0 0 0 0 0 0

Nota: 1 indica no rechazo de la nula de insesgamiento.
FUENTE: elaboracién propia.

A fin de evaluar cuan cerca estan los coeficientes estimados de los valores ideales en caso de
insesgamiento, el cuadro 7 presenta un ordenamiento de los indicadores con base en la
suma de las desviaciones cuadradas con respecto a los valores de la hipétesis nula a=0y
B=1. Las desviaciones se calcularon con base en los coeficientes de la regresion de Cogley
para horizontes de h= 1, 3, 6, 12, 18 y 24 meses. En general, la IMT tiene las menores
desviaciones para horizontes de 1 y 6 meses, mientras que el ISI vigente se ubica entre las
10 primeras posiciones para todos los horizontes. Sin embargo, algunos de los nuevos
indicadores de exclusion propuestos tienen mejores resultados para 3, 6, 12 y 18 meses.
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Ademas, la serie ISI_41 se ubica en primer y segundo lugar para 3y 12 meses, y la ISI_46 (la
de mejor ajuste con la tendencia de inflacion) aparece en 3 de los 6 horizontes de tiempo.

Las series creadas por medio de la exclusion de categorias completas de articulos también
aparecen en las primeras 10 posiciones para horizontes mayores (12 meses o mas), y los
indicadores basados en reponderacién con base en estimaciones del espectro muestran
mejores resultados para los horizontes mas cercanos (6 meses o0 menos). Con respecto a la
metodologia que repondera mediante el inverso de la volatilidad, las series asi calculadas se
ubican en las primera posiciones para h=1 (segundo y quinto lugar), h=3 (sexto lugar) y h=18
(décimo lugar).

Cuadro 7

Ordenamientos de acuerdo a suma de desviaciones al cuadrado respectoa a=0y B=1
Posicion 1 mes 3 meses 6 meses 12 meses 18 meses 24 meses

1 IMT 1SI_41 IMT IPCX2 1SI_51 IPCX2

2 R_2_inverso_volat ISI_45 R_2_espect_tent ISI_41 1SI_50 R_1_var_movil24

3 R_2_espect_tent I1SI_44 R_2_espect_quad IPCX3 1SI_49 ISI

4 IS ISI_43 R_2_espect_comb ISI_45 ISI_48 IPCX3

5 R_1_inversa_volat 1SI_42 IPCX IPCX1 1S1_47 1SI_41

6 ISI_47 R_1_inversa_volat ISI_51 ISI_42 ISI_46 IPCX1

7 1S1_48 IPCX1 ISI_49 ISI_44 IPCX2 1SI_45

8 1S1_46 IPCX I1SI_50 IS1_43 IPCX1 1S1_44

9 1SI_49 R_2_espect_flat R_2_espect_flat ISI ISI 1SI_43

10 1SI_50 ISI ISI_42 ISI_46 R_1_inversa_volat 1SI_42

FUENTE: elaboracién propia.

Para dar una idea del desempeno relativo de las medidas ISI_j de exclusién por volatilidad
propuestas, el cuadro 8 presenta un ordenamiento considerando exclusivamente estas
series. El primer lugar de cada horizonte corresponde alternativamente al ISI vigente (1 y 24
meses), la serie I1SI_41 (3 y 12 meses) y la serie ISI_51 (6 y 18 meses). Si se analizan s6lo
los primeros 5 lugares, se aprecia que el ISI vigente, el ISI_51 y el ISI_41 aparecen 2,2y 3
veces, respectivamente. Los peores resultados, considerando las Ultimas tres posiciones,
corresponden al ISI_51, el ISI_49 y el ISI_50. Todas ellas aparecen en las Ultimas 3
posiciones al menos 3 veces. Es destacable el desempeno irregular del ISI_51, encabezando
algunos ordenamientos y cerrando otros.

Cuadro 8
Ordenamiento de ISI_j
Desviaciones cuadradas de los valores esperados «=0y =1

Posicion 1mes 3 meses 6 meses 12 meses 18 meses 24 meses

1 1S ISI_41 1S1_51 1SI_41 1S1_51 1S

2 ISI_47 ISI_45 ISI_49 1SI_45 ISI_50 1SI_41
3 ISI_48 ISI_44 ISI_50 1SI_42 ISI_49 ISI_45
4 ISI_46 ISI_43 ISI_42 ISI_44 ISI_48 ISI_44
5 ISI_49 ISI_42 ISI_43 1SI_43 ISI_47 ISI_43
6 ISI_50 ISI ISI_44 ISI ISI_46 ISI_42
7 1S1_51 ISI_46 ISI_47 ISI_46 1SI ISI_46
8 1SI_41 ISI_48 ISI_45 1SI_47 ISI_43 ISI_47
9 ISI_42 ISI_47 ISI_48 1SI_48 ISI_44 ISI_48
10 ISI_44 1SI_50 ISI_46 1SI_51 ISI_45 1SI_51
1 ISI_43 ISI_51 1S1_41 1SI_50 ISI_42 ISI_50
12 ISI_45 ISI_49 1S 1SI_49 1S1_41 ISI_49

FUENTE: elaboracién propia.
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4.2, Ajuste a tendencia de inflacién
Otro criterio usual para la evaluacion de medidas de inflacién subyacente es su ajuste a un
indicador de tendencia de la inflacion. Para este propésito, se usa la media moévil de 24
meses como el indicador a partir del cual calcular la raiz del error cuadratico medio (RECM) y
la desviacion absoluta media (DAM) para todas las medidas de inflacion subyacente23. El
cuadro 9 muestra los resultados.

