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UNA MEDIDA ALTERNATIVA PARA LA INFLACION SUBYACENTE

CAPITULO 1
INTRODUCCION

El principal indicador que el Banco Central de Bolivia (BCB) toma en cuenta para
la conduccién de la politica monetaria es el indice de Precios al Consumidor (IPC),
puesto que su principal objeto es “preservar la estabilidad del poder adquisitivo
interno de la moneda nacional”, que se ha interpretado como mantener la inflacién
baja y estable. En los ultimos afios, el indice subyacente ha cobrado notoriedad,
porque se han experimentado choques de oferta (fendmenos naturales, conflictos
sociales, etc.) que han impedido la correcta extraccidn de sefales sobre la
tendencia de los precios.

La inflacion subyacente, al eliminar los efectos de perturbaciones transitorias
permite estimaciones mas precisas de la inflacién y es ésta variable la que se
considera, en general, para la elaboracion de politica monetaria y no asi la
inflacion observada. Si esta medida no capta la tendencia de la variacién del nivel
de los precios puede llevar a errores sistematicos por parte del Banco Central,
traducidos en una respuesta de la politica monetaria que no coadyuva al alcance

de su objeto.

Por ejemplo, si se producen cambios estructurales de precios que pueden surgir
por presiones de demanda y estos son interpretados como choques transitorios,
pueden desembocar en un incremento de la inflaciéon. Por otro lado, si la medida
subyacente interpreta como permanentes variaciones transitorias, esta senal
llevara a la autoridad monetaria a aplicar politicas para atenuar la inflacién y al

revertirse ésta, por su caracter transitorio, puede provocar un periodo recesivo.

La precisidon en la estimacion del indicador de inflacién subyacente es, por tanto,
fundamental para mantener una inflacion baja y estable. Es en este sentido que la
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elaboracién de una medida de inflacibn subyacente que tenga propiedades

cuantitativas y cualitativas deseables en funcion al desarrollo de la literatura

econdémica en este tema, se constituye en el objeto del presente estudio.

El aporte que se busca dar con el presente trabajo consiste en la elaboracion de

una nueva metodologia de calculo de la inflacion subyacente que capture con

precision la tendencia de la variacion de los precios.

El trabajo estructurado por capitulos se presenta de la siguiente manera:

El primer capitulo consiste en la presente introduccion.

En el segundo capitulo se analiza la problematica, se plantean los objetivos
y la hipétesis del estudio

En el tercer capitulo se desarrollan los aspectos teéricos relacionados con
el tema de investigacion.

En el cuarto capitulo se realiza una evaluacion de la medida subyacente del
BCB y se elabora la medida alternativa de inflacion subyacente en base a la
definicidn tedrica de la inflacion.

El quinto capitulo abarca las conclusiones emanadas del desarrollo del
tema.

Para finalizar se presentan los anexos con la informaciéon que sobrepasa

los alcances de este estudio pero que es relevante para el mismo.
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CAPITULO 2
PROBLEMATICA

La inflacion subyacente, al eliminar los efectos de perturbaciones transitorias
sobre el nivel de los precios permite estimaciones mas precisas de la inflacién y es
ésta variable la que se considera, en general, para la elaboracion de politica
monetaria y no asi la inflacion observada. Si esta medida no capta la tendencia de
la variacion del nivel de los precios puede llevar a errores sistematicos por parte
del Banco Central, traducidos en una respuesta de la politica monetaria que no

coadyuva al alcance de su objeto.

Por ejemplo, si se producen cambios estructurales de precios que pueden surgir
por presiones de demanda y estos son interpretados como choques transitorios,
pueden desembocar en un incremento en la inflacion. Por otro lado, si la medida
subyacente interpreta como permanentes variaciones transitorias, esta senal
llevara a la autoridad monetaria a aplicar politicas para atenuar la inflacién y al

revertirse ésta, por su caracter transitorio, puede provocar un periodo recesivo.

Para observar la actuacién de la politica monetaria en funcién a la inflacién
subyacente y observada, se analiza uno de los instrumentos de politica monetaria
con los que cuenta el BCB, que son las Operaciones de Mercado Abierto (OMA).
De acuerdo con la definicibn presentada en la Memoria 2006, las OMA
“Comprenden la compra y venta (definitiva o no) de valores publicos, con el
propésito de expandir o contraer la liquidez y el volumen de los medios de pago en
la economia a fin de alcanzar el objetivo del Ente Emisor de mantener una

inflacién baja y estable.”

El grafico 2.1 muestra las colocaciones netas del BCB (saldo de las OMA)
respecto al agregado monetario M’3, los indicadores de inflacion e inflacién
subyacente y la variacion del tipo de cambio nominal para el periodo 1999 — 2006.

Entre 1999 y 2001 se observa una tendencia coincidente entre la inflacién

' Memoria 2006 del BCB.

10
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observada y subyacente. Se puede ver también en este periodo que el cociente
OMA/M’3 muestra un importante esfuerzo monetario consecuente con una politica

monetaria contractiva de contencién de la inflacion.

Grafico 2.1

OMA/M’3, INFLACION E INFLACION SUBYACENTE|

(Valores anuales, en porcentajes)

6% 17  mmmm OMA/M3 —=— Inflacion ~ 14%
5% - - 12%
L 10%
4% |
- 8%
3%
- 6%

2% +
- 4%

1% - L 2%

0% - - 0%

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

FUENTE: Banco Central de Bolivia, Instituto Nacional de Estadistica
Elaboracién propia.

Por otra parte, en el segundo periodo la medida de inflacién subyacente muestra
divergencias significativas respecto a la tendencia de la inflacion observada. En
este mismo periodo la proporcion de OMA respecto a M’3 es considerablemente
menor, sugiriendo la aplicacion de una politica monetaria mas flexible y permisiva
respecto a las fluctuaciones de la inflacion. Este comportamiento de politica, que
permite una mayor inyeccion de dinero en la economia, es compatible con una
inflacion permanente baja, tal como sefiala el indicador subyacente que,
exceptuando 2005, esta por debajo de las metas anuales de inflacion. En sintesis,
el grafico sugiere que la politica monetaria ha sido dirigida en funcién a la
trayectoria de la inflacion subyacente, y no asi de la observada.

Para reforzar la evidencia anterior se ha realizado un ejercicio de estimaciéon de

una funcion de reaccién de la politica monetaria del BCB, basada en la

11
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metodologia de Taylor (1993).2 Los resultados obtenidos apoyan la evidencia
anterior, esto es, la politica monetaria ha sido dirigida en funcioén a la trayectoria
de la inflacién subyacente.?

Por tanto, se remarca la necesidad de contar con una medida subyacente precisa
como requisito indispensable para la aplicacién de una politica monetaria que
asegure una inflacién baja y estable. Es en este sentido que la busqueda de una
medida de inflaciébn subyacente con estas caracteristicas se constituye en el
objeto de la investigacion.

2.1 Objetivos

El objetivo principal del presente estudio es elaborar una medida alternativa para
la inflacion subyacente que capture la tendencia de los precios, excluyendo
perturbaciones transitorias que envian senales erroneas para la elaboracién de la

politica monetaria.
Los objetivos secundarios son:

Analizar la medida de inflacién subyacente utilizada actualmente en Bolivia,
en el marco de la teoria estadistica y cualitativa desarrollada en el tema.
Evaluar las causas que provocaron la disimil evolucion entre la inflacion

observada y la inflacion subyacente.
Realizar una aproximacién de la medida subyacente obtenida que sea
aplicable al nuevo IPC.

2.2 Hipotesis

“Una medida de inflacion subyacente que capture el componente persistente y
generalizado de la variacion de los precios tiene mejores propiedades estadisticas

2 Un estudio similar fue realizado en el trabajo de Leiderman et al. (2006)
% Para ver la formulacion, metodologia empleada y resultados del ejercicio ver Anexo 1.

12
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y cualitativas que la medida utilizada actualmente por el Banco Central de Bolivia,

en funcion a la evolucion de los precios de la economia boliviana”.

13
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CAPITULO 3
MARCO TEORICO

3.1 indice de Precios al Consumidor (IPC)*

El IPC es un indicador del costo total de un determinado conjunto de bienes y
servicios representativos del gasto de la poblacién. Su objetivo es medir la
evolucién de precios promedio entre dos periodos de tiempo. Se constituye en el
indicador mas comun y periddico de inflacion. Esta seccidon describe las
principales caracteristicas de la medicion del IPC en Bolivia.

3.1.1 Antecedentes del IPC

El IPC es calculado en Bolivia desde 1966. Empero, desde 1931 se elaboraba un
indicador con similar objetivo denominado indice del costo de vida. El IPC base
1966 (IPC-66) consideraba 161 articulos organizados en cuatro grupos y 35

subgrupos agregados de acuerdo a caracteristicas comunes (cuadro 3.1).

Cuadro 3.1
CLASIFICACION DE LOS ARTICULOS DEL IPC-66
Grupo Numero de
subgrupos
Alimentacién 13
Vivienda 8
Indumentaria 4
Diversos 9
Total 35

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: Instituto Nacional de Estadistica.

El ambito geografico de este indice contemplaba Uunicamente la ciudad de La Paz

por ser el principal centro de actividad econémica del pais en esos afos.

* El acapite 3.1 ha sido extraido del texto Metodologia de Elaboracién del indice de Precios al Consumidor del
Instituto Nacional de Estadistica.

14
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Por cuestiones demograficas y econémicas la cobertura geografica y la estructura
de la canasta del IPC-66 perdieron pertinencia con los anos. A pesar de ello, estas
condiciones se mantuvieron vigentes hasta 1990, afno en el que se realiz6 la
Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF) con la cual se reestructur6 la canasta

y se amplié la cobertura geografica.
3.1.2 Metodologia del IPC-91

El nuevo indice de Precios al Consumidor se elaboré utilizando como base el afio
1991 (esto es, el IPC toma valor de 100 en 1991). El ambito del IPC-91 incluye las
cuatro ciudades mas importantes del pais: La Paz con una ponderacién de 38.21,
Santa Cruz con 31.21, Cochabamba con 21.01 y El Alto con 9.57.° Para evitar
valores extremos que puedan modificar significativamente el promedio de la
estructura de gastos, dentro de la cobertura de la EPF se excluyeron a los
hogares ubicados en los quintiles de ingresos mas altos y mas bajos de la

poblacion.

Para la elaboracion de este indice se tom6 en cuenta la compra de articulos
considerados como gastos de consumo y algunos gastos que representen
erogaciones importantes y frecuentes de dinero para los hogares. La nueva
canasta incluy6é 332 articulos genéricos estructurados en nueve capitulos,

veinticinco grupos y cincuenta y siete subgrupos (Cuadro 3.2).°

Para la clasificacion de las canastas familiares se consider6 la funcion de cada
articulo en relacién al tipo de necesidad que satisface con su consumo, la calidad
con la cual se satisface la necesidad y la similitud de los articulos en sus

propiedades fisicas.

® Conviene sefalar que se elaboraron canastas individuales para cada ciudad y una global para Bolivia.
® Un articulo genérico es un agregado de bienes o servicios similares que tienen un conjunto de
caracteristicas principales comunes, pero que pueden diferir en otras no esenciales (INE, 2002).

15
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Cuadro 3.2
Capitulo Numero de Numero de Numero de
grupos subgrupos articulos
Alimentos y bebidas 2 14 119
Vestidos y calzados 5 11 69
Vivienda 3 5 12
Equipamiento y funcionamiento del hogar 3 8 46
Salud 2 3 12
Transporte y comunicacién 3 3 13
Educacién 2 43 15
Esparcimiento y cultura 2 64 22
Bienes y servicios diversos 3 6 24

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion propia.

Una clasificacion alternativa divide a los bienes segun criterio de transabilidad,

catalogando como transables a todos aquellos items susceptibles de ser
comerciados fuera de las fronteras nacionales. (Cuadro 3.3).

Cuadro 3.3
CLASIFICACION POR TIPO DE TRANSABILIDAD

DE LOS ARTICULOS DEL IPC-91

. Numero de
Capitulo )
articulos
Transables 172
No transables 160

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: Instituto Nacional de Estadistica.

Se consideraron seis criterios para la seleccion de los articulos genéricos a
incluirse en la canasta del IPC-91. Estos toman en cuenta cuestiones tales como
frecuencia de consumo e importancia en la estructura de gasto. Adicionalmente se
consideré la facilidad con la que podian ser observados y cotizados, y que esté
garantizada su permanencia en el mercado. Los criterios fueron:

16
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Primer criterio: Articulos que tengan una ponderacion en el gasto total de la
ciudad mayor a 0.0951%.

Segundo criterio: Articulos adquiridos por mas del ocho por ciento de la
poblacion.

Tercer criterio: Articulos captados en el cuestionario de gastos mayores a la
semana, que hubiesen sido adquiridos por mas del dos por ciento de la
poblacion.

Cuarto criterio: Articulos cuyo seguimiento de precios se considere
importante para cubrir los requerimientos de las Cuentas Nacionales.

Quinto criterio: Articulos cotizados en las canastas provisionales del primer
trimestre y que tengan una ponderaciéon aceptable dentro del grupo al que
pertenecen.

Sexto criterio: Articulos con baja ponderacién acumulada en el subgrupo al
que pertenecen y que preferentemente existan en las canastas de otras

ciudades.

El alquiler de vivienda y el servicio doméstico se consideraron como articulos
especiales. En el primer caso, si las viviendas estdn ocupadas por sus
propietarios, han sido cedidas en anticrético o representan un salario en especie,
se atribuye un alquiler imputado o “virtual” que represente el rendimiento de la
inversién. Para el caso del servicio doméstico se incluye en el indice el salario

monetario y en especie que percibe.

Otro aspecto relevante que se toma en cuenta es el tratamiento de aquellos
bienes que por distintos motivos no tienen una provision constante a lo largo del
ano, estos son los bienes estacionales. Para evitar una reponderacion de los
articulos dentro de la canasta en los meses en los que se discontinle la provision
de productos estacionales, se utiliza el método de las Ponderaciones Mdbviles.
Este consiste en la eliminacién de dichos articulos del célculo del indice en los
meses en los que no haya abastecimiento de los mismos. Para mantener la

ponderacion acumulada del subgrupo al que pertenecen, se redistribuye la
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ponderacion individual del articulo omiso entre los restantes productos de forma

proporcional a sus pesos dentro del subgrupo.

La gasolina, el gas licuado y el kerosene reciben de igual forma un tratamiento
especial ya que sus precios son regulados por el Estado. El seguimiento de estos
precios no tiene un periodo definido de cotizacién, a diferencia del resto de
articulos de la canasta del IPC, mas bien se cotizan s6lo cuando se reajusta el

precio.

El IPC es un indice de Precios de Laspeyres.” Su férmula tedrica es:

;= ;p,-, X0

t

. x100 (3.1)
i Pio X0

Donde:

t periodo de observacion

i numero de articulos de la canasta familiar (i=1, 2, ..., n)

I; indice del periodo t

Pio precio promedio del articulo i en el periodo base

pir precio promedio del articulo i en el periodo de referencia t

gio cantidad del articulo i en el periodo base

El indice de Laspeyres sobrevalora sisteméaticamente la inflacion ya que utiliza la
canasta del afo base en todos los periodos, sin tomar en cuenta la posibilidad de
sustitucion de los productos que se encarecen de manera prolongada por aquellos
que se mantienen con niveles de precios bajos, posibles mejoras en la calidad de
los productos ni otros factores que puedan modificar la estructura de la canasta en

el tiempo.

’ El indice de Laspeyres mantiene constantes las ponderaciones de los articulos y sélo varia el factor precio,
permitiendo la comparacién del indice con valores rezagados y futuros.
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El calculo empirico del IPC se efectia mediante el promedio de relativos de

precios (media de las razones). Previo al calculo de este promedio es necesario

determinar las ponderaciones de los articulos de la canasta.

La ponderacion o representatividad de cada uno de los articulos se obtiene

considerando principalmente, el peso relativo que tienen en el gasto total de los

hogares. El gasto que realiza un hogar en un determinado articulo se define por:

8in = P X4y, parai=1,2,......... 7 (3.2)
Donde:

g, es el gasto en el articulo i realizado por el hogar h

P, €s el precio promedio pagado del articulo i por el hogar h

9 s la cantidad adquirida del articulo i por el hogar h

La ponderacién, por su parte, se define por:

Wi — Su
&
. . (3.3)
Wi — ;]lV:l ih
h:lgh

Donde:
Wi es la ponderacion del articulo i en el gasto del hogar h
Wi es la ponderacion del articulo i en el gasto total de la poblacién de referencia

&n s el gasto total en articulos del hogar h
N es el numero total de hogares de la poblacién de referencia

Por otro lado:
Z"/l_thlh: 1
= (3.4)
WA

Si la ecuacion (3.2) se transforma en:
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8in =Wy X8y (3.5)

Reemplazando (3.5) en (3.1) se obtiene:

N
hzlwih Xgh
w ===

l

N
pa1 S

=y _ &
i h=1 Wih N
ey

Para obtener las ponderaciones de las agregaciones se deben sumar los gastos
de los articulos de cada nivel de agregacién (subgrupo y capitulo) y dividirlos entre
el gasto total. Si se adicionan las ponderaciones de los articulos que pertenecen a

cada agregacioén se obtiene el mismo resultado.

PPN
W o= i1 L1 Ein
F— N

1 & (3.7)

WF = Zil Wl

Donde:
F es cualquier nivel de agregacion de articulos

d es el numero de articulos de la agregaciéon F

Wresla ponderacion de la agregacion F en el gasto total de los hogares

La ponderacién por articulo en la canasta de las ciudades esta dada por:

NL
L 8in
==

h=1 gh (38)

Z:l:l WiL =1

Wy
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Donde:
L son las ciudades que cubre el indice de Precios al Consumidor

W, es la ponderacion del articulo i en el gasto total de los hogares de la ciudad L

N, es el nUmero de hogares residentes en la ciudad L

El ponderador de la ciudad L en el indice nacional es igual al gasto total de todos
los hogares de la ciudad sobre la suma total del gasto de todos los hogares de las

cuatro ciudades. Para cualquier nivel de agregacion el ponderador sera:

NL
28

N
et Eh (3.9)

w, =1

W,

4
L=1

Donde:
W, es la ponderacion de la ciudad L en el gasto total de las cuatro ciudades

Una vez determinadas las ponderaciones es posible calcular el promedio de
relativos de precios, que consiste en dividir el precio de cada articulo suministrado
por cada informante en el periodo de referencia entre el precio del mismo en el
periodo base. Una vez obtenido este precio relativo para cada uno de los articulos

de la canasta, se calcula la media aritmética.

Ri/t = P

- Pyo (3.10)
R — z j=1 Riﬁ

it "

Donde:
Rj: relativo de precios del articulo /i, del establecimiento j, en el periodo de

observacion t
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pijo precio del articulo j, cotizado en el establecimiento j, correspondiente al
periodo de observacion 0

piit precio del articulo /, cotizado en el establecimiento j, cotizado en el periodo ¢

j establecimiento donde se cotiza el articulo i; j=1, 2, ..., m

m numero total de informantes que otorgan el precio del bien i

La férmula expresada en la ecuacion del indice de Laspeyres representa un indice
Contra Base porque compara directamente dos situaciones, el periodo t con el

periodo base. Entonces, la férmula transformada de Laspeyres sera:
I = 2 WiX Ry X100 (3.11)

El calculo del IPC se desenvuelve en un marco muy dinamico que obliga a realizar
permanentes cambios de establecimientos informantes y de articulos especificos.
Un indice Contra Base no permite realizar con facilidad las sustituciones debido a
que para cada una de estas operaciones se debe estimar un precio base para el

establecimiento o articulo nuevo en el momento de la sustitucién.

El indice Encadenado permite realizar estas operaciones con mayor facilidad,
debido a que se realiza una comparacién del precio del articulo en el
establecimiento con referencia al periodo inmediatamente anterior en cada periodo
de calculo. Para la sustitucién del establecimiento o del articulo genérico, se
requiere tomar previsiones para que durante un periodo se obtengan precios para

los articulos a reemplazar y de reemplazo.

El indice Encadenado utiliza la férmula transformada de Laspeyres, en este caso
con la diferencia de que se aplica el relativo de precios, con lo que se obtiene:

z: Rijf
[ = S W =100
m

(3.12)
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S
R; = thl Rit = Rt X Ryja X vvenee. X Ry

m
Z_/:l Riﬁ

m

RE, =

it

Donde:
RE;, es el promedio de precios relativos encadenados del articulo /i en el periodo de

observacion t

Entonces la férmula a utilizarse es:

1, = YL, W, XRE, x100 (3.13)

Empero, debido al tratamiento de los articulos estacionales en el calculo del
indice, con ponderaciones moviles, para estos articulos se empleara el indice
Contra Base de manera que el indice general sera el resultado de la combinacion

de ambos tipos de indices.

I, = [z,-i, WXRE,+Y " W,XR, J>< 100 (3.14)

Donde:
k es el niumero de articulos que tienen el tratamiento de encadenados en el

célculo del indice
n-(k+1) es el numero de articulos que tienen el tratamiento de Contra Base en el

calculo del indice

Para obtener los indices de los subgrupos, grupos y capitulos se utiliza la misma
férmula que se emplea para el calculo del indice general. No obstante, se toma en
cuenta la ponderacién que tiene cada subgrupo, grupo o capitulo de forma que la

expresién que se empleara sera:
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I, = V;FX D W XRE, x100 (3.15)
Donde:
REr; es el promedio de precios relativos encadenado del articulo i en el periodo de
observacion t que pertenece al subgrupo, grupo o capitulo F
I, es el indice del subgrupo, grupo o capitulo F del periodo t
W es la ponderacion del subgrupo, grupo o capitulo Fen el gasto total

r es el articulo perteneciente al subgrupo, grupo o capitulo F

Para cada una de las cuatro ciudades, La Paz, El Alto, Santa Cruz y Cochabamba,

se calcula el indice General, el indice por Capitulos, Grupos y Subgrupos.

El indice Nacional se calcula con los indices de todas las ciudades y la
ponderacion de cada uno de los articulos, dependiendo del peso que tenga cada
uno de ellos en el gasto a nivel nacional. La férmula de célculo del indice nacional,

tanto a nivel general como para los subgrupos, grupos y capitulos es:
L=IXWhH IEXwe + 10 xwe + 1 xw (3.16)

Donde:

15,17, 15, 1 son los indices para el periodo de referencia t de las ciudades de La
Paz, Santa Cruz, Cochabamba, El Alto respectivamente

wh,wS,w<,w* son las ponderaciones de las ciudades de La Paz, Santa Cruz,

Cochabamba, El Alto respectivamente, en el gasto total.

Es en base a esta metodologia que se calcula el indice de Precios al Consumidor

presentado mensualmente por el Instituto Nacional de Estadistica.

3.2 Inflacién Subyacente

Para la formulacién de la politica monetaria es necesario contar con un indicador

de inflacién que permita extraer senales precisas de la trayectoria a largo plazo de
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la misma. La inflacién total al incorporar tanto efectos permanentes como
transitorios no permite interpretar estas sefnales. Es por este motivo, que la
inflacion subyacente se constituye en un estimador mas preciso y confiable para la
conduccién de la politica monetaria, ya que elimina las perturbaciones de caracter

transitorio sobre la inflacién total®.

3.2.1 Metodologias de calculo de la inflacién subyacente

Existen varios métodos para el célculo de la inflacién subyacente, cada uno de los
cuales debe presentar ciertas caracteristicas para ser considerado un buen
indicador. De acuerdo con Ferreyros et al. (2000), Wynne (1999) y Roger (1997)

las caracteristicas deseables son las siguientes:

Computable en tiempo real, es decir, que las estimaciones del indicador
puedan obtenerse periodo a periodo y sin rezagos.

Facil célculo para que sea facilmente comprendido e interpretado por el
mayor numero de personas involucradas en la toma de decisiones.

Estabilidad, esto es, no debe variar significativamente con la adicion de
nuevos datos a la serie de inflacién observada.

Respaldo tedrico soélido para que su comportamiento responda a
fundamentos econémicos.

Credibilidad, por lo que su evolucién no debe apartarse significativamente
de la inflacién observada y pueda tener cierta capacidad predictiva.

Variabilidad menor a la inflacién o que su variabilidad sea similar a la de las
variables fundamentales.

Insesgada, implica que la esperanza muestral del indicador sea
estadisticamente igual a la esperanza poblacional del mismo.

Disponibilidad oportuna, de preferencia inmediatamente después de

publicada la inflacién oficial.

® No se cuenta con una definicién Gnica para el concepto de inflacion subyacente; sin embargo, existe
consenso generalizado de que la subyacente responde al componente persistente o durable de la inflacion, es
decir, la tendencia.
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Las metodologias de calculo de la inflacion subyacente mas difundidas son de

exclusién, de influencia limitada, medidas de tendencia y el enfoque multivariado. °

1. El método mas comun es el de exclusion'®, que consiste en quitar de la
canasta del IPC ciertos productos o grupos de productos segun la variabilidad
que presentan o por caracteristicas no deseables para el calculo del indice
subyacente. En el primer caso puede considerarse Unicamente la volatilidad de
los precios o también la ponderacion de los productos dentro de la canasta del
IPC. En el caso de la exclusién ad hoc se confiere ponderacion cero a los
productos que puedan distorsionar el indice; generalmente se excluye los
grupos de alimentos y energia pues se asume que los cambios de precios que

experimentan son rapidamente revertidos.

Grafico 3.1
DISPERSION DE LA VOLATILIDAD DEL IPC Y DEL INDICE

DEL CAPITULO ALIMENTOS Y BEBIDAS

(De abril 1993 a diciembre 2006)

IPC vs. ALIMENTOS_BEBIDAS
.012

.010 4

.008

.006

T T T T
.004 .008 .012 .016 .020 .024
ALIMENTOS_BEBIDAS

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion propia.

® Para un desarrollo profundo de las ventajas y desventajas de los métodos ver Silver (2006), Ferreyros et al.
$2002) y Wynne (1999)

% La definicion del método de exclusion no se atribuye a un autor en particular puesto que surge del
desarrollo empirico de Bancos Centrales de diferentes paises, entre estos, Nueva Zelanda, Estados Unidos,
Chile, Colombia, etc. Los aportes tedricos mas destacados son de Cecchetti (1997) y de Cutler (2001).
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En el grafico 3.1 se observa la alta correlacidén existente entre la volatilidad del
capitulo Alimentos y Bebidas y la volatilidad del IPC (coeficiente de correlacion
de 0.828105). Uno de los motivos por los que se excluyen los precios de los
alimentos de las medidas subyacentes se debe a esta alta correlacion,
regularidad empirica observada en Agenor (2002) para una muestra de paises
en desarrollo. Si los precios de los alimentos son altamente volatiles, el IPC lo

sera también, motivo por el cual se justifica su exclusion.

También suelen excluirse el pago de intereses, impuestos, bienes con precios
regulados entre otros. Esto se debe a que el comportamiento de sus precios no
responde a cambios en la demanda ni oferta y mas bien, en la mayoria de los
casos, su precio es determinado por el Estado.

Esta metodologia supone la exclusién de los mismos bienes o grupos en cada
periodo. La principal ventaja de este método es su facilidad de célculo que lo
hace comprensible e incluso replicable por el publico. La principal critica al
enfoque de exclusidén consiste en que no todos los precios de los bienes que
se encuentran en los grupos excluidos son volatiles y no todos los precios
volatiles estan en los grupos excluidos; consiguientemente existe el riesgo
potencial de perder informacién relevante al excluir productos con varianza
promedio menor a la del grupo al que pertenecen o productos cuya volatilidad
de precios se explica en su pertenencia a mercados mas competitivos y
responden a cambios en la demanda. Adicionalmente, la exclusién de
subgrupos implica la reponderacién del resto de la canasta pudiendo diferir
sustancialmente de su peso dentro del IPC.

2. Los estimadores de influencia limitada en general consisten en excluir los
precios mas y menos volatiles de la distribucién de precios de cada periodo
con el objetivo de eliminar las observaciones extremas. A diferencia del
método de exclusién, este enfoque no determina ex ante los productos a ser

removidos de la canasta y estos pueden ser distintos en cada periodo. Los
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estimadores de influencia limitada mas utilizados son las medias acotadas

simétricas y asimétricas y la mediana ponderada.’

Las medias acotadas, bajo el supuesto de que cambios en la tendencia de la
inflacion son ocasionados por variaciones en los precios relativos, eliminan
estos cambios asignando ponderacién cero a los componentes que se
encuentran en las colas de la distribucion. Pueden ser simétricas o asimétricas

dependiendo de su distribucion buscando no crear sesgo en el estimador.

Por su parte, la mediana ponderada ordena las variaciones de precios de
manera ascendente o descendente y se selecciona la variacién de precios que
se encuentra en el percentil 50 de la distribucion. Para que este estimador sea

insesgado y eficiente la distribucién debe ser simétrica.