Cuadro 9

Indicadores de bondad del ajuste
Medidas de inflacion subyacente comparadas con promedio mévil de 24 meses de inflacion oficial

RECM DAM
R_1_var_movil36* 0,27 IMT 0,19
R_2_inversa_volat 0,27 R_2_inversa_volat 0,20
R_1 inversa_volat 0,29 R_2_var_movil36* 0,20
IMT 0,29 ISI_51 0,21
ISI_51 0,29 ISI_50 0,21
ISI_49 0,29 ISI_49 0,21
ISI_50 0,29 ISI_48 0,21
ISI_48 0,30 ISI_47 0,21
ISI_47 0,30 ISI_46 0,21
ISI_46 0,30 R_1 inversa_volat 0,22
ISI_42 0,32 R_1 var_movil36* 0,23
ISI_43 0,32 ISI_45 0,24
ISI_44 0,32 ISI_44 0,24
ISI_45 0,32 ISI_42 0,24
ISI_41 0,32 ISI_43 0,24
IPCX1 0,33 ISI_41 0,24
R_2 var_movil36* 0,33 IPCX1 0,26
ISI 0,35 IPCX 0,27
IPCX 0,35 R_2 espect_flat 0,27
IPCX2 0,36 R_2_espect_tent 0,27
R_2_espect_tent 0,37 R_2_espect_comb 0,27
R_2_espect_comb 0,38 R_2_espect_quad 0,27
R_2_espect_flat 0,38 ISI 0,28
R_2_espect_quad 0,38 IPCX2 0,30
R_1 var_movil24* 0,39 IPCX3 0,31
IPCX3 0,40 R_1 var_movil24* 0,32
IPC 0,47 R_2_var_movil24* 0,34
R_2 var_movil24* 0,51 IPC 0,36
R_2 cruce_medias* 0,51 R_2 cruce_medias* 0,39
R_1 var_futura* 0,74 R_1 var_futura* 0,60
R_1 AR1* 1,26 R_1 AR1* 1,01
R_2_AR* 1,80 R_2_AR* 1,12
R_1 AR* 2,03 R_1 AR* 1,16

(*) No pasé prueba de insesgamiento para 3 horizontes o mas.
FUENTE: elaboracién propia

Las series con el mejor ajuste incluyen a la IMT y a medidas de reponderacion. Dos de estas
(inversa de desviacion estandar y de la variancia moévil de 36 meses), se calcularon tomando

2 la escogencia de este indicador se basd en Esquivel, Rodriguez y Vasquez (2011), quienes evaluaron promedios
moviles de 24 y 36 meses de la inflacion oficial y encontraron que la de 24 meses es una medida insesgada de la
inflacién oficial futura.
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en cuenta tanto el peso original de cada producto como el ajuste a la ponderacién propuesto
(metodologia de doble ponderacion). En general, los métodos de doble ponderacion se
desempenan mejor que los métodos correspondientes que ignoran la composicién original de
la canasta de consumo.

Dentro de los indicadores basados en exclusion, todas las medidas IS| propuestas muestran
menores medidas de error en comparacion con el ISI vigente. Este resultado valida algunas
de las observaciones preliminares sobre su pobre desempeno para aproximar la tendencia de
la inflacion.

Al igual que en las pruebas de insesgamiento, las series calculadas con el método de los
coeficientes autorregresivos mostraron el peor desempeno. Las medidas de exclusion IPCX2,
IPCX3 e IPCX se encuentran también entre las de peor ajuste.

4.3. Prediccion de la direccion de cambios en la inflacion oficial
Usando la ecuacién propuesta por Cogley (2002), se estima pronésticos moéviles (rolling
forecasts) para horizontes de h=1, 3, 6 y 12 meses hacia adelante, con el fin de predecir la
direccién de los cambios en la inflacién oficial entre las fechas t y t+h usando para ello la
brecha observada en el periodo t entre la inflacién oficial y la subyacente. Este ejercicio se
realiza solamente para 28 series, excluyendo las versiones de variancia mévil debido a su
reducido nimero de observaciones utilizadas en esos casos?24.

El cuadro 10 presenta los primeros 12 lugares de un ordenamiento hecho con base en el
porcentaje de acierto de las direcciones de los cambios. En general, todos los porcentajes de
acierto estan por encima del 50%.

Considerando las medidas vigentes de inflacion subyacente, la IMT se ubica dentro de los 6
primeros lugares para todos los horizontes. En contraste, el ISI estd excluido de los 12
primeros lugares para los horizontes de 3 y 12 meses, aun asi, mostré buena capacidad
predictiva para horizontes de 1 mes (7mo lugar) y 6 meses (2do lugar). Entre las medidas ISI
alternativas, la serie ISI_41 mostré un buen desempeno para todos los horizontes, pero
especialmente para el horizonte de 12 meses (3er lugar).

Las medidas de reponderacion basadas en el espectro mostraron buen poder predictivo. En
particular, mostraron mayor precision para prondsticos de corto plazo, de 1 y 3 meses,
compartiendo el segundo y primer lugar, respectivamente. Ademas, la medida basada en el
inverso de la desviacion estandar tuvo de nuevo un buen desempefio, con el porcentaje de
acierto mas alto para los horizontes de 1 mes y 3 meses.