De acuerdo con Arandia et al. (2006) la ventaja de este enfoque es
principalmente de caracter estadistico, ya que permite corregir la no
normalidad caracteristica de las distribuciones de precios. La importancia de la
normalidad en una distribucién de precios radica en las caracteristicas
estadisticas propias de la normal. Por ejemplo, bajo el supuesto de la
normalidad, para todo posible incremento abrupto de precios existe una
posibilidad de una caida en los mismos de igual magnitud. Por otra parte, si
asumimos una distribucion de precios normal e independientemente
distribuida, las sucesivas variaciones del precio seran independientes. En
términos estadisticos independencia significa que la distribucion de
probabilidad de la variacion del precio al momento t es independiente de la
secuencia de variaciones de precios en periodos anteriores; eliminando asi la

posibilidad de inercia inflacionaria.

En general, los estimadores de influencia limitada no requieren determinar el

origen de la perturbacién a la tendencia general de los precios. No obstante, si

"' El aporte tedrico conceptual mas importante del método de influencia limitada fue realizado por Bryan y
Cecchetti (1993).
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el sesgo en la distribucién de los precios tiene un origen permanente pueden
perder poder explicativo. Adicionalmente, pueden no ser entendidos con
facilidad.

3. Las medidas de tendencia atenuan el comportamiento de la serie de la
inflacion eliminando los factores estacionales e irregulares que responden a
variaciones de corto plazo. Los métodos mas utilizados dentro de este enfoque
son los filtros estadisticos, las medias mdéviles, modelos econométricos

autoregresivos y estimadores no paramétricos.'?

Una desventaja es que su forma de célculo es mas compleja que las anteriores
y puede no ser facilmente entendida por el publico; asimismo, nueva
informacion disponible implicara el recalculo de toda la serie.

La principal ventaja de este método es que no excluye ningun producto de la
canasta para su calculo, eliminando el riesgo latente de perder informacion
importante. Sin embargo, la inclusion de informacién adicional supone el
recélculo de toda la serie ya que dependen de parametros estadisticos.
Asimismo, sus fundamentos teéricos y su forma de célculo pueden ser dificiles
de comprender.

4. El enfoque multivariado se basa en la teoria econémica y a través de
procedimientos economeétricos calcula la inflacién subyacente en base a la
evolucién de diferentes variables ademas de los precios. De acuerdo con este
enfoque las variaciones nominales no tienen efectos reales en el largo plazo,
esto implica la existencia de una Curva de Phillips vertical en el largo plazo. El
método mas conocido es el de Quah y Vahey (1995) que consiste en la

formulacion de un modelo estructural de vectores autorregresivos (SVAR).

La principal ventaja de este enfoque es que tiene un fundamento teorico

superior a otras medidas. Asimismo, otra caracteristica favorable es que

'2 Dentro de esta metodologia, los métodos mas utilizados son los filtros estadisticos de Hodrick y Prescott y
de Kalman, y el estimador no paramétrico de Nadaraya Watson. Sin embargo, otros filtros estadisticos son
también utilizados para calcular la tendencia de la inflacién.
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permite modelar perturbaciones transitorias y permanentes en la economia.
Sin embargo, dado que requiere informacién acerca del Producto Interno Bruto
(PIB), es posible que no pueda calcularse con la frecuencia requerida ya que el
PIB se calcula con frecuencia trimestral y su publicacién observa un importante
rezago. Por otro lado, debido a la complejidad en su célculo, no es de facil

comprensién para el publico.

En el cuadro 3.4 se presenta un compendio de las cuatro metodologias
mencionadas y sus principales ventajas y desventajas en funcién a las

caracteristicas deseables mencionadas anteriormente.

Cuadro 3.4

CARACTERISTICAS DE LAS PRINCIPALES METODOLOGIAS
PARA EL CALCULO DE LA INFLACION SUBYACENTE

Metodologias

Computable en el tiempo real v reqular regular X
Fé&cil calculo v X regular X
Estabilidad v X X X
Respaldo teorico sélido X regular regular v
Insesgado X v regular v

FUENTE: Wynne, M. (1999). Core inflation: a review of some conceptual issues. Ferreyros, G.; et
al. (2002). Medidas alternativas de inflacion subyacente en un esquema de inflation tageting.
Elaboracion propia.

La medida de inflacion subyacente basada en la metodologia de exclusion es, de
acuerdo con el anterior cuadro, la que mas caracteristicas positivas presenta. Sin
embargo, es necesario mencionar que la credibilidad y la variabilidad menor de la
inflacion subyacente respecto a la inflacion observada son dos propiedades
importantes que debe cumplir una medida; estas caracteristicas no se reportan en
el cuadro 3.4 ya que son particulares para la distribucion de precios de cada pais y
no asi generalizables para la metodologia. A pesar de esta observacion, en el
cuadro 3.5 se observa que el calculo de la inflacidn subyacente por el método de

exclusion es utilizado por los bancos centrales de seis paises seleccionados.
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Cuadro 3.5
INFLACION SUBYACENTE EN SEIS PAISES SELECCIONADOS

Inflacidon subyacente

Banco Central de o CPIV: Excluye el 11,7% del IPC (bienes con un alto componente
Argentina de importacién)

o IPCX: Excluye los Productos Perecibles (Frutas y Verduras
frescas) y Energia (Gasolina, Kerosén y Gas)

Banco Central de o IPCTX: Excluye Energia ( Gasolina, Kerosén y Gas)
Chile o IPCNTX: Excluye los Productos Perecibles ( Frutas y Verduras
frescas)

o IPCX2: Excluye los mismos items que el IPCX1 exceptuando los
indexados e incluye los Productos Médicos
Banco Central de o Excluye los nueve items mas volatiles (alimentos, frutas,
Peru vegetales y transporte urbano)

o RPIX: Excluye los pagos de interés sobre hipotecas

o RPIY: Excluye lo anterior mas impuestos indirectos y locales
Banco Central de o RPIXFE: Excluye el pago de interés sobre hipotecas, alimentos,
Inglaterra combustibles y luz
o TPI: Excluye los impuestos directos
o THARP: Excluye los impuestos indirectos y locales
o Treasury index: Excluye el pagos de intereses

Banco de la
Reserva de o Media Truncada: Excluye el 15% de los elementos mas volatiles
Australia de la canasta de cada mes
o CPTxFET: Excluye alimentos, energia e impuestos indirectos
Banco de o MEANSTD: Excluye el 5% de los elementos més volatiles de la
Canada canasta de cada mes

o CPX: Excluye los ocho elementos mas volatiles en la historia

FUENTE: Bancos Centrales de Argentina, Chile, Peru, Inglaterra y Canada; Banco de la Reserva
de Australia; 2007.
Elaboracion propia.

3.3 Modelo Econédmico: Modelo de las islas, Lucas (1972)

Para una adecuada elaboracion de politica monetaria, se requiere contar no sélo
con un buen indicador o medida de inflacion subyacente, sino también conocer el
mecanismo de transmision de la politica monetaria hacia los precios. En este
sentido, se define a la inflacion subyacente como aquella parte de la inflacién
medida por el IPC que no tiene efectos sobre el producto real en el mediano y
largo plazo. Esta hipétesis de la neutralidad del dinero es consistente con la idea
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de una curva de Phillips vertical a largo plazo tal como se menciona en Lucas
(1972)."®

La hipotesis central del trabajo de Lucas “Expectations and the Neutrality of
Money” es que los ciclos econdémicos se producen por cambios inesperados en la
demanda agregada provocados por variaciones en la politica monetaria. En el
corto plazo, los individuos confunden cambios en la demanda agregada con
cambios en la demanda sectorial; en el contexto que compete al analisis, esto
equivaldria a la imposibilidad de separar los choques transitorios en la evolucion
de los precios en mercados especificos de los choques permanentes globales que
tendrian repercusiones en la inflacidn subyacente. Sin embargo, en el largo plazo,
dado que los individuos son racionales, no es posible desviar variables reales de
sus niveles de equilibrio con lo que los agentes econdmicos podran distinguir
perturbaciones globales de las sectoriales.

El modelo supone la existencia de un Unico bien de calidad homogénea en todos
los mercados y que no es sujeto de almacenamiento. Adicionalmente, se supone
que los agentes operan en mercados aislados, en el esquema propuesto por
Phelps (1970), la economia esta compuesta por un conjunto de “islas”. En esta
economia existen variables agregadas que afectan a todos los mercados; sin
embargo, por un problema de extraccion de sefiales los agentes no pueden saber
la causa de las perturbaciones en los precios. Si la perturbacién tuviese origen en
un cambio de la politica monetaria, no deberian existir efectos sobre el sector real
ya que todos los precios se moverian en la misma direccién. En cambio, si existe
un cambio en los precios relativos debe haber una reasignacion de recursos. Los
productores tienen informacién pasada y presente sobre el precio relativo del
producto de su “isla”, pero sélo datos histéricos acerca del nivel agregado de
precios. La demanda proviene de la Teoria Cuantitativa, ya que no es el deseo
sino la capacidad efectiva de comprar lo que incentiva la demanda. El modelo se
plantea en logaritmos.

13 Ferreyros et al. (2002).
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La cantidad ofrecida del unico bien producido tiene un componente ciclico y uno
de tendencia.
yt(z):ynt+yct(z) (317)

Donde:

yi(z) representa la cantidad ofrecida del Unico bien
ynt€s el componente de tendencia

yct €S el componente ciclico.

El componente de tendencia esta en funcién de factores exégenos tales como el
crecimiento de la poblacion y la tecnologia de corto plazo, ademas se supone que

existe una relacién lineal de este componente con respecto al tiempo, esto es:

Yu =0+ P (3.18)

Por otra parte, el componente ciclico depende del comportamiento de los precios

relativos del sector mas la influencia de un término rezagado:

v. () =P - EP|L O+ W, (2) (3.19)
‘/1 |<1

Donde:

E[E|1,(z)] es la esperanza del nivel general de precios dada la informacion en el

periodo actual en cada “isla”.

El precio del bien z esta en funcion del nivel general de precios y una perturbacién
especifica, cuya esperanza es cero, varianza t° y distribucion normal. La
distribucion del nivel general de precios es, asimismo, normal con media P y

varianza o”.

F(z2)=F +z, (3.20)
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La perturbacién z es independiente del nivel general de precios y corresponde,

en su mayoria, a choques transitorios sobre la oferta del bien z. Por su parte, la

esperanza del nivel general de precios, P, corresponde a la trayectoria de largo
plazo o tendencia de las variaciones en el nivel general de los precios y es el

punto de referencia en la determinacion del precio del bien z. Por tanto, P se

constituye en la inflacion subyacente.

Dado el conocimiento de la estructura estocastica de la economia y de los precios,

se deduce la forma de E[13|1,(z)]:

E[P|1,(2)]= ay +a,(2) (3.21)

n14

Con la aplicacién del “teorema de extraccion de sefales”” y manipulacion

matematica, se resuelven los coeficientes para esta ecuacién:

2 2
o +7 (3.22)

De la ecuacién (3.23), se desprende que las expectativas sobre el nivel general de

precios estan en funcion de la inflacién subyacente, F, y del precio del bien z en
el periodo t. Asimismo, la ponderacion relativa de éstos depende del parametro de
estabilidad econémica, €. Implicando que a mayor inestabilidad econémica, los
agentes otorgaran menor peso en la formacién de sus expectativas a la tasa de
inflacién de largo plazo y, por el contrario, ponderaran mas el nivel de precios

actual.

E[P|1,()]=6P+(1-6)P(2) (3.23)

" Ver Anexo 2
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Reemplazando las ecuaciones obtenidas en (3.17) y agregando para toda la

economia, se obtiene:

Vi=v,, tOP P+ v, (3.24)

Dado que la oferta agregada esta en funcién del componente de tendencia y del
componente ciclico, y éste ultimo depende de las desviaciones del precio

observado y del valor esperado nivel general de precios,B—l_J,, la correcta

estimacion de la inflacion subyacente, P, permitira a los productores responder de
manera mas eficiente a estas desviaciones, incrementado la produccion cuando

éstas sean positivas y reduciéndola cuando sean negativas.

Para el ente emisor, P — P constituye una desviacion del precio de su media como

t

consecuencia de una politica monetaria no anticipada; y, —y,, s una desviacion

ciclica del producto. La magnitud y direccion del efecto de una sorpresa monetaria
sobre el producto dependera de los antecedentes econémicos; si se han vivido
importantes experiencias de inestabilidad macroeconémica, es decir, un bajo
coeficiente @', cualquier perturbacién especifica positiva sera identificada por
los agentes como una sefal de inflacion general, con lo que la sorpresa monetaria
perdera su capacidad de incentivar el producto y empleo en estas condiciones'®.
Por lo tanto, es asimismo importante para el ente emisor contar con una correcta
estimacién de la inflaciobn subyacente para no sobrestimar ni subestimar los

efectos de su politica monetaria.

Por el lado de la demanda, bajo el esquema de la teoria cuantitativa se asume que

la demanda de dinero se mantiene estable, entonces “x”’ representa cambios

independientes en la politica monetaria:

> @ depende de la varianza del nivel general de precios. Si ésta es alta, la inestabilidad en los precios sera
importante.

Para el caso de Bolivia, debido a las sucesivas experiencias inflacionarias, especialmente la hiperinflacion
de la década de los 80, la sorpresa monetaria perderia su efecto puesto que los productores reaccionan ante
cambios en la politica monetaria ajustando los precios de sus productos, en lugar de su oferta.

. L . . 2
' Los cambios en x se distribuyen con media ) y varianza O .
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y,+P=x"8 (3.25)

La solucién del nivel de precios de la economia esta en funcién de la informacién

pasada del producto asi como de la politica monetaria, de la forma:

P=0,+0x, + 0, X, + AV + Y0 €Y o (3.26)
En este contexto, se considera que los agentes estiman el comportamiento de las
variables econémicas basados en las experiencias de la politica econdmica
pasada y, por otro lado, prevén en funcién a toda la informacion disponible los

posibles efectos de la politica actual del gobierno. Con lo que la expectativa
racional del nivel de precios es:

17t= Py +0,(x,_, +0)+... (3.27)

De las ecuaciones (3.24) y (3.25) se obtiene:

F = {(xt—l + 5) + 0}/; - (yn,t + ﬂ’yc,t—l )} (3-28)

t

1+ 6y

Por altimo, la expresién final del producto es:
4
V=Vt m [(Ax, -]+ ..., (3.29)

Donde ¢l = m

. . . , . . . + ﬁt =X ,
'8 Sj la oferta monetaria evolucionaria con la inflacion subyacente, es decir Vi ! se crearia una

asimetria de informacién puesto que la autoridad monetaria seria capaz de distinguir entre choques
transitorios en la evolucion de los precios en mercados especificos y choques permanentes globales. Esto le
conferiria mayor efectividad a su politica.
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Los cambios reales en la actividad econdmica dependeran del componente
“sorpresivo” de la politica monetaria [Ax, - &], que al mismo tiempo estara en
funcion de la estabilidad macroecondémica. Si la inflacion (z) y la tasa de
crecimiento nominal del dinero (u) se encuentran en un mismo nivel en el periodo
t,, Y en el siguiente periodo se produce un incremento en la cantidad nominal de
dinero de u, a u,. Entonces, en una economia caracterizada por la existencia de

fricciones, informacién incompleta, costos de ajuste, la respuesta de los individuos
ante este cambio es un ajuste gradual de la inflacién y un incremento en el
producto y empleo; mientras que en economias inestables, habituadas a cambios
continuos en la cantidad nominal de dinero esta medida sera interpretada como un
cambio en el nivel de demanda agregada por lo que los precios se ajustaran
rapidamente sin consecuentes variaciones significativas en el nivel de empleo y

producto.
Grafico 3.2
RESPUESTA DE LA INFLACION EN ECONOMIAS
ESTABLES E INESTABLES
% Respuesta de la inflacién en economia inestable
Respuesta de la inflacion en economia estable
W VAR VAR Cs
Mo = TTo
to Tiempo

FUENTE: Rosende (1999), Teoria Macroeconoémica, Ciclos Econdémicos,
Crecimiento e Inflacién

En economias dolarizadas, como es el caso de la economia boliviana, debido a la
circulacion de moneda nacional y extranjera simultaneamente, existe la posibilidad
de una inflacién importada ocasionada por variaciones de tipo de cambio o precios
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internacionales. Por tanto, las fluctuaciones en el nivel del producto/empleo
pueden deberse tanto a acciones de politica monetaria interna como externa,
directa o indirectamente, introduciendo cambios en el modelo. Sin embargo, este

analisis va mas alla del alcance del presente estudio.

Por lo tanto, politicas dirigidas a afectar el nivel de producto y empleo sélo tendran
efectos reales en la medida que éstas sean percibidas por el publico como
cambios en la demanda sectorial, es decir, si estos cambios no son anticipados.
Por otro lado, estas politicas no tendran los efectos deseados si existen problemas
de credibilidad respecto a la actuacion del ente emisor por lo que cualquier
aumento en la cantidad nominal de dinero correspondera a un incremento en igual

magnitud en el nivel de precios.

Asimismo, es preciso notar la importancia conferida a la inflacion subyacente P en

el desarrollo del modelo. Una incorrecta estimacién de £ puede traer consigo
problemas tanto para los productores como para la autoridad monetaria. En el
primer caso, si los productores no cuentan con el conocimiento acertado de la

inflacién subyacente pueden incrementar o reducir el nivel del producto

errbneamente. Para el caso del ente emisor, la correcta estimacion de P es
crucial ya que la conduccidon monetaria se basa en la inflacion subyacente en

funcion de la sobrestimacion o subestimacién de los efectos de su politica.

En conclusion, la correcta estimacién de la inflacion subyacente es imprescindible
para evitar generar distorsiones econdémicas, tanto en el contexto del modelo
econdémico desarrollado en el presente capitulo como en la realidad, reflejada en

la problematica.
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CAPITULO 4
MARCO PRACTICO

4.1 Evolucién de la inflacion en el periodo 1980 — 2006

Una caracteristica comun en gran parte de los paises latinoamericanos a finales
de 1980 fueron los elevados indices de inflacion. Al comparar los precios de los
productos de consumo frecuente entre 1970 y 1980 se percibe la magnitud de la
inflacion en la década. Por ejemplo, los precios en Chile en 1980 eran 4364 veces
mas altos que al final de 1970, en Argentina 2830 veces mas altos, y 136 veces
mas altos en Uruguay.

Las dos principales causas a las que se atribuye la inflacibn en los paises
latinoamericanos en la década de los setenta son consecuencia de las dos crisis
de precios del petréleo (1973 y 1979). La primera causa, por un lado, es el efecto
directo del incremento de los precios del petrdleo en toda la cadena de precios
desde transporte en general hasta produccién de alimentos. La segunda causa,
por otro lado, se debe al crecimiento de la masa monetaria ocasionada por los

préstamos que contrajeron los paises en desarrollo de los paises petroleros.

Cuadro 4.1

Inflacion y Crecimiento Monetario en América Latina, 1970-1980

(Tasas de Cambio Anual Promedio)

Pais Deflactor IPC Crecimie|_1to Crecimiento
del PIB monetario Real
Chile 149.00 131.20 145.30 2.40
Argentina 118.00 121.40 114.20 2.20
Uruguay 59.70 63.50 60.00 3.50
Brasil 38.40 38.10 44.20 8.40
Perl 30.90 32.50 33.10 3.00
Bolivia 22.80 19.70 25.40 4.80
Colombia 21.30 22.10 25.20 5.90
México 18.10 17.50 24.40 5.20
Costa Rica 13.80 11.30 21.90 5.80
Ecuador 13.30 12.60 24.50 8.80
Venezuela 12.80 9.10 22.20 5.00
Paraguay 12.60 13.10 23.90 8.60

1% El desarrollo de la evolucion de la inflacién se basa en las Memorias del Banco Central desde 1980 a 2006.
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Guatemala 9.10 10.10 15.80 5.70
El Salvador 8.70 11.50 17.10 410
Honduras 8.70 8.40 14.40 3.60
Rep.Dominicana 8.60 10.70 12.90 6.60

FUENTE: Cole J. (1987). Inflacién en América Latina, 1970-1980.

Sin embargo, como se observa en el cuadro 4.1, las elevadas tasas inflacionarias
no caracterizaron a toda Latinoamérica. Ocho de los dieciséis paises del cuadro

tuvieron tasas promedio de inflacion moderadas, esto es, menores al 15% anual.

La inflacién en Bolivia en el afno 1980 fue del orden del 23.94%. Las causas
principales de la subida de los precios en el afo fueron la escasez de productos
alimenticios, el caracter especulativo de estos productos y las altas tasas de
crecimiento de precios en el grupo vivienda, ocasionadas tanto por cuestiones de
demanda como por especulacion de precios.

Entre 1981 y 1983 la economia mundial entr6 en una grave recesion caracterizada
por tendencias proteccionistas en importantes economias mundiales. Los paises
en vias de desarrollo no ajustaron sus presupuestos, manteniendo altos déficit por
cuenta corriente. La demanda para las exportaciones de estos paises se redujo
significativamente junto con sus precios. El servicio de la deuda que contrajeron

durante el auge de los paises petroleros se hizo practicamente insostenible.

La caida de la demanda mundial de productos primarios ahondé la crisis que se
vivia en Bolivia desde principios de los ochentas. Entre 1980 y 1983 problemas
econdmicos estructurales, agravados por dificultades climatoldgicas, provocaron la
escasez de los principales bienes de consumo, promoviendo la especulacién y
con ella un importante incremento en la tasa de crecimiento de los precios. La
supeditacién de la politica monetaria, cambiaria y crediticia a la politica fiscal
caracterizé estos anos. La contraccién de la demanda nacional resultante condujo
a tasas negativas de crecimiento del producto desde 1982.

En 1984 se desatd una aguda hiperinflacién en el pais como consecuencia de un

déficit fiscal que crecié incontrolablemente con la sucesiva adquisicién de créditos
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creando un efecto espiral. La normativa vigente no impedia que las cuantiosas
deudas contraidas por el gobierno sean monetizadas. Las personas buscaban
proteger el valor de su dinero convirtiéndolo en délares o acumulando bienes no
perecibles. El tipo de cambio oficial perdidé vigencia ya que se cred un mercado
negro de cambios; los tipos de cambio de este mercado, altamente devaluados,
generaron mayores presiones salariales y en consecuencia, presiones

inflacionarias.

La situacion no presentdé importantes variaciones a principios de 1985. Sin
embargo, en agosto del mismo afo fue promulgado el D.S. 21060 que imponia
una total reestructuracién econdémica con el principal objetivo de reducir y

estabilizar la inflacién en el pais.

Entre las principales medidas implantadas por este decreto para la estabilizacién
de la economia se tiene la unificacidén cambiaria que logré, a través de politicas
muy estrictas, la estabilizacion casi inmediata y la reduccién acelerada de las

tasas de inflacion.

Por su lado, el programa de reformas estructurales introdujo medidas tales como
la liberalizacion de los precios con la supresiéon de los controles internos, la
apertura de la economia al comercio exterior y a los movimientos internacionales

de capital, y la flexibilizacién del mercado de trabajo.

Ademas, la nueva politica redujo significativamente el accionar del gobierno
central en el sector productivo limitandolo a la administracién de Yacimiento
Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) y de algunas minas rentables. También
se impusieron reducciones importantes en la dimension del Banco Central y se

procedio al cierre de los bancos estatales de fomento.

Con todas estas medidas se abandon6 el modelo econdémico hasta entonces

vigente, centrado fuertemente en la inversion estatal, y los resultados comenzaron
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a hacerse evidentes a partir de octubre; no obstante la inflacién permaneci6 en
niveles altos hasta 1986.

En el periodo de estabilizacion se vivid una importante sequia entre 1988 y 1989,
a pesar de la cual los precios continuaron su descenso llegando a cifras de un
solo digito desde 1993 con excepcion de 1995. Las causas de este repunte
inflacionario fueron de caracter climatico. Los precios internacionales del trigo, del
maiz y del arroz incidieron en el alto nivel de precios observados; la importante
ponderacion que tiene el capitulo de alimentos y bebidas en la canasta del IPC

fue el principal aliciente.

Grafico 4.1

EVOLUCION DE LA INFLACION

(Tasas de crecimiento anual, en porcentajes)
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1/ Para el periodo 1967 - 1992 la inflacién anual es el cambio de precios promedio
en el ano. Desde 1993 la inflacién es la tasa de crecimiento a doce meses.

2/ Se expreso la inflacion en logaritmos para suavizar la tendencia y poder mostrar
variaciones en periodos de inflacion moderada en comparacion con 1985. Sus
valores se miden en el eje secundario.

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion propia.
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Posteriormente, la tendencia de la inflacion se mantuvo relativamente estable,
salvo por perturbaciones puntuales; en 2000 una importante subida del precio del
petréleo repercutié en los precios de los combustibles y por ende en el transporte.
El efecto expansivo de este sector influyd para el repunte de la inflacion del afo.

Se puede observar en el grafico 4.1 la evolucioén de la inflacién entre 1980 y 2006.
Es evidente la existencia de un importante quiebre en la tendencia en 2001. Los
conflictos sociales de 2003 ocasionaron una inflacion alta en comparacion con
anos anteriores; las variaciones de precio de ese afo fueron, sin embargo,
consideradas transitorias por el Ente Emisor. En 2004 un ajuste al precio de los
combustibles y sus efectos en alimentos, transporte y vivienda repercutieron en
una elevada tasa de inflacion, al igual que en la gestion pasada. En 2005 la
inflacién fue mayor a la gestion anterior debido principalmente al efecto del alza de
los carburantes en 2004 y a bloqueos de caminos que provocaron

desabastecimiento en mercados.

En 2006 la inclusién del transporte interdepartamental e internacional al Régimen
General de tributacion junto con los efectos del fendmeno de El Nifio fueron los
principales alicientes de la inflacién observada en el afo. Sin embargo, en la
Memoria del BCB de la gestion se sefiala que el componente permanente de la
inflacion habria estado alrededor del 4.4% al cierre de 2006, implicando que los
cambios en los precios responden principalmente a variaciones de la tendencia.
Por otro lado, la politica cambiaria de apreciacion del boliviano permitié reducir las
presiones inflacionarias externas provocadas por las continuas apreciaciones de
las monedas de los paises vecinos y coadyuvé en la reversidn de la subvaluacién
de la moneda nacional. Finalmente, el dinamismo de la actividad econémica
interna fue otro factor que contribuyé al alza de los precios pues la demanda

efectiva fue superior a la potencial en el afio.?°

20« a precha del PIB, excluidas las actividades extractivas de recursos naturales no renovables, ha ido
aumentando paulatinamente desde 2003 hasta llegar a una diferencia positiva [en 2006]...” Memoria 2006 del
BCB.
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4.2 La inflacion subyacente y el BCB

Con la promulgacién de la Ley 1670 de 31 de octubre de 1995, se establece como
objetivo fundamental del BCB la preservaciéon de la estabilidad del poder
adquisitivo interno del boliviano. En este entendido, a partir de 1996 se ha
conferido mayor importancia al control de la inflacién y se ha visto la necesidad de
evaluarla en funcion a metas establecidas anualmente por el Ente Emisor, al
mismo tiempo de tener un conocimiento mas profundo de su dinamica; a tal
efecto, se ha venido calculando una medida de inflacién subyacente que el BCB

reporta en sus Memorias Anuales desde 1998.

Esta medida de inflacién subyacente es un estimador de influencia limitada ya que
excluye cada mes los cinco productos mas y menos inflacionarios y se basa,
asimismo, en el método de exclusién ya que asigna una ponderacién igual a cero

a los productos estacionales.
4.2.1 Evolucion de la inflacién subyacente en el periodo 1994 — 2006

La medida de inflacién subyacente calculada por el BCB es menor a la inflacién
observada en todo el periodo de estudio, excepto en 1999, implicando que para
estos anos existieron perturbaciones de caracter transitorio significativas; esto
bajo el supuesto de que la medida subyacente del BCB refleja efectivamente la
tendencia de la inflacién.??

Entre 1994 y 1995 la diferencia entre la inflacién subyacente y la inflacion
observada estuvo alrededor de dos puntos porcentuales (1.64 puntos en 1993 y
2.14 puntos en 1994). El capitulo de Alimentos y Bebidas fue el mas inflacionario
para ambas gestiones, con fuerte incidencia de choques de oferta debido a
factores climatologicos, en especial en 1995. La contraccion de la brecha entre
inflacion subyacente y observada en 1996 sugiere la reversién de los choques

2 E| periodo de estudio del acapite es desde 1994 hasta 2006 debido a que el primer dato del indice

subyacente es enero de 1993 y el grafico fue realizado en base a diferencias a doce meses del mes de
diciembre de cada afio.

22 E| desarrollo de la evolucién de la inflacion subyacente se basa en las Memorias del BCB de 1994 hasta
2006.
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transitorios sobre la dinamica de los precios ya que la diferencia entre ambas
medidas es de 0.34 puntos porcentuales, esto es, s6lo un 4.28% de la inflacién del
ano responde a cambios transitorios. En 1997 se observé un favorable
desempefio agricola que redujo presiones inflacionarias por choques de oferta, lo
que se refleja en la diferencia menor a un punto porcentual entre inflacion

subyacente y observada (0.77 puntos porcentuales).