24 . , . o . .
Sin embargo, esta metodologia demostré pobre desempefio en las pruebas de insesgamiento.
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Cuadro 10

Prueba para predecir direccién de cambios
Porcentaje de acierto

Posiciéon 1mes 3 meses 6 meses 12 meses

1 R_1 inversa_volat 73,91 IPCX 82,61 IPCX2 65,22 IMT 65,22
2 IMT 65,22 R_2_espect_flat 82,61 ISl 60,87 R_2_AR 65,22
3 R_2 espect_comb 65,22 R_2 espect_ comb 82,61 R_1_inversa_volat 60,87 1SI_41 60,87
4 R_2 espect_quad 65,22 R_2_espect_quad 82,61 IMT 56,52 ISI_49 60,87
5 R_2_espect_tent 65,22 R_2 espect_tent 82,61 IPCX1 56,52 ISI_50 60,87
6 R_2 inversa_volat 65,22 IMT 73,91 IPCX3 56,52 ISI_51 60,87
7 ISI 60,87 ISI_41 73,91 R_2_espect_comb 56,52 R_2 espect_tent 60,87
8 IPCX1 60,87 ISI_42 73,91 R_2_espect_quad 56,52 R_1_inversa_volat 60,87
9 IPCX2 56,52 1S1_43 73,91 R_2 espect_tent 56,52 R_2_inversa_volat 60,87
10 R_2_espect_flat 56,52 ISI_44 73,91 R_2_inversa_volat 56,52 *1S1 en puesto #20
11 IPCX 52,17 ISI_45 73,91 IPCX 52,17

12 I1SI_41 52,17 ISI_49 73,91 ISI_41 52,17

1S1_50 73,91

*ISl en puesto #22

FUENTE: elaboracién propia.

A fin de dar una idea general de capacidad predictiva, el cuadro 11 muestra un ordenamiento
general considerando el nimero total de cambios cuya direccion fue correctamente predicha,
agregando para todos los horizontes. Los primeros lugares son medidas de reponderacion
(mediante espectro e inverso de la volatilidad) y la IMT. EI ISI vigente se ubica en noveno
lugar.

Cuadro 11

Capacidad para predecir direccion de cambios en inflacion
Ordenamiento general
Porcentaje de acierto

Posicion Serie Porcentaje de acierto
1 R_2 _espect_tent 66,30
2 R_1 inversa_volat 66,30
3 IMT 65,22
4 R_2_espect_quad 65,22
5 R_2_espect_comb 64,13
6 R_2 inversa_volat 61,96
7 ISI_41 59,78
8 R_1_espect_flat 59,78
9 ISI 58,70
10 IPCX 58,70

IPCX1 58,70
ISI_49 58,70
ISI_50 58,70

FUENTE: elaboracién propia.
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4.4, Pruebas de capacidad predictiva
Usamos la prueba de Diebold y Mariano (1995) para comparar la capacidad predictiva de
cada posible par de pronésticos calculados usando la especificacion de Cogley discutida en la
seccion 4.1. El cuadro 12 presenta el nimero de pruebas en las cuales la nula de igual
capacidad de pronéstico es rechazada en favor de mayor exactitud para la serie listada en el
cuadro, para todos los horizontes de pronésticos (h=1, 3, 6, 12, 24). El IMT es el indicador
que presenta mayor nimero de rechazos de la nula en su favor. En general, las medidas de
exclusion tienen mayor capacidad predictiva que las medidas de reponderacién. Hay 7
medidas de exclusion entre los primeros 10 lugares. Aun asi, el segundo y tercer lugar
corresponden a medidas de reponderacion. De esas 7, 6 son indicadores ISI_j, entre ellos la
ISI_48 y la ISI_46. Sin embargo, la serie ISI_41, que ha mostrado un buen desempeno en
otras pruebas, se ubica en el puesto 16.

Prueba de Diebold-Mariano para comparar capacidad predictiva

Cuadro 12

Rechazos de la
hipétesis nula de

Porcentaje del

Serie igual capacidad total de

de prondstico pruebas

1 IMT 34 31,48%
2 R_1_inversa_volat 30 27,78%
3 R_2 inversa_volat 29 26,85%
4 ISI_48 19 17,59%
5 ISI_46 18 16,67%
6 ISI_47 18 16,67%
7 ISI_49 18 16,67%
8 ISI_50 18 16,67%
9 ISI_51 18 16,67%
10 ISl 16 14,81%
11  IPCX1 13 12,04%
12 ISI_44 12 11,11%
13 ISI_45 11 10,19%
14 ISI_42 10 9,26%
15 ISI_43 10 9,26%
16 ISI_41 9 8,33%
17  IPCX 7 6,48%
18 IPCX2 7 6,48%
19 R _2 cruce_medias* 7 6,48%
20 IPCX3 6 5,56%
21 R_2 espect_quad 6 5,56%
22 R_2 espect_flat 5 4,63%
23 R_2 espect_comb 5 4,63%
24 R_2 espect_tent 5 4,63%
25 R_2 AR* 2 1,85%
26 R_1 AR* 1 0,93%
27 R_1 var_futura* 1 0,93%
28 R_1 AR1* 1 0,93%

(*) No pasé prueba de insesgamiento para 3 horizontes o mas.
FUENTE: elaboracién propia.
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4.5. Evaluacion mediante SVAR para propiedades de largo plazo