En 1998 ambas medidas son practicamente coincidentes, siendo la inflacién
observada superior a la subyacente en 0.09 puntos porcentuales. La reducida
diferencia entre ambas medidas muestra que las variaciones de precios en el afio
respondieron casi en su totalidad (97.95%) a cambios permanentes. Para 1999 la
relacion entre inflacion observada y subyacente se revierte, siendo la ultima
superior. Este comportamiento es consistente con una incidencia inferior de los
productos mas inflacionarios en el afio (hidrocarburos y transporte) respecto a los

mas deflacionarios (alimentos).

La tendencia de la inflacién observada, asi como de la inflacién subyacente, es
decreciente entre ambos periodos. Sin embargo, entre 1999 y 2000 las tendencias
son opuestas, con un crecimiento de la inflacion observada (de 3.13% a 3.41%) y
una caida consecutiva de la inflacibn subyacente (de 3.59% a 2.70%). Es
necesario enfatizar que por definicion la inflacién subyacente es aquella que capta
la tendencia de la variacion de los precios, y por tanto, sus variaciones no deben ir

en direcciones opuestas.

Entre los afios 2000 y 2002 la inflacion subyacente no se aleja significativamente
de la observada. A partir de 2003 las trayectorias se alejan sugiriendo la existencia
de importantes choques transitorios. En 2003 conflictos sociales generaron
restricciones de oferta principalmente de algunos productos agricolas;
adicionalmente apreciaciones en las monedas de algunos socios comerciales
ocasionaron presiones inflacionarias. En 2004 el incremento de los precios de los
combustibles, en especial por sus efectos indirectos sobre otros sectores de la

economia, generd asimismo presiones por el lado de la oferta; similar efecto tuvo
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el diesel, que si bien no es parte de la canasta del IPC, afecta directamente a los
costos de transporte. En 2005 persiste el efecto del incremento en el precio de los
carburantes; ademas conflictos sociales ocasionaron desabastecimiento temporal

de algunos articulos de primera necesidad.

Grafico 4.2
INFLACION, INFLACION SUBYACENTE Y METAS DE INFLACION

(Variacién anual, en porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: Banco Central de Bolivia.

Para el afno 2006 se observa una importante discrepancia entre la inflacién
observada y la subyacente ya que esta ultima adquiere una tendencia decreciente
mientras que la primera se mantiene creciente. Si bien el fenédmeno climatol6gico
de EI Nifo tuvo fuertes repercusiones sobre la produccion agricola principalmente,
es cuestionable la precision de la medida subyacente al tener una tendencia

opuesta a la inflacion observada.
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Es necesario hacer notar que el gradual alejamiento entre la inflacion subyacente
del BCB vy la inflacién observada puede deberse a un problema de ponderaciones
que surge por la construccién de la medida. La inflacion de cada producto en
relacion a la inflacién del resto de los articulos de la canasta, en un determinado
periodo, ocasiona cambios en la ponderacion efectiva de los productos. El calculo

de la medida subyacente del BCB toma las ponderaciones fijas del IPC-1991.

Si bien la canasta del IPC-1991 tiene ponderaciones determinadas para cada
articulo, se puede demostrar que en un periodo diferente al periodo base, la
ponderacion efectiva del articulo depende de cuan inflacionario ha sido este en
relacion al resto de los articulos de la canasta, siendo en general diferente a la
ponderacion inicial. Por ejemplo, la ponderacién del IPC-1991 para el subgrupo

Pan y cereales es de 8.77; en el grafico 4.3 se observa que ésta cambia en cada
periodo.

Grafico 4.3
PONDERACION DEL SUBGRUPO PAN Y CEREALES
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion propia.

La medida subyacente del BCB, al no tomar en cuenta estas variaciones en las

ponderaciones, genera un sesgo que puede explicar las diferencias que se
presentan entre esta medida y la inflacién observada.
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4.3 Caracteristicas del indicador subyacente del BCB

Haciendo una evaluacion del indice subyacente del BCB, en base a los criterios
cualitativos mencionados en el capitulo 3, se tiene que la medida cumple cinco de

los ocho requerimientos, como se detalla a continuacién:

Cuadro 4.2
SUBYACENTE
Caracteristicas Cumple
Computable en tiempo real. SI
Fé&cil calculo Sl
Estabilidad Sl
Respaldo teorico sélido NO
Credibilidad NO
Variabilidad menor a la inflacion Sl
Insesgada SI
Disponibilidad oportuna SI

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion propia.

Desde el punto de vista de la elaboracion de politica monetaria, la credibilidad es
quizas la caracteristica mas importante de los ocho criterios del cuadro 4.2, ya que
si la inflacién total y la inflacion subyacente exhiben una tendencia divergente
envian sefnales mixtas a la autoridad monetaria, apuntando a la aplicaciéon de
politicas opuestas. Tal es el caso del indice subyacente del BCB, cuya tendencia
muestra una discordancia respecto a la tendencia de la inflacién total a partir de
2003, problema que se acentta en el periodo 2005 - 2006.2°

Sin embargo, de acuerdo a Lahura y Rodriguez (2006) estos criterios no
corresponden a propiedades empiricamente contrastables, solo a prerrequisitos,
gue no necesariamente garantizan la relevancia de los indicadores. De las ocho

caracteristicas presentadas en el cuadro 4.2, Unicamente la referida a la

2 Ver grafico 4.2
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variabilidad y la caracteristica de insesgada son empiricamente contrastables. El

indice subyacente del BCB tiene efectivamente una volatilidad menor a la del IPC,

como se observa en el grafico 4.4.

Grafico 4.4
VOLATILIDAD DE LA IS Y DEL IPC
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central de Bolivia.

Elaboracion propia.

Este indicador es, asimismo, insesgado ya que tiene una esperanza matematica
igual a la esperanza del IPC. En el cuadro 4.3 se observa el estadistico t calculado
para la subyacente del BCB. Si la hipétesis nula es que ambas esperanzas son
iguales, esto es, que la medida del BCB es un estimador insesgado del IPC, a un

nivel de confianza del 95% (t igual a 1.96) no se rechaza la hipétesis nula.

Cuadro 4.3
SESGO DE LA MEDIDA DE INFLACION

SUBYACENTE DEL BCB

AIPC AIS
Media 0.0044298 0.0037200
Desv. Estandar 0.0063708 0.0047830
Estadistico t - 1.4396756

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica, Banco
Central de Bolivia.
Elaboracion propia.
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Como una alternativa a los criterios cualitativos, Marques et al. (2000) mencionan

3 condiciones que debe cumplir un buen indicador de inflacién subyacente,

basadas en criterios econométricos empiricamente contrastables y en la idea de

que un buen indicador debe ser capaz de resumir las caracteristicas de largo

plazo de la inflacidén total. Las condiciones propuestas para el caso de series no

estacionarias (1) son las siguientes:

1.

Dado que una medida apropiada de inflacion subyacente es aquella que no

presenta divergencias sistematicas de largo plazo respecto a la inflacién total.

Las series de inflacién total e inflacibn subyacente estan cointegradas con

coeficiente unitario y relacion uno a uno; ademas la diferencia entre ambas z,,

es una variable estacionaria con media cero.

: (4.1)

Existe un mecanismo de correccion de errores para la inflacién total Ax,.

Az, = Z a,Ax, ; + Z:‘:BJA”*I—/' ~ WX~ )+, (42)
=

J=1

Donde v, es ruido blanco.
Esta condicion se verifica evaluando la significancia estadistica de y en el

modelo condicional (4.2).

3. Lainflacién total es fuertemente exdgena, lo que significa que:

i. La inflacién subyacente es débilmente exdgena a la inflacion total, es decir,

existe un mecanismo de correccion de errores para la inflacion total y no asi

para la subyacente. Esto se verifica testeando la significancia estadistica de

yen (4.2) y A1 en (4.3).
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Az =) oA, + Z‘ﬁjm e ME T )Y, (43)
=

j=1

ii. La inflacién total no Granger causa a la inflacion subyacente, puesto que
ésta solo se determina por sus valores pasados. Sin embargo, la inflacion
subyacente debe causar en el sentido Granger a la inflacion total, de
manera que la inflacién subyacente pueda predecir de mejor manera a la
inflacion total que el IPC por si mismo. Por lo tanto, valores positivos y

significativos de Z,Bj en (4.2) indican poder de prediccion de la inflacion
j=l1

subyacente.

Si una medida de inflacibn subyacente cumple estas tres condiciones es
considerada un buen atractor de la inflacién total. La medida del BCB, empero, no

cumple los tres criterios®*:
Cuadro 4.4

EL INDICADOR SUBYACENTE DEL BCB COMO ATRACTOR DE
LA INFLACION TOTAL]

Engle - Granger  Johansen

g Cointegracion Si Si
18 Relacion 1 a 1 No No
3 Mecanismo de . .
S o Si Si
§ correccion de errores

S Exogeneidad débil IT Si No
£  ITnoGCals No No

1/ IT corresponde a la Inflacion Total

2/ IS corresponde a la Inflacién Subyacente

3/ GC significa causalidad en el sentido de Granger (Granger causa)
FUENTE: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion propia.

El cumplimiento parcial de la primera condicidn asegura que la inflacion
subyacente y la inflacion total tienen la misma tendencia en el largo plazo, pero al

2 Para ver los resultados econométricos en los que se basa el cuadro 4.4 ver Anexo 3.
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no tener una relacibn de uno a uno, las tendencias pueden alejarse
significativamente. Si las tendencias se alejan, en el largo plazo la IS no sera
capaz de capturar la tendencia de la variacion de los precios, perdiendo su utilidad
como medida subyacente. El cumplimiento de la segunda condicion implica que
las divergencias en el comportamiento de corto plazo en ambas series se corrigen,
sin embargo, al tener una velocidad de ajuste diferente de uno, la correccién no es
inmediata. El incumplimiento de la tercera condicién, por otro lado, sugiere que
existe una correlacion entre los rezagos de la inflacion total y la inflacién

subyacente, esto es, la inflacion pasada afecta a la inflacion subyacente.

En resumen, una evaluacion cualitativa y estadistica de la medida de inflacién
subyacente del BCB llevan a cuestionar su validez como indicador de la tendencia
de la inflacién y mas aun como guia para la conduccién de la politica monetaria.

Es por este motivo que resulta indispensable la elaboracién de una nueva medida.

4.4 Una medida de inflacion subyacente basada en la definicion de inflacion

La inflacion se define como el aumento persistente y generalizado del nivel de
precios de la economia. La metodologia aplicada en funcion a esta definicion
consiste, inicialmente en la aplicacién de un filiro estadistico a las series
individuales de los 332 productos que componen la canasta del indice de Precios
al Consumidor, con la finalidad de extraer el componente persistente de cada
serie. La parte generalizada, por otro lado, se obtiene al calcular una medida de
tendencia central para cada mes del periodo comprendido entre marzo de 1992 y

diciembre de 2006, sobre las series filtradas.

La inflacién, al igual que gran parte de las series econdmicas, se caracteriza por
tener ciclos de diferentes periodicidades, esto es, ciclos de mayor y menor
duracién. Dependiendo de la periodicidad, las series presentan frecuencias altas,
que corresponden a variaciones de tendencia, y bajas, correspondientes a
variaciones transitorias; los ciclos de mayor duracién tienen una frecuencia mas

baja que los de menor duracion. Los filtros buscan discriminar entre los dos tipos
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de frecuencias para poder extraer la no deseada, en este caso, las frecuencias
altas. Esta tarea es realizada a través del estudio del dominio de la frecuencia,
que esta basado en el anélisis espectral.®

La literatura senala al filtro ideal como la metodologia que permite extraer el
componente de baja frecuencia, sin generar ningun tipo de distorsién en las series
resultantes. El filtro ideal band-pass, es una transformacion lineal de los datos que
deja intactos los componentes de éstos dentro de una banda especifica de las

frecuencias y elimina los demas componentes.

Para la representacion del filtro ideal, se considera la descomposicion del proceso

estocastico, x,:

X, =Y, +}’ (4-4)

Donde:

v, es el componente tendencial

x: es el componente ciclico

El calculo del componente tendencial de las series se lo realiza mediante el

método de promedios méviles®, con lo que la representacion de y, es:
v, =B(L)x, (4.5
Donde B(L) es el filtro ideal:

B(L) = iB L (4.6)

Jj=—oo

zz Para una revisién de los conceptos béasicos del analisis espectral ver Anexo 4.
El método de promedios moviles suaviza el comportamiento de las series ponderando los valores pasados y
futuros a través de la Transformacion de Fourier
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El término L representa el operador de rezagos y los B; s son los ponderadores

ideales de promedios mdviles infinitos obtenidos a través de una Transformacién
de Fourier. ?’
La limitacion practica de este filtro es que requiere un numero infinito de

observaciones de x,, por lo que algun tipo de aproximacion es necesaria.

Uno de los filtros estadisticos mas utilizados en la literatura econémica, que es
ademas la referencia contra la cual se comparan los resultados obtenidos de la
aplicacién de otros filtros, es el Hodrick y Prescott (1980). Este es un filtro lineal
que extrae las frecuencias altas y bajas de las series, esto es, descompone las
series en el componente ciclico y tendencial al minimizar la varianza del

componente ciclico. La expresion que minimiza es:

T 2

an z ()?t )2 + /1:2:: [(J’z — Vi )_ (yt—l — Vi )] *.7)

t J=—1 | t=1

Donde:
x: es el componente ciclico

v, es el componente de tendencia

A es el parametro de suavizacion

El primer término mide la suma de las desviaciones al cuadrado de la serie original
respecto de la tendencia, es decir, el grado de ajuste de las series. El segundo
término, por otro lado, representa el crecimiento de la variacién del componente
tendencial multiplicado por un parametro positivo A. La tendencia sera mas suave
entre menor sea A. Si A es igual a cero, la tendencia serd igual a la serie original y
el componente ciclico sera cero. Si A tiende a infinito la ciclicidad de la serie sera

maxima.

#" La Transformacion de Fourier consiste en transformar una serie de tiempo en una funcién compleja de una
frecuencia especifica @ . Dada ésta funcién compleja, se puede recuperar la serie original a través de la

Transformacion de Fourier Inversa.
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El parametro A puede tomar valores en el rango comprendido entre 100 y 14400.
En su trabajo, Hodrick y Prescott (1997) sugieren fijar el valor de A en 1600 para
datos trimestrales, esto en base al estudio realizado en funcion al PIB para la
economia norteamericana. De acuerdo con el estudio realizado por Baxter King
(1995) la eleccion de A igual a 1600 se aproxima al filtro ideal para series
trimestrales, empero, si las series tienen una periodicidad distinta este filtro es una
mala aproximacion del filtro ideal ya que tiende a presentar efectos leakage y
compression, es decir, no incluye todos los componentes ciclicos que
corresponden y/o excluye algunos que si corresponden, ademas se demostrd que
las propiedades de la serie filtrada en puntos iniciales y finales es

significativamente distinta de la de un filtro ideal.