El objetivo de los indicadores de inflacion subyacente es senalar movimientos de mediano y
largo plazo en la inflacion, asociados con presiones de demanda. Por ende, no deberian
mostrar efectos duraderos ante choques transitorios en los precios. Lahura y Vega (2011)
sugieren una metodologia basada en VAR estructurales (SVAR) para evaluar las propiedades
de largo plazo de tales indicadores. Bajo los supuestos de que el indice de precios es no
estacionario, y que tanto la inflacion oficial m; como la subyacente ©;{ son estacionarias, la
representacion vectorial de medias méviles de 7, y 7 estd dada por

& = 4 N ¢11(i) ¢12(i) EL
= |7 +§ G (i) 4,030 || F. (21)

donde las innovaciones fundamentales stT y sf son, respectivamente, una perturbacion
transitoria y una perturbacion permanente. Puesto que ambas medidas de inflacion son
estacionarias, ninguno de los choques deberia tener efectos de largo plazo sobre ellas. Por
otra parte, dado que el nivel de precios es no estacionario, ambas perturbaciones deberian
tener efectos de largo plazo en él. Los autores proponen una estrategia de identificacion
basada en una restriccion de largo plazo, siguiendo a Blanchard y Quah (1989). Suponen que
Zzo ®11(0) =0, lo cual implica que la perturbacion transitoria &/ no tiene efecto de largo
plazo sobre el indice de precios. Este esquema de identificacion permite el uso de funciones
de impulso-respuesta (FIR) y de descomposiciones de variancia (DV) para evaluar la medida
en que los indicadores de inflacion subyacente se ven afectados en el largo plazo por
choques transitorios. Una medida de inflacion subyacente con propiedades de largo plazo
deseables requiere que su respuesta acumulada a s/ sea pequefia, y que sblo una parte
reducida de su variancia se deba a tales choques transitorios. Esto implica comparar entre

. . ~ co . . . . .
indicadores el tamano de Zi:o @,,(i) el porcentaje de la variancia explicada por &/ .

Se estima 32 VAR, cada uno incluyendo la inflacion oficial y una de las medidas de inflacion
subyacente presentadas en la secciéon 3, y a partir de la forma identificada del VAR se
obtuvieron descomposiciones de variancia y FIR para el choque 5[25. El cuadro 13 presenta
estimaciones del valor de Zzo ?,1(i) para cada sistema, medido como la respuesta
acumulada en el periodo 10026,

% De acuerdo con el criterio de informacién de Schwarz, deberia escogerse una amplitud de rezago de /=1 en 27 de los
32 casos. Sin embargo, el Hannan-Quinn sugiere /=2 en 18 casos y el Akaike />2 en todos los casos. En vista de esto se
escogio un largo de 2 rezagos.

% |as respuestas acumuladas no cambian significativamente después de este punto.
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Cuadro 13
Respuesta acumulada a un choque transitorio después de 100 meses
Puntos porcentuales

Respuesta Respuesta

acumulada acumulada
1 R_2 cruce_medias 0,13 17 IPCX1 0,37
2 R_1 var_movil36 0,19 18 R_2 espect_comb 0,37
3 R_2 inversa_volat 0,19 19 R_2 espect_quad 0,37
4 1ISI_47 0,26 20 ISI_44 0,37
5 1SI_48 0,26 21 ISI_45 0,38
6 ISI_46 0,27 22 R_2_espect_flat 0,38
7 ISI_51 0,27 23 ISI_42 0,38
8 ISI_49 0,27 24 ISl _43 0,38
9 ISI_50 0,27 25 IPCX3 0,38
10 R_2_var_movil36 0,28 26 1SI_41 0,39
11 R_1_inversa_volat 0,28 27 R_1 var_movil24 0,45
12 IMT 0,29 28 R_2_var_movil24 0,46
13 IPCX 0,31 29 R_1 var_futura 0,58
14 ISl 0,32 30 R_1 AR 1,30
15 R_2 espect_tent 0,35 31 R_2_AR 1,31
16 IPCX2 0,37 32 R_1_AR1 1,40

FUENTE: elaboracién propia.

Las medidas de reponderacién presentan las respuestas de largo plazo mas bajas a los
choques transitorios. En particular, los indicadores calculados usando inversas de la
volatilidad (inversa de la desviacion estandar y variancia moévil de 36 meses) vuelven a
mostrar el mejor comportamiento, como en la evaluacion del ajuste a la tendencia. Sin
embargo, el indicador con la respuesta mas baja es el calculado con el inverso del nimero de
cruces de la media como indicador de persistencia, que no ha mostrado un buen desempeno
en las secciones previas. Los indicadores con las respuestas mas grandes a choques
transitorios son todos medidas de reponderacion basados en coeficientes autorregresivos.

El cuadro 14 muestra el porcentaje de la variancia de cada indicador de inflacion subyacente
que es explicado por el choque transitorio a varios horizontes. Después de 100 meses, entre
los indicadores con los menores porcentajes de variancia estan los basados en estimaciones
del espectro (menos del 8% de la variancia explicada por el choque transitorio), el indicador
basado en el nimero de cruces de la media y la IMT (alrededor de 7%), asi como los
indicadores ponderados con el inverso de su volatilidad. Debe notarse que aunque el ISI
vigente es la medida de exclusion que muestra propiedades de largo plazo mas adecuadas, el
porcentaje de su variancia atribuible a choques transitorios es casi el doble del de la IMT.
Todas las medidas ISI propuestas se ubican en las posiciones intermedias, con porcentajes
entre 13% y 20% de la variancia?’. Por otro parte, las variancias de los indicadores calculados
a partir de coeficientes autorregresivos y variancias méviles se ven fuertemente influenciadas
a largo plazo por choques transitorios (todos los porcentajes por encima del 50%).

7 Las descomposiciones de variancia realizadas por Lahura y Vega (2011) para varias medidas de exclusion para Peru
resultan en un rango mas reducido, 9,3% a 15,1%, con la medida oficial de inflacién subyacente en 10%.
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Cuadro 14
Descomposiciones de variancia ante choques transitorios
Porcentaje de la variancia explicada por el choque

Mes

1 3 6 12 24 36 72 100
1 R_2_espect_tent 2,84 461 554 573 574 574 574 574
2 R_2 espect_comb 470 599 676 692 692 692 692 6,92
3 IMT 593 683 693 69 69% 69 696 6,96
4 R_2 cruce_medias 8§94 7,10 7,07 7,07 7,07 7,07 7,07 7,07
5 R_2 espect_quad 5,25 6,35 7,07 7,21 7,22 7,22 7,22 7,22
6 R_1 inverso_volat 16,34 1031 857 807 801 801 801 801
7 R_2_espect_flat 699 749 797 805 805 805 805 805
8 R_2 inversa_volat 18,84 13,70 12,46 12,33 12,33 12,33 12,33 12,33
9 ISI 16,94 14,44 13,18 13,01 13,01 13,01 13,01 13,01
10 ISI_47 22,50 15,86 13,91 13,52 13,50 13,50 13,50 13,50
11 ISI 48 22,69 15,97 14,01 13,62 13,60 13,60 13,60 13,60
12 ISI_46 22,71 16,06 14,07 13,67 13,65 13,65 13,65 13,65
13 ISl 49 23,74 17,88 15,82 15,50 15,49 1549 1549 15,49
14 ISI_50 23,97 18,03 159 15,63 1562 1562 1562 15,62
15 ISl 51 24,23 18,19 16,09 15,77 15,76 15,76 15,76 15,76
16 IPCX 19,08 16,71 16,47 16,45 16,45 16,45 16,45 16,45
17 ISl _42 2475 20,74 19,24 18,99 18,98 18,98 18,98 18,98
18 ISI_43 25,16 21,14 19,62 19,38 19,37 19,37 19,37 19,37
19 ISl 44 25,43 21,39 19,84 19,60 19,59 19,59 19,59 19,59
20 ISl 41 25,11 21,88 20,12 19,87 19,86 19,86 19,86 19,86
21 ISL_45 26,11 21,87 20,26 20,01 20,00 20,00 20,00 20,00
22 |PCX1 31,15 27,19 25,20 25,06 25,06 2506 2506 25,06
23  IPCX2 62,79 54,21 50,83 50,81 5081 5081 5081 50,81
24 |PCX3 57,54 53,30 52,36 52,36 52,36 52,36 52,36 52,36
25 R_1 var_futura 81,62 5559 5557 5557 5557 5557 5557 55,57
26 R_2 AR 69,53 65,36 6505 6505 6505 6505 6505 6505
27 R_2_var_movil36 99,15 74,79 71,12 70,63 70,63 70,63 7063 70,63
28 R_1 AR1 94,33 79,05 76,78 76,77 76,77 76,77 76,77 76,77
29 R_1_var_movil36 89,51 80,82 77,15 76,82 7681 7681 7681 7681
30 R_1 var_movil24 93,70 90,68 90,61 90,61 90,61 90,61 90,61 90,61
31 R_2_var_movil24 98,27 92,29 91,86 91,84 91,84 91,84 91,84 91,84
32 R_1AR 98,12 94,41 92,85 92,83 92,83 92,83 92,83 92,83

FUENTE: elaboracién propia.

4.6 Seleccion de indicadores

La evaluacion realizada en las secciones 4.1 a 4.5 permite elegir indicadores de inflacion
subyacente con propiedades deseables a los cuales darles seguimiento. En esta seleccion se
le asigna particular importancia al insesgamiento del indicador y a su capacidad de
pronéstico de la serie de inflacién IPC.

De los indicadores de exclusion por volatilidad, los ISI_j, se encontrd que el ISI_41, el I1SI_42,
el ISI_43, el ISI_44 y el ISI_45 tienen las mismas propiedades de insesgamiento que el ISI
vigente, como se puede apreciar en el cuadro 6. No obstante, las otras series ISI también se
encuentran muy bien posicionadas. De estos indicadores, el ISI_41 y el ISI_45 aparecen
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dentro de los primeros 5 lugares de las 32 series evaluadas en el ordenamiento de acuerdo a
la suma de desviaciones al cuadrado de los coeficientes de la prueba de insesgamiento
(cuadro 7). Asimismo, considerando sélo las series ISI, el ISI 46 aparece 5 veces dentro de las
primeras 7 posiciones (cuadro 8), mientras que el peor desempeno fue del ISI_49, que se
ubico tres veces en el ltimo lugar. Con respecto a la bondad del ajuste, las 10 series
presentan resultados similares, todas ubicadas por encima del ISI vigente.

En términos de la capacidad predictiva de la direccion de los cambios, el ISI_41 se ubica
dentro de las primeras 10 posiciones en todos los horizontes considerados, mientras que las
otras medidas aparecen en un maximo de dos horizontes. Por otro lado, en la prueba Diebold
-Mariano de capacidad predictiva, las series entre 1SI_46 e ISI_51 son las mejor ubicadas,
con el ISI_41 en el dltimo lugar de este tipo de indicadores de exclusion.