Este filtro, por otro lado, supone que la tendencia y el ciclo 6ptimos son procesos
de ruido blanco independientes con un modelo de probabilidad, dinamica y
varianzas conocidas, hecho que implica la pérdida de independencia de las

ponderaciones en el tiempo.

Por la arbitrariedad en la eleccion del parametro A, la periodicidad mensual de la
serie de inflacion y la dependencia de las ponderaciones el filtro de Hodrick y
Prescott no resulta apropiado para los fines del presente estudio. Baxter y King
(1995) desarrollaron un filtro que subsana estas deficiencias, al ser no paramétrico

y ser mas permisivo en cuanto a la periodicidad de las series.

El filtro band-pass de Baxter y King (BK) busca una aproximacion éptima al filtro
ideal a través de la minimizacién de la discrepancia entre los ponderadores del
filtro ideal y el filtro estimado. Para ello, aplica la metodologia de medias moviles y
aisla los componentes periédicos de las series que se encuentran en una banda

de frecuencias determinada.
La aplicacion a series finitas implica que debe hacerse algun tipo de modificacién

al filtro ideal. Es por esta razon, que se truncan los ponderadores del filtro ideal, de

la ecuacion (4.4) en el rezago k y se minimiza la siguiente expresion:
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T 2
0= L\é‘(w} dw
Donde:

5(“’)es la diferencia entre los ponderadores éptimos del filtro ideal y los

ponderadores truncados en el rezago k del filtro estimado.?® Los limites de la
integral se derivan del analisis del dominio de la frecuencia presentado

anteriormente.

Una vez minimizada esta discrepancia, el filtro BK estimara ponderaciones finitas
iguales a las del filtro ideal hasta el rezago k, e igualara a cero todos los rezagos

que sean mayores a k.

Una de las debilidades de este filtro es la importancia que confiere a la
determinacién del nimero de rezagos ya que mientras mayor sea éste, mas
préximo al filtro ideal sera la estimacién resultante; empero, también sera mayor la
pérdida de datos al principio y al final de la serie?®. Para la estimacién de una
medida de inflacién subyacente los datos finales son de suma importancia, razén

por la cual un filtro con estas caracteristicas no es adecuado.

Por otro lado, Christiano y Fitzgerald (1999) desarrollaron una aproximacion al
filtro ideal band-pass, la cual busca minimizar la esperanza cuadrada del error

entre el filtro ideal, y,, y el filtro estimado, »,, dada una serie x, escogiendo para

ello los ponderadores éptimos en funcién a este objetivo:
Ely, —f’,)z\x] para x=[x,,..x,]

Este filtro es aplicable a dos tipos de procesos de x. El primero, se da cuando x

es estacionario con media cero. Si los datos tienen media diferente a cero o son

22 Los ponderadores de los filtros se obtienen mediante la Transformacién de Fourier.
Las observaciones perdidas seran iguales a 2k.
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estacionarios entorno a una tendencia se asume que la media o tendencia fueron
removidas previamente. El segundo caso, por otra parte, se da cuando los datos

presentan raiz unitaria, es decir, cuando x, —x, , es estacionario con media cero.

Asimismo, si los datos tienen una media distinta a cero se supone que ésta ha

sido removida.

Una aproximacién oOptima al filtro ideal precisa el conocimiento de la

representacién real de la serie de tiempo de x,. Sin embargo, en la practica esta

representacién no es conocida por lo que tiene que ser estimada. Para series
macroecondmicas estandar, el filtro Christiano y Fitzgerald (CF) supone que las

series son generadas por un proceso de paseo aleatorio puro®.

La idea subyacente detrds del filiro CF, es que dado un numero finito de

observaciones, la estimacion de y, se basa en la proyeccion lineal de todos los
datos disponiblesx,. Para esto, la estrategia éptima en la estimacion de
V1> V,s Vssewy, €8 Utilizar un filtro distinto para cada periodo, en funcién a los

valores de los rezagos y adelantos del filtro.*’

La clave para entender la solucion del problema, es que para un numero de
observaciones dado, no es posible construir ponderadores finitos que sean iguales
a los ponderadores ideales infinitos en todo el dominio de la frecuenciaw. Estas
funciones sélo pueden aproximarse en algunos subintervalos, pero al costo de
sacrificar precision en otros. Esto involucra una disyuntiva al momento de elegir un
esquema de ponderaciones que asigne mayor importancia relativa a determinados

intervalos en la construccion de los ponderadores éptimos.

Por lo tanto, el criterio de optimizacion del filtro CF escoge los ponderadores
muestrales de manera que éstos se aproximen a los ponderadores ideales para
valores dentro del rango de las frecuencias que se pretenden extraer, y se alejen

fuera de éstos.

%0 Es decir, que las series no presentan drift o que éste fue removido previamente.
%1 Una de las caracteristicas del filtro CF es que permite que los valores de los rezagos y adelantos varien en
funcién al tiempo, lo que implica que las ponderaciones de este filtro son independientes entre si.
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Este filtro, por otra parte, al permitir la no-estacionariedad en las series y la
asimetria en las ponderaciones, incorpora informacion relevante de x en la

estimacion de »,, lo que representa una ganancia importante, especialmente, al

momento de minimizar la distancia métrica de la ecuacion (4.9), ganancia que es
superior a la pérdida experimentada por la falta de precisién en el conocimiento de

la representacion real de las series econémicas.

Dadas estas caracteristicas, el filtro de Christiano y Fitzgerald no pierde datos en
los extremos de las series, por lo que es adecuado para situaciones en las que se
requieren estimaciones precisas al final de la muestra y en tiempo real. Por este
motivo, se escogié este filtro y se aplicd el mismo a las series de los 332

productos de la canasta del IPC.

Cuadro 4.5
COMPARACION DE LOS FILTROS ESTADISTICOS
DESARROLLADOS

HP BK CF
Aplicable a la serie de v v v
datos
No paramétrico X v v
No pierde informacion v X v
en las colas

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica, Hodrick y Prescott (1980), Baxter King
(1995), Christiano y Fitzgerald (1999).
Elaboracion propia.

Una vez que se ha extraido el componente persistente de las series, se obtiene la
parte generalizada de la inflacién calculando una medida de tendencia central. Al
completar la metodologia con este segundo paso se estd combinando el enfoque
de series de tiempo, aplicado al filtrar las series individuales, y el enfoque de corte
transversal.** Entre las medidas de tendencia central mas frecuentemente

% En la literatura actual sobre inflacion subyacente son pocos los indicadores que consideran ambos enfoques
en su metodologia, siendo el mas relevante el Dynamic Factor Index (DFI) propuesto por Bryan y Cecchetti
(1993) y Cecchetti (1997).
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utilizadas se puede mencionar la media geométrica, la moda, la mediana y la

media aritmética.®

La media geométrica se define como la raiz enésima del producto de n

observaciones, esto es:

Mg =]~ (4.10)

Donde:
Mg es la media geométrica
x; es la i-ésima observacion

Esta medida se puede calcular sélo si no existen observaciones negativas en la
muestra o si el nimero de observaciones negativas es par. Su transformacién es
usualmente aplicada al manejo estadistico de series con distribucion no normal.
Su aplicacién al estudio de la inflacion data de 1865 con el trabajo pionero de
Jevons.

Jevons (1865) aplico la media geométrica para aislar el componente monetario, lo
que en el marco de su estudio, corresponde al componente permanente del
cambio de los precios. En este modelo se define a la inflacion subyacente como el
componente de la inflacién que es ortogonal a los cambios relativos en los precios.
Esto implica que el promedio de los cambios en los precios relativos es igual a
cero, lo cual es un supuesto muy fuerte acerca de la dinamica de los precios
haciendo esta medida inadecuada para su aplicacién al presente estudio.®*

La moda, por otra parte, es el valor de una variable con mayor frecuencia
absoluta, es decir, el valor que se repite el mayor numero de veces dentro de la
muestra. No requiere la suposicién de ninguna distribucion especifica de los datos,
pudiendo incluso aplicarse a variables cualitativas. Empero, existen conjuntos de

% Las definiciones y metodologias de las medidas de tendencia central son extraidas del libro Estadistica de
Murria Spiegel.
34 El indice de precios de la media geométrica de Jevons (1865) para calcular el cambio en el poder
1
v (P, N
f ey . . . . _ i,
adquisitivo del dinero en el tiempo se define como: eXp(Ht )— H P
i=

it—1
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datos polimodales en los cuales no se puede precisar un unico valor como medida
de tendencia central. Por otro lado, en algunas series de datos no existe un valor
modal, siendo este el caso de las series obtenidas en el primer paso de la
metodologia, inhabilitando el uso de la moda.

La mediana es el punto medio de los valores de una serie de datos ordenados
creciente o decrecientemente, esto es, el cincuenta por ciento de los datos se
encuentra por debajo y el otro cincuenta por ciento se encuentra por encima de la
mediana. Esta medida es Unica para un conjunto de datos y no es distorsionada
por valores extremos. Su aplicacién al estudio de la inflacién subyacente se
encuentra en la metodologia de influencia limitada con la mediana ponderada.®

Finalmente, la media aritmética se define como la sumatoria de los valores de una
variable dividida entre el nUmero de observaciones, esto es:

(4.11)

n
sz-
¥ = i=1

n

Donde:
n es el numero de observaciones

La media aritmética incluye todos los valores de la serie y es Unica para un
conjunto de datos. Tiene el inconveniente de que puede distorsionarse por valores
extremos, pero la magnitud del problema depende de las caracteristicas de cada
serie. Si los datos son multiplicados por un ponderador que refleje la frecuencia
que cada uno tiene en la muestra, se trata de una media ponderada. El indice de
Precios al Consumidor, al ser un indice ponderado, su media aritmética es en si
misma una media ponderada.

Dada la factibilidad de calculo Unicamente de la media aritmética y la mediana, se
realizaron aproximaciones a una nueva medida de inflacién subyacente con estos
dos indicadores.

% Ver acapite 3.2.1.

60



Claudia Eugenia Barrén Salinas

Una Medida Alternativa para la Inflacion Subyacente
Maria Alejandra Villegas Gutiérrez

Por otro lado, en el grafico 4.5 se observa que la variacion de la mediana de las
series filtradas es mas volatil que la variacion del IPC, mientras que la variacion de

la media aritmética es menos volatil.
Grafico 4.5
IPC, MEDIA ARITMETICA Y MEDIANA DE LAS SERIES|
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central de Bolivia.
Elaboracion propia.

El indice calculado en funcién a la mediana no dio resultados satisfactorios, tal
como se pudo concluir a priori de la observacién de los graficos anteriores. Este
indice no se ajusta a los requerimientos estadisticos establecidos como deseables
para una medida de inflacién subyacente, es decir, la medida obtenida con la
mediana no es un buen atractor de la inflacion observada y, en términos
cualitativos, tampoco resulta ser creible ya que su trayectoria se separa
significativamente de la de la inflacién observada.®®

En el cuadro 4.6 se comparan las cuatro medidas de tendencia central evaluadas
en funcion a su aplicabilidad a la serie de datos y los resultados que se obtiene en

base a éstas.

% Anexo 5
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Cuadro 4.6
COMPARACION DE LAS MEDIDAS DE TENDENCIA CENTRAL,
DESARROLLADAS
Media . Media
Geomeétrica Moda Mediana Aritmética
Aplicable a la serie X X v v

de datos

Tendencia similar a
la de la inflacion

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica, Spiegel (1997).
Elaboracion propia.

Se calculd, por tanto, la media aritmética de las 332 series previamente filtradas.
Posteriormente, se elabord en base a esta serie un indice encadenado fijando
como base a enero de 1993, el cual en adelante se denomina indice subyacente
medio.

Grafico 4.6

EL INDICE SUBYACENTE MEDIO, EL INDICE SUBYACENTE BCB Y EL IPC

(Variaciones a 12 meses)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia, Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion propia.

A diferencia de la mediana, se puede observar a priori que la medida del indice
subyacente medio es creible. Se observa asimismo que la tendencia de éste
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ultimo se encuentra mas préxima a la del IPC en el ultimo tramo que la medida
subyacente del BCB.*’

Por otro lado, las propiedades estadisticas de la medida se ajustan a los

requerimientos para que ésta sea un buen atractor de la inflacién observada:*®

Cuadro 4.7

EL INDICE SUBYACENTE MEDIO COMO ATRACTOR DEL IPC

Engle - Granger Johansen

Cointegracion Si Si

Relacién 1 a 1 Si Si

Mecanismo de

32condicion [22condicion |1°condicion

. Si Si

correccion de errores
Exogeneidad débil IT Si Si
IT no GC a ISM Si Si

1/ IT corresponde a la Inflacién Total
2/ ISM corresponde a la inflacién calculada en base al indice subyacente medio
3/ GC significa causalidad en el sentido de Granger (Granger causa)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion propia.

El cumplimiento de la primera condicion asegura que la inflaciébn subyacente
media y la inflacién observada tienen la misma tendencia en el largo plazo y que
no pueden alejarse significativamente. EI cumplimiento de la segunda condicién
implica que las divergencias en el comportamiento de corto plazo en ambas series
se corrigen. ElI cumplimiento de la tercera condicién sugiere que no existe una
correlacién entre los rezagos de la inflacion total y la inflacién subyacente, esto es,
la inflacion pasada no afecta a la inflacion subyacente. Por tanto, la inflacion
subyacente media podra predecir el comportamiento de la inflacion futura de mejor

manera que la inflacién observada.

37 Creible en términos de las caracteristicas cualitativas sefialadas en Ferreyros et al. (2000), Wynne (1999) y
Roger (1997).
% Para ver los resultados econométricos en los que se basa el cuadro 4.5 ver Anexo 6.
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En cuanto a las caracteristicas cualitativas de la medida, esta cumple 6 de 8,
incluyendo la credibilidad que es, como se menciond anteriormente, la

caracteristica mas importante de las 8.

Cuadro 4.8

CARACTERISTICAS CUALITATIVAS DEL INDICE

SUBYACENTE MEDIO

Caracteristicas Cumple
Computable en tiempo real. Sl
Fa&cil calculo NO
Estabilidad NO
Respaldo teotrico soélido Sl
Credibilidad Sl
Variabilidad menor a la inflacién Sl
Insesgada Sl
Disponibilidad oportuna SI

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion propia.

En cuanto a la facilidad de célculo, existe un trade-off entre la sofisticacion de la
medida y la facilidad de calculo y comprensién de la misma. Una medida de
célculo simple como el actual indice subyacente no es capaz de captar la
tendencia de la inflacién con precisiobn como se ha demostrado con las pruebas
estadisticas realizadas. Por otro lado, la gravedad de este inconveniente es
relativa a la politica de divulgacion que tenga el Banco Central acerca de la
inflacion subyacente. Si se considera que la poblacion en general se fija
principalmente en las variaciones del IPC, la metodologia de célculo del indice
subyacente tiene una importancia menor pues sélo sera de interés de personas
entendidas en el tema.