Finalmente, el ISI_46, ISI_47 e ISI_48 son los que presentan los mejores resultados en las
pruebas para propiedades de largo plazo, ubicandose el ISI_41 en pendltimo lugar de las
series ISI, sélo por encima de la ISI_45.

Luego de hacer la evaluacion, se concluye que los indicadores ISI en general se pueden
considerar insesgados para la mayoria de horizontes. Asimismo, buscando un balance entre
estas propiedades y las de largo plazo, y dando prioridad también a la capacidad predictiva
por medio de la prueba de Diebold - Mariano se tiene 2 posibles indicadores de exclusion por
volatilidad: el ISI _41 y el ISI_46. EI ISI_41 fue consistentemente superior en la suma de
desviaciones al cuadrado de los coeficientes asociados a las pruebas de insesgamiento y
presentd mayor capacidad predictiva en la direccion de los cambios. Por otro lado, el ISI_46
se posiciona mejor en la prueba de Diebold-Mariano, se ubica en el segundo lugar de las ISI
para las pruebas de largo plazo y es marginalmente mejor en las pruebas complementarias
de insesgamiento que el ISI_47 y el ISI_48, que presentan propiedades similares al ISI_46.

Asi, procurando un balance entre todas las propiedades y considerando la relevancia del
comportamiento de estos indicadores en el largo plazo y la capacidad predictiva, se
selecciona la ISI_46 como reemplazo del IS| vigente.

Entre los indicadores de reponderaciéon por volatilidad destaca el desempeno de las series
R_1_inversa_volat y R_2_inversa_volat. Ambas series son insesgadas para 5 de los 6
horizontes que se incluyd en las pruebas, son los indicadores de reponderacion con mayor
capacidad de prondstico y se ubican en los primeros tres lugares en el ordenamiento general
de capacidad de ajuste a la tendencia de la inflacion. De estos dos indicadores, se
recomienda dar seguimiento a R_2_inversa_volat por varias razones: presenta mejor ajuste a
la tendencia, un mejor desempeno en una de las pruebas de propiedades de largo plazo y las
ponderaciones utilizadas en su calculo toman en cuenta el peso de cada articulo en el
consumo, pues se incluye las ponderaciones de la canasta IPC.

Los indicadores de reponderacion por persistencia con el mejor desempefio en todas las
pruebas son los calculados con base en estimaciones del espectro de las series de cambios
en precios. De ellos, el que presenta un mejor balance de propiedades es el
R_2_espect_tent, basado en espectros estimados mediante ventana tipo tent. Se ubica en
una posicién similar a los demas indicadores de su tipo en la clasificacion por insesgamiento,
pero presenta mejor ajuste a la tendencia de inflacion. Ademas, de los 32 indicadores
considerados, es el que muestra mayor capacidad de pronéstico de la direccidbn de cambios
en inflacién y menor influencia de choques transitorios en su variabilidad de largo plazo.
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En cuadro 15 se presenta las principales estadisticas de los indicadores de inflacion
subyacente escogidos y en los graficos 13 y 14 se presenta su evolucion. Nétese que el

promedio de cada indicador propuesto se sitla dentro del rango de la meta del Banco Central
para los anos recientes, de 5%+1p.p.

Grafico 13
Indicador de exclusion por volatilidad elegido (ISI_41), e inflacion segin IPC, ISI e IMT
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FUENTE: elaboracién propia.
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Grafico 14

Indicadores de reponderacion por persistencia elegidos, e inflacion segin IPC, ISI e IMT

Variaciones interanuales
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FUENTE: elaboracién propia.

Cuadro 15
Resumen de estadisticas para indicadores de inflacién subyacente e inflacién IPC
Mayo 2009 - setiembre 20131
Puntos porcentuales

Sep-13
Dec-13

Desviacién Coeficiente

Promedio Maximo Minimo , o
estandar de variacion
IPC 5,16 9,52 257 1,10 021
I1SI 4,09 10,67 2,22 1,61 0,39
IMT 6,18 12,40 4,63 1,49 0,24
I1S1_46 4,61 10,79 3,27 144 0,31
Reponderacion por volatilidad 521 9,99 333 1,19 023
Reponderacién por persistencia 561 11,69 2,72 147 0,26

1 El periodo abarca desde el cambio estructural mas reciente identificado en el nivel de la inflacién. Ver Torres

(2012)
FUENTE: elaboracién propia.

42



5. Conclusiones

En este apartado se presentan las principales conclusiones que se derivaron de la evaluacién
exhaustiva y sistematica de nuevos indicadores de inflacién subyacente para Costa Rica. En
concreto, el estudio de las series revela que no existe un Unico indicador que
consistentemente supere a todos los demas. No obstante, fue posible identificar 4
estimadores que se destacaron por sus resultados generales y complementariedad.

De las medidas de inflacion subyacente que publica actualmente el BCCR, el IMT presentd
buenos resultados en la mayoria de los criterios evaluados, destacandose su ajuste a la
tendencia de la inflacion y su capacidad predictiva. Asimismo, el ISI vigente evidencid la
propiedad deseable del insesgamiento, pero su desempeno en las pruebas de bondad del
ajuste, prediccion de cambios y propiedades de largo plazo estuvo por debajo de las demas
series, incluso siendo superado por algunos de los nuevos indicadores que se evaluaron en
esta investigacion.

Entre las 11 medidas de exclusion ISI_j propuestas, se destaca la ISI_46, que resultd
insesgada en 4 de los 5 horizontes relevantes de la prueba conjunta, y superd al ISl vigente
en bondad de ajuste a la tendencia de inflacibn y en capacidad predictiva segin la
especificacion de Diebold-Mariano. Asi, el ISI_46 evidencia buenas propiedades de
insesgamiento, pero presenta mejor ajuste a la tendencia de la inflaciéon, mejor capacidad
general de prediccion y mejores propiedades de largo plazo. Debe recordarse que el ISI_46
excluye Unicamente 46 articulos del IPC, que representan un 21,80% del peso de la canasta
actual, en contraste con el ISI vigente, que excluye un 34,04%. En consecuencia, se
recomienda adoptar al ISI_46 como indicador de inflacion subyacente, dado su desempeno
superior en las otras pruebas.

Adicionalmente, se concluye que los indicadores con doble ponderacién en general presentan
mejor desempeno que los de ponderacion simple, excluyendo al indicador asociado al inverso
de la volatilidad histérica, ya que para ese indicador ambas versiones presentan buenos
resultados. La inclusiébn de la informacién sobre peso en consumo aportada por las
ponderaciones originales en la canasta del IPC mejora de forma significativa el desempeno
de los indicadores de inflacion subyacente calculados mediante reponderacién. En particular,
las medidas basadas en el inverso de la volatilidad histérica mostraron propiedades
superiores de insesgamiento en la prueba conjunta y se ubican en los primeros lugares del
ordenamiento segun la bondad del ajuste, seguidas de las series IS| propuestas.

Ademas, dentro del grupo de nuevos indicadores propuestos para Costa Rica, la
reponderacién por espectro junto con las medidas de inverso de la volatilidad presentaron los
mejores resultados para la prediccion de la direccion de cambios, incluso superando en
algunos criterios a las series ISl y al IMT.

Se debe destacar la alta ponderacion que tienen algunos productos dentro del IPC pero que
evidencian tener una persistencia comparativamente baja. Tal es el caso de la gasolina y
pasaje de autobus, que tienen pesos aproximados de un 6% y 2,4% de la canasta IPC,
respectivamente. En estos casos, cambios en el precio de los productos repercuten en mayor
grado sobre las variaciones del IPC, aunque luego se revertirian mas rapidamente que las
variaciones de precios de otros productos que presentan mayor persistencia.
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Finalmente, en relacién con las propiedades de largo plazo, las medidas de reponderacién
presentan las respuestas de largo plazo mas bajas a los choques transitorios. Entre los
indicadores con los menores porcentajes de variancia explicados por los choques estan los
reponderados con base en estimaciones del espectro, el indicador basado en el nimero de
cruces de la media y la IMT, asi como los indicadores ponderados con el inverso de la
volatilidad. En general, las medidas basadas en reponderacion por espectro y por el inverso
de la volatilidad histérica presentan propiedades deseables como indicadores de inflacion
subyacente para el caso de Costa Rica, presentando incluso mejor desempeno que el ISl
vigente, y resultados muy de cercanos a los obtenidos por la IMT.

En conclusion, se recomienda continuar con la practica vigente en el BCCR y en otros bancos
centrales de dar seguimiento a un conjunto de indicadores complementarios de inflacién
subyacente. Se sugiere incluir la IMT, el indicador de exclusion ISI_46 y dos medidas
adicionales segln los enfoques de reponderacion que se utilizaron en esta investigacion (por
volatilidad y por persistencia). La incorporacion de estas dos medidas adicionales se justifica
tanto por su adecuado desempeno en las pruebas como por su complementariedad
conceptual. La conduccion de la politica monetaria requiere distinguir la naturaleza de los
cambios de precios, en lo que resulta Util el calculo de indicadores que penalicen los bienes y
servicios que, por condiciones especificas del mercado u otros factores coyunturales, suelen
ser altamente volatiles en el corto plazo. Asi mismo, es (til contar con indicadores que aislen
el componente mas persistente del transitorio, como en el caso de los indicadores
reponderados por medidas de persistencia. De los indicadores reponderados por volatilidad
se recomienda utilizar el R_2_inverso_volat, que realiza una doble ponderacién por el inverso
de la volatilidad histérica de los cambios en precio, y de los reponderados por persistencia se
recomienda el indicador R_2_espect_tent, en el que la responderacién se basa en una
estimacion mediante ventana tent del espectro de las series de cambios en precios.
Finalmente, se recomienda el diseno de un indicador similar al ISI, en el que el criterio de
exclusiobn sea la persistencia y no la volatilidad. Esta medida podria constituir un
complemento Gtil a los indicadores de exclusién ya calculados por el BCCR.
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7. Anexos

Cuadro 16

Composicion por articulo de la canasta del IPC

1- Alimentos y bebidas no alcohdlicas

Pan salado

Pan cuadrado
Pan dulce
Galletas dulces
Galletas saladas
Reposteria

Arroz

Cereal

Pastas

Tortillas de maiz
Harina de maiz
Harina de trigo
Bistec de res
Carne molida de res
Posta de res
Costillade res
Chuleta de cerdo
Posta de cerdo
Costilla de cerdo
Pechuga de pollo
Muslo de pollo
Pollo entero
Alas de pollo
Pollo empanizado
Mortadela
Salchichén
Jamén

Chorizo
Salchichas

Paté

Filete de pescado
Pescado entero
Atun en conserva
Leche liquida
Leche en polvo
Leche condensada
Queso blanco
Queso crema
Helados