Se puede observar que el ISM tiene una menor variabilidad que el IPC en el
grafico 4.7. El ISM es asimismo insesgado ya que tiene una esperanza
matematica igual a la esperanza del IPC. En el cuadro 4.7 se observa el

estadistico t calculado para el ISM. Si la hipétesis nula es que ambas esperanzas
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son iguales, esto es, que el ISM es un estimador insesgado del IPC, a un nivel de

confianza del 95% (t igual a 1.96) no se rechaza la hip6tesis nula.

Grafico 4.7
VOLATILIDAD DE LAISM Y DEL IPC

(Ventanas méviles a doce meses)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion propia.
Cuadro 4.9
SESGO DEL INDICE SUBYACENTE MEDIO
AIPC AISM
Media 0.0044298 0.0043901
Desv. Estandar 0.0063708 0.0052991
Estadistico t - 0.0003565

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica,
Banco Central de Bolivia.
Elaboracion propia.

Referente a la pérdida de estabilidad generada por el recalculo que realiza el filtro
Christiano y Fitzgerald con la adicion de nuevos datos a las series, se crearon
intervalos de confianza para las series filtradas, basados en la metodologia de

bootstrapping de Gallego y Johnson (2003).
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El concepto del bootstrap fue desarrollado por Efron (1979). El bootstrap es similar
al experimento de Monte Carlo pero con la diferencia de que no asume una
distribucién especifica de los datos sino que considera que la distribucion
observada de las variables aleatorias es el mejor estimador de la verdadera

distribucion.

La metodologia de block-bootstrapping de Gallego y Johnson (2003) es un
instrumento util que permite evaluar las diferentes causas de incertidumbre
asociadas a la estimaciéon de los componentes tendenciales de las series. Para
ello, esta metodologia reordena el componente ciclico de las series haciendo uso
de bloques de observaciones, para luego recalcular el componente tendencial de
la serie y construir un grupo lo suficientemente grande de estimaciones de la

tendencia y el ciclo.

Dada la autocorrelacion presente en los elementos del vector de observaciones
(vector T), el procedimiento debe reordenar los bloques de componentes ciclicos
de tal manera que el vector generado preserve las caracteristicas de
autocorrelacion de la serie original. Asimismo, la literatura sugiere para datos
dependientes un tamafio éptimo de blogues de observaciones definido por T'%,

donde T representa el tamano original de la serie.

El algoritmo que caracteriza la generacién de intervalos de confianza, es:
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Grafico 4.8

ALGORITMO DEL BLOCK-BOOTSTRAPPING
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FUENTE: Gallego y Johnson (2003), Building Confidence Intervals for the Band-Pass and Hodrick-
Prescott Filters: An Application Using Bootstrapping.

La aplicacién de esta metodologia a la serie de la variacion mensual del ISM
generé bandas de confianza®® angostas a lo largo de la serie, existiendo una
diferencia de 0.1 puntos porcentuales, en promedio, entre la banda superior y la
banda inferior®®. Por su parte, la cola derecha de la banda presenta sélo un leve
ensanchamiento, lo cual implica que el recalculo de la serie no repercutira

significativamente en la estabilidad de la serie ISM.

% | as bandas se calcularon con un nivel de confianza del 95%.

“OEnel capitulo de inflacion de la Memoria 2006 del BCB se presentan bandas de confianza generadas para
la inflacion con el filtro estadistico de Hodrick y Prescott. Las bandas del ISM son angostas en comparacion a
las de la memoria del BCB, que tendrian una diferencia promedio entre la banda superior e inferior de
aproximadamente 0.5 puntos porcentuales.
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Grafico 4.9

BANDAS DE CONFIANZA CON EL FILTRO CF ASIMETRICO
PARA LA ISM E INFLACION OBSERVADA

(Variaciones mensuales, en porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica
Elaboracion propia.

El grafico 4.9 muestra las bandas de confianza para el periodo febrero de 1993 a
diciembre de 2006. Se incluy6é también la variacion mensual del IPC para mostrar
la suavizacién de la tendencia del ISM respecto a la inflacion observada. En el
grafico 4.10 se observa la dimensién del ensanchamiento de la banda de
confianza en la cola derecha, entre enero de 2005 a diciembre de 2006.

68



Una Medida Alternativa para la Inflacion Subyacente Claudia Eugenia Barrén Salinas

Maria Alejandra Villegas Gutiérrez

Grafico 4.10
BANDAS DE CONFIANZA CON EL FILTRO CF ASIMETRICO

PARA LA ISM E INFLACION OBSERVADA

(Variaciones mensuales, en porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion propia.

Por todo lo anterior, el ISM tiene mejores propiedades estadisticas y cualitativas
que la actual medida del BCB, verificando la hipotesis planteada. Al capturar de
manera efectiva la tendencia de la variacién de los precios es un indicador fiable
que envia sefiales consistentes para la elaboracién de la politica monetaria.*’

Sin embargo, es necesaria hacer una consideracién adicional a las propiedades
cualitativas y cuantitativas. La canasta base del indice de Precios al Consumidor
debe ser actualizada con cierta periodicidad para poder reflejar de manera precisa

las variaciones de precios de los bienes de consumo frecuente en la poblacion. La

*! La medida del BCB en algunos periodos envia sefiales mixtas que no permiten discernir claramente cual
debe ser la direccién de la politica monetaria.
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ultima actualizacién realizada a la canasta del IPC fue en 1990, raz6n por la cual
el Instituto Nacional de Estadistica esta realizando un ajuste a la misma. La nueva
canasta y la actual no podran ser directamente comparables impidiendo la

aplicacion de filtros estadisticos y por ende del calculo del ISM.*

Para subsanar este inconveniente se ha calculado una aproximacion a la ISM a

1** de cuarto orden, que consiste en una

través de una combinacién no linea
regresion de la variacién mensual de la ISM sobre la variacion mensual del IPC.

Para su calculo requiere de dos observaciones Gnicamente. **

La medida calculada presenta buenas propiedades estadisticas, empero, estudios

mas profundos pueden dar como resultado una aproximacién mas precisa.

“2 Un filtro estadistico requiere como minimo cincuenta observaciones.
*3 La aproximacion es lineal en los parametros y no lineal en las variables.
** Para ver la metodologia de calculo y los resultados estadisticos de la aproximacion al ISM ver Anexo 7.
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CAPITULO 5
CONCLUSIONES

Una medida de inflacion subyacente que no capta la tendencia de la variacién del
nivel de los precios puede llevar a errores sistematicos por parte del Banco
Central, traducidos en una respuesta de la politica monetaria que puede
desembocar en una inflacién elevada. Surge entonces la interrogante de cual es la

metodologia mas adecuada para la elaboraciéon de una medida subyacente.

A través de un andlisis estadistico y cualitativo se ha buscado elaborar una
medida que capture de forma precisa la tendencia de la variacion de los precios.
En funciéon a la definicién tedrica de la inflaciéon, se ha obtenido una medida
alternativa que combina el enfoque de series de tiempo y de corte transversal,

denominada indice Subyacente Medio.

El indice Subyacente Medio cumple con las propiedades estadisticas necesarias
para ser un buen atractor de la inflacion observada. Asimismo, cumple con seis de
las ocho propiedades cualitativas propuestas por Ferreyros et al. (2000), Wynne
(1999) y Roger (1997). En cuanto a las dos propiedades incumplidas, el impacto
que éstas tienen ha sido aminorado, por un lado, con el analisis del contexto en el
que se aplica la medida y la otra, por su parte, con la estimacién de bandas de

confianza.

La metodologia empleada para el calculo del ISM consiste en la aplicacion de un
filtro estadistico a las series individuales de los trescientos treinta y dos productos
que componen la canasta del indice de Precios al Consumidor, con la finalidad de
extraer el componente persistente de cada serie. La parte generalizada, por otro
lado, se obtiene al calcular una medida de tendencia central con un enfoque de

corte transversal.

Dadas las caracteristicas de la metodologia del ISM, se requieren al menos

cincuenta observaciones para su calculo. Esto representa un inconveniente ya que
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la canasta del IPC debe ser actualizada periédicamente, creando series nuevas
que no son directamente comparables con aquellas elaboradas en funcién a una

canasta distinta.

Para subsanar este problema, se ha realizado una aproximacién al ISM a travées
de una regresibn no lineal que es menos restrictiva en cuanto a sus
requerimientos de datos. Esta aproximaciéon requiere Unicamente de dos
observaciones ya que se calcula en funcién a la inflacibn mensual. Sus

propiedades estadisticas son similares a las del ISM.

Se puede concluir que el ISM captura el componente persistente y generalizado

de la variacion de los precios.
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ANEXO 1

ESTIMACION DE LA FUNCION DE REACCION
A través de la estimacion de una funcion de reaccion de la politica monetaria del
BCB se busca determinar si la autoridad monetaria se basé en la inflacién

subyacente o en la inflacién observada para la determinacién de la politica.

La estimacion fue realizada con el Método Generalizado de Momentos®. Las

funciones de reaccion estimadas son:

ATC = C1x (A IPC- A IPE) +C x (A IS-META) + s x BRECHA +C4 x A TC )
A TC = Cix (A IPC- A IPE) +C2 x (A IPC-META) + C3x BRECHA +Cy x A ¥

Donde
A TC es la depreciacién del tipo de cambio nominal

A IPC es la variacion trimestral del indice de Precios al Consumidor
A IPE es la variacion trimestral del indice de Precios Externos

A IS es la variacion trimestral del indice subyacente del BCB
META es la meta de inflacion anual del BCB

BRECHA es la brecha del Producto Interno Bruto trimestral

A TC.; es la depreciacién del tipo de cambio nominal rezagada un periodo.

Los resultados obtenidos de las regresiones se muestran a continuacién:*®

ATC= 0.09418(AIPC-AIPE)— 0.0222IX(AIS-META— 122E—-08XxBRECHA+ 0.8550xATC,

(18.1374) (-3.3070) (~7.0786) (44.0570)
[0.0000] [0.0021] [0.0000] [0.0000]
0.222321

% Se utilizd el Método Generalizado de Momentos (MGM) debido a que permite la estimacion de los
parametros fundamentales para el estudio de reglas de conducta, en el caso del consumidor, o reglas de
politica monetaria, en este caso. Los parametros estimados con el MGM son independientes de regimenes o
politicas especificas mientras que otros métodos como el MCO estiman circunvoluciones a éstos pardmetros
fundamentales. Por otro lado, el MGM permite comparar parametros de modelos anidados; dada la
metodologia de calculo de la medida subyacente, el modelo que incluye a este indicador puede considerarse
anidado dentro del modelo estimado con la inflaciéon observada y por tanto es factible su comparacién como
en el ejercicio realizado. Para un analisis mas profundo del MGM ver Favero (2001).

“6 Los estadisticos t entre paréntesis, p-values entre corchetes.
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ATC= 0.07770x(AIPC—-AIPE)— 0.01999%(AIPC-META— 8.87E—-09xBRECHA4+ 0.82936<xATC

J

(14.016) (-2.1894) (~2.9285 (34.6742)
[0.0000] [0.035T] [0.0059] [0.0000]
0.189525

En funcién a la significancia de los parametros C, de ambas regresiones, se
puede concluir que la autoridad monetaria determiné su politica en base a la
evolucién de la inflacién subyacente y no asi en la inflacion observada. A un nivel
de confianza de 99% el parametro C,, de la regresion que considera a la inflacién
subyacente, resulta estadisticamente significativo. Por otro lado, el parametro C,
de la regresion con la inflacién observada no resulta estadisticamente significativo.
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ANEXO 2 , )
TEOREMA EXTRACCION DE SENALES

El problema de extraccion de sefiales consiste en estimar el comportamiento de
variables que no son directamente observables, a partir de la evolucion exhibida
por variables relacionadas. Para esto es necesario utilizar la informacion
disponible en la identificacion de la variable de interés dentro de una suma de

variables.

Este problema es analogo al analisis de regresién; sin embargo, en el problema de
extraccion de senales los que interesa es la estimacion de variables no

observadas.

Se supone que un agente quiere estimar la variable aleatoria s pero sélo cuenta
con informaciéon de la variable x que esta relacionada con s, de la siguiente

manera:

xX=5+n (A21)

Donde Esn=0;Es’,En* <oo;Es=En=0. En la ecuacion (A.1), x y s difieren por la

perturbacidn n. La estimacion por minimos cuadrados ordinarios (MCO) de s es:

P[S 1, x] =a,+ax (A.2.2)

Donde:

g = E(xs) _ E((s+n)s)
'OEx? E(s+n)* "’
Es> (A.2.3)
 Es’+En®’
a,=Es—aEx=0

a,
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Luego se tiene que la proyeccion de s sobre x es igual a:

Es’ Es? (A.2.4)

Bl = o pr = g

En la ecuacion (A.2.4) se obtiene la proyeccién éptima de s, dado x y la estructura
estocastica de las variables relevantes. Ademas, se puede inferir que mientras
mayor sea la varianza del error, En®, menor sera la informacion disponible de x

para estimar la variable aleatoria s.
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ANEXO 3
EL INDICE SUBYACENTE DEL BCB COMO ATRACTOR DEL IPC

ECUACION DE LARGO PLAZO

Dependent Variable: IT
Method: Least Squares
Sample: 1993:02 2006:12
Included observations: 167

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

IS 1.14439 0.053056 21.56965 0
C 0.000173 0.000321 0.537876 0.5914
R-squared 0.738199  Mean dependent var 0.00443
Adjusted R-squared 0.736612  S.D. dependent var 0.006371
S.E. of regression 0.00327  Akaike info criterion -8.596453
Sum squared resid 0.001764  Schwarz criterion -8.559111
Log likelihood 719.8038  F-statistic 465.2498
Durbin-Watson stat 1.933415  Prob(F-statistic) 0

TEST DE RAIZ UNITARIA DE LOS RESIDUOS

Null Hypothesis: RESIDO1 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 9 (Automatic based on Modified AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic
ADF Test Statistic -12.43902 1% Ciritical Value -2.578
5% Critical Value -1.9417
10% Critical Value -1.6167
RELACION 1 A 1
Wald Test:
Equation: EQU_RESIDO1
Null Hypothesis: C(1)=1
F-statistic 7.406454 Probability 0.007197
Chi-square 7.406454 Probability 0.006499
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MECANISMO DE CORRECCION DE ERRORES

Vector Autoregression Estimates

Sample(adjusted): 1993:05 2006:12
Included observations: 164 after adjusting endpoints
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DIT DIS

DIT(-1) 0.283771 0.020668
-0.22966 -0.16652

[1.23560] [0.12412]