Natilla

Yogurt
Mantequilla
Huevos

Aceite

Margarina
Manteca

Platano

Papaya

Manzana
Aguacate
Naranja

Pifia

Sandia

Uva

Banano

Limén acido
Tomate

Cebolla

Chile dulce
Chayote
Culantro
Zanahoria
Lechuga

Repollo

Vainica

Elote

Pepino

Ajo

Frijoles

Papa

Yuca

Maiz dulce
Hongos

Petit pois
Frijoles molidos
Azlcar

Confites
Chocolates
Chicles

Consomé

Sal

Mayonesa
Salsainglesa
Salsas preparadas
Salsa de tomate
Tostados de maiz
Jalea

Papas tostadas
Gelatina

Sopas en polvo
Colados de frutas
Café

Té

Jugos de fruta
Mezcla para bebidas
Bebidas de fruta
Sirope

Bebidas gaseosas
Bebidas hidratantes

2- Bebidas alcohdlicas y cigarrillos
Cerveza envasada

Whisky

Guaro

Cigarrillos

3- Comidas y bebidas fuera del hogar
Casado

Combo con pollo

Combo con hamburguesa
Pizza

Gallo pinto

Bebidas frias servidas
Bebidas calientes servidas
Sandwich

Pollo asado

Empanada

Cerveza servida

4- Prendas de vestiry calzado
Pantaldn para hombre
Pantaloneta para hombre
Camisa para hombre
Camiseta para hombre
Calzoncillo para hombre
Medias para hombre
Pantaldn para mujer
Blusa para mujer
Brassier

Bloomer para mujer
Medias para mujer
Pantaldn para nifia
Pantaldn para nifio

Blusa para nifia

Camiseta para nifia
Camiseta para nifio
Pijama para bebé

Medias para nifio o nifia
Limpieza de prendas de vestir
Zapatos para hombre
Zapatos para mujer
Zapatos para nifio o nifia
Tenis para hombre

Tenis para mujer

Tenis para nifio o nifia

5- Alquiler y servicios de la vivienda
Alquiler de vivienda

Pintura para la vivienda
Cemento

Vidrios

Servicio de albafiileria

Servicio de pintura para vivienda
Servicio de agua

Limpieza de vias

Recoleccién de basura

Servicio de electricidad

Gas licuado

6- Articulos para la vivienda y servicio doméstico
Juego de sala

Juego de comedor
Cama

Mueble de cocina
Mueble para computadora
Reparacion de muebles
Colchén

Aplanchador

Cortina

Edredones

Sabanas

Pafios

Refrigeradora

Lavadora de ropa
Cocina

Horno de microondas
Olla arrocera

Plancha

Coffee Maker

Olla

Ollade presion

Vaso

Destornillador

Martillo

Alicate

Detergente

Cloro

Desinfectante

Jabdn para platos
Suavizante para ropa
Toallas de papel

Bolsas para basura
Abrillantador
Desodorante ambiental
Insecticidas

Servicio doméstico

7- Salud
Analgésico-antinflamatorio
Antihipertensivo
Vitaminas

Antigripal

Antibiético

Antialérgico

Antitusivo

Antiasmético

Anteojos graduados
Servicio odontolégico
Consulta con médico general
Consulta con ginecélogo
Consulta con pediatra
Consulta con oftalmdlogo
Exdmenes de laboratorio
Ultrasonido

Radiografia

8- Transporte
Adquisicion de vehiculo
Llantas para vehiculo
Cera para vehiculo

Juego de clutch

Bateria para vehiculo
Gasolina

Diesel

Cambio de aceite
Pintado de vehiculo
Afinamiento de motor
Ajuste de frenos

Lavado de vehiculo
Revisién técnica de vehiculo
Parqueo publico

Licencia de conducir
Pasaje en autobus urbano
Pasaje en autobds interurbano
Transporte escolar
Transporte en taxi

Boleto aéreo

9- Comunicaciones
Servicio de teléfono celular
Servicio de teléfono fijo
Equipo telefénico

Servicio de Internet

10- Entretenimiento y cultura
Televisor

DVD

Equipo de sonido

Disco compacto grabado
Camara fotografica
Computadora

Impresora

Cartuchos de tinta para impresora
Unidad de respaldo magnético
Bicicleta

Juguete para nifia

Juguete para nifio

Juego de video

Television por cable
Paquetes turisticos
Hospedaje

Pago por gimnasio

Clases recreativas
Alquiler de pelicula

Entrada al cine

Libro

Periédicos

Revistas

Servicios veterinarios

Alimento para animales domésticos

11- Educacién
Educacién preescolar
Educacién primaria
Educacién secundaria
Educacién superior
Curso de idioma
Curso de computacion
Diccionario

Texto de primaria
Texto de secundaria
Texto universitario
Cuaderno

Hojas blancas
Lapicero

Lapiz

Fotocopia

12- Bienes y servicios diversos
Corte de cabello
Manicure

Pedicure

Perfume

Pafial desechable
Papel higiénico
Champu

Crema dental
Cepillo de dientes
Crema para manos
Crema facial

Jabdn de bafio
Tinte para cabello
Toalla sanitaria
Desodorante
Maquina de afeitar
Lapiz labial
Esmalte para ufias
Anillo

Reloj de pulsera
Salveque
Sombrilla

Servicio de fiesta
Honorarios a abogado
Servicios finebres
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