DIT(-2) 0.295176 0.114661
-0.16382 -0.11878

[1.80179] [0.96529]

DIS(-1) -0.938849 -0.574907
-0.27257 -0.19764

[-3.44440] [-2.90893]

DIS(-2) -0.745626 -0.504015
-0.20672  -0.14989

[-3.60692] [-3.36261]

C 1.33E-05 1.82E-05
-0.00053 -0.00038

[ 0.02505] [0.04740]

RESIDO1(-1) -1.035721 0.183894
-0.29014 -0.21037

[-3.56975] [0.87414]

R-squared 0.306899 0.287992
Adj. R-squared 0.284965  0.26546
Sum sq. resids 0.00728 0.003827
S.E. equation 0.006788 0.004922
F-statistic 13.9922 12.78152
Log likelihood 589.138 641.8609
Akaike AIC -7.11144  -7.754401
Schwarz SC -6.99803 -7.640992
Mean dependent 3.88E-05 1.17E-05
S.D. dependent 0.008027 0.005743

Claudia Eugenia Barrén Salinas
Maria Alejandra Villegas Gutiérrez
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Wald Test:
Equation: MCE_GAMA

Null Hypothesis: C(2)=0

F-statistic 12.74309 Probability 0.000474
Chi-square 12.74309 Probability 0.000357

EXOGENEIDAD DEBIL IT

Wald Test:
Equation: MCE_LAMBDA

Null Hypothesis: C(2)=0

F-statistic 0.764118 Probability 0.38337
Chi-square 0.764118 Probability 0.382043

IT NO GRANGER CAUSA A IS

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1993M02 2006M12

Lags: 6
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
IS does not Granger Cause IT 161 1.61848 0.14582
IT does not Granger Cause IS 2.37987 0.03179
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TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Sample(adjusted): 1993:11 2006:12

Included observations: 158 after adjusting endpoints
Trend assumption: No deterministic trend

Series: IT IS

Lags interval (in first differences): 1 to 8

Unrestricted Cointegration Rank Test

Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic  Critical Value Critical Value
None ** 0.153578  29.6933 12.53 16.31
At most 1 0.020972 3.348892 3.84 6.51

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent

No. of CE(s) Eigenvalue  Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0.153578 26.34441 11.44 15.69
At most 1 0.020972 3.348892 3.84 6.51

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

IT IS
-1374.306 1622.906
246.3224  -62.90682

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(IT) 0.000339 -0.000845
D(IS) -0.000705 -0.00059
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihot 1330.457
Normalized cointegrating coefficients (std.err. in parentheses)
IT IS
1 -1.180891
-0.03228

Adjustment coefficients (std.err. in parentheses)

D(IT) -0.466224
-0.68126
D(IS) 0.969156
-0.50862
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ANEXO 4
INTRODUCCION AL ANALISIS ESPECTRAL

Para una mejor comprensién del procedimiento aplicado para filtrar las de series
de tiempo, se debe realizar una breve revisién de algunos conceptos tedricos del
Analisis del Dominio de la Frecuencia®’. Bajo el esquema de este andlisis, es
posible realizar una aproximacion a los ciclos de las series mediante funciones
trigonométricas. A éstas series trigopnométricas que se aproximan a una funcion

ciclica o periédica se les denominada series de Fourier.

Las funciones ciclicas o periédicas tienen la caracteristica de que dada una serie
x, para todo p#0 F(x+p)=F(x), donde pes el periodo. Estas funciones

pueden expresarse en términos trigonométricos sustituyendo x=p(A/2x) en
F(x), con lo que el valor de la funcion sera igual a p si 4 aumenta en 2z . La

cantidad de tiempo o el periodo que toma a una funcién completar un ciclo es igual

a2r/A, donde A es lafrecuencia de la funcién y se mide en radianes.

Normalizando la frecuencia, y convirtiéndola en fracciéon de 7z, el periodo estara
determinado por2/w, donde la frecuencia normalizada sera w=A/x. De lo
anterior, se observa que existe una relacion inversa entre la frecuencia y el
periodo, es decir, entre menor sea la frecuencia mayor sera la cantidad de

periodos que abarque el ciclo, y viceversa.

En los siguientes graficos se representa los periodos y frecuencias de la series del
IPC y de la inflacién observada a través de un periodograma.*® En el grafico A.4.1
se observa la presencia de raiz unitaria, caracterizada por un patrén decreciente
en el periodograma. El grafico A.4.2, por su parte, muestra la ausencia de un
patrén definido en la serie de la inflacién observada, producto de la extraccion de

" El Analisis de Domino de Frecuencia, a su vez, comprende el analisis espectral y la desestacionalizacion de
series de tiempo.

8 El periodograma es un instrumento util en el analisis de las series de tiempo, a través cual se puede
visualizar el comportamiento ciclico de las series, es decir, las frecuencias y periodos. La frecuencia es el
namero de ocurrencias de un ciclo en una serie de datos y esta inversamente relacionada con el periodo.
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la raiz unitaria presente en la serie del IPC. Es a partir del estudio del grafico A.4.2
que se puede diferenciar entre el componente tendencial y ciclico de una serie,
separando las frecuencias altas y bajas.

Grafico A.4.1

PERIODIGRAMA DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion propia.
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Grafico A.4.2

PERIODIGRAMA DE LA INFLACION OBSERVADA
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion propia.

Las frecuencias bajas con largos periodos de duracién incorporan el componente
tendencial de las series; mientras que las frecuencias altas incorporan el

componente transitorio de las mismas.
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ANEXO 5
EL INDICADOR SUBYACENTE DE LA MEDIANA

En el cuadro A.5.1 se observan las cualidades estadisticas del indicador

subyacente de la mediana como atractor del indice de Precios al Consumidor.

Cuadro A.5.1
EL INDICADOR SUBYACENTE DE LA MEDIANA COMO ATRACTOR DEL IPC

Engle - Granger Johansen

§ Cointegracion Si Si
ig’ Relacién 1 a 1 No No
é Mecanismo de correccion de Sj Sj
g efrrores

é Exogeneidad débil IS Med Si No
£ ITnoGCalS Med Si Si

1/ IT corresponde a la Inflacién Total

2/ IS Med corresponde a la Inflacion Subyacente calculada en base al indice de la
mediana

3/ GC significa causalidad en el sentido de Granger (Granger causa)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion propia.

La ausencia de una relaciébn uno a uno entre la inflacion observada y la
subyacente de la mediana sefala que las tendencias pueden alejarse

significativamente en el largo plazo, aun estando cointegradas.

Por otro lado, una de las razones fundamentales por las que se elabora una
medida de inflacion subyacente es que ésta debe ser capaz de predecir el
comportamiento futuro de la inflacién observada de mejor manera que ésta por si
misma. La subyacente de la mediana al no Granger causar a la inflacién
observada, no cumple con este requisito, quedando descalificada como posible
indicador subyacente.

En términos de las caracteristicas cualitativas sefialadas anteriormente, esta

medida no es creible, por lo que su trayectoria se separa considerablemente de la
trayectoria de la inflacion observada.
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Grafico A.5.1
EL INDICE SUBYACENTE DE LA MEDIANA Y EL IPC

(Variaciones a 12 meses)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion propia.
El cuadro A.5.1 y el grafico A.5.1 han sido elaborados en funcion al indice

encadenado calculado en base a la serie de la mediana de las observaciones.

A continuacién se presentan las salidas de Eviews que respaldan al cuadro A.5.1

ECUACION DE LARGO PLAZO

Dependent Variable: IT
Method: Least Squares
Sample: 1993M02 2006M12
Included observations: 167

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

IMED 0.067666 0.046331 1.460483 0.1461
C 0.004199 0.000516 8.133604 0
R-squared 0.012762 Mean dependent var 0.00443
Adjusted R-squared 0.006779  S.D. dependent var 0.006371
S.E. of regression 0.006349  Akaike info criterion -7.269086
Sum squared resid 0.006651  Schwarz criterion -7.231744
Log likelihood 608.9686  F-statistic 2.13301
Durbin-Watson stat 1.579579  Prob(F-statistic) 0.146059
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TEST DE RAiZ UNITARIA DE LOS RESIDUOS

Null Hypothesis: RESIDO1 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 9 (Automatic based on Modified AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.

Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.584737 0.0099
Test critical values: 1% level -2.579774

5% level -1.942869

10% level -1.615359
RELACION 1 A 1
Wald Test:
Equation: EQO1
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 404.949 (1, 165) 0
Chi-square 404.949 1 0
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MECANISMO DE CORRECCION DE ERRORES

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 1993M08 2006M12
Included observations: 161 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DIT DIMED

DIT(-1) -0.255602  0.25731
-0.14708  -0.25985
[-1.73788]  [0.99022]

DIT(-2) -0.256956  0.158307
-0.13232  -0.23377
[-1.94198]  [0.67719]

DIT(-3) -0.237981 0.223857
-0.11727  -0.20719
[-2.02931]  [1.08043]

DIT(-4) -0.276024 0.192988
-0.09945  -0.1757
[2.77563] [ 1.09841]

DIT(-5) -0.258145  0.13328
-0.07828  -0.13831
[-3.29756] [ 0.96364]

DIMED(-1) -0.037506 -1.242186
-0.04645  -0.08207
[-0.80746]  [-15.1363]

DIMED(-2) 0.060886 -1.276268
-0.06736  -0.119
[0.90393]  [-10.7247]

DIMED(-3) 0.077367 -1.063166
-0.07474  -0.13205
[1.03513] [-8.05117]

DIMED(-4) 0.068434 -0.636956
-0.06726  -0.11883
[1.01748]  [-5.36021]

DIMED(-5) 0.047297 -0.227441
-0.04592  -0.08113
[1.02997] [-2.80336]

c -5.85E-05 -4.25E-06
-0.00049  -0.00086
[-0.12047]  [-0.00495]

RESIDO1(-1) -0.551429  -0.15931
-0.15657  -0.27662
[-8.52191]  [-0.57591]

R-squared 0.459252  0.63067
Adj. R-squared 0.419331 0.603404
Sum sq. resids 0.005652 0.017643
S.E. equation 0.006159 0.010882
F-statistic 11.50403 23.13029
Log likelihood 597.2508 505.6174
Akaike AIC -7.270196 -6.131893
Schwarz SC -7.040526 -5.902223
Mean dependent -2.21E-05 -1.95E-05
S.D. dependent 0.008082 0.017279
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Wald Test:
Equation: MCE_DIT

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 12.40386 (1, 149) 0.0006
Chi-square 12.40386 1 0.0004

EXOGENEIDAD DEBIL IT

Wald Test:
Equation: MCE_DIMED

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.331667 (1, 149) 0.5655
Chi-square 0.331667 1 0.5647

IT NO GRANGER CAUSA A IMED

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1993M02 2006M12

Lags: 5
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
IMED does not Granger Cause IT 162 0.9847 0.42911
IT does not Granger Cause IMED 0.95415 0.448
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TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Sample (adjusted): 1993M06 2006M12

Included observations: 163 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: IT IMED

Lags interval (in first differences): 1 to 3

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue _ Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.328888 95.64976 20.26184 0
At most 1 * 0.171376  30.64214 9.164546 0
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level

**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.328888 65.00762 15.8921 0
At most 1 * 0.171376  30.64214 9.164546 0

Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=I):

IT IMED C
160.2645  -300.3809 0.324536
-232.4036  -83.13623 1.316929

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(IT) -0.00138 0.002642
D(IMED) 0.00598 0.002029
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihox 1110.978

Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
IT IMED C
1 -1.874282 0.002025
-0.21015 -0.00101

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(IT) 20.221219
-0.08572
D(IMED) 0.958354
-0.12636
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ANEXO 6
EL iINDICE SUBYACENTE DE MEDIO COMO ATRACTOR DEL IPC

ECUACION DE LARGO PLAZO

Dependent Variable: IT
Method: Least Squares
Sample: 1993M02 2006M12
Included observations: 167

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

ISM 0.998662 0.052111 19.16398 0
C 4.56E-05 0.000358 0.127351 0.8988
R-squared 0.69 Mean dependent var 0.00443
Adjusted R-squared 0.688121  S.D. dependent var 0.006371
S.E. of regression 0.003558  Akaike ITo criterion -8.427424
Sum squared resid 0.002089  Schwarz criterion -8.390083
Log likelihood 705.6899  F-statistic 367.258
Durbin-Watson stat 0.437394  Prob(F-statistic) 0

TEST DE RAIZ UNITARIA DE LOS RESIDUOS

Null Hypothesis: RESID01 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 2 (Automatic based on Modified AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.”

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.424647 0.0007
Test critical values: 1% level -2.579139

5% level -1.942781

10% level -1.615416
RELACION 1 A 1
Wald Test:
Equation: Untitled
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.000659 (1, 165) 0.9796
Chi-square 0.000659 1 0.9795
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MECANISMO DE CORRECCION DE ERRORES

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 1993M11 2006M12
Included observations: 158 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DIT DISM

DIT(-1)

DIT(-2)

DIT(-3)

DIT(-4)

DIT(-5)

DIT(-6)

DIT(-7)

DIT(-8)

1.223208  -0.3996
-0.69454  -0.69393
[1.76118]  [-0.57585]

0.483121 0.999694
-1.46893  -1.46764
[0.32889] [0.68116]

-0.973349 -0.279583
-1.44122  -1.43995
[-0.67537]  [-0.19416]

0.351071 -0.231919
-1.50018  -1.49886
[0.23402] [-0.15473]

1.033041 0.457179
-1.53665  -1.5353
[0.67227]  [0.29778]

-0.109897  0.307553
-1.44837  -1.4471
[-0.07588]  [0.21253]

-0.680569 -0.505264
-1.36942  -1.36822
[-0.49698]  [-0.36929]

0.802619  0.43772
-0.73408  -0.73343
[1.09337] [0.59681]
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DISM(-1) -2.946181 -1.337649
-0.69973  -0.69912
[-4.21044]  [-1.91334]

DISM(-2) -2.885876 -3.410535
-1.46828 -1.467
[-1.96548]  [-2.32484]

DISM(-3) -1.733144 -2.427771
-1.46292  -1.46164
[-1.18471]  [-1.66099]

DISM(-4) -2.925683 -2.352011
-1.51069  -1.50936
[-1.93666]  [-1.55828]

DISM(-5) -3.073636 -2.499536
-1.56396  -1.56259
[-1.96529]  [-1.59961]

DISM(-6) -1.058182 -1.463784
-1.47776  -1.47646
[-0.71607]  [-0.99141]

DISM(-7) 0.198113 0.025927
-1.35051  -1.34932
[0.14669]  [0.01921]

DISM(-8) -0.91148 -0.547076
-0.74352  -0.74287
[-1.22590]  [-0.73644]

C -0.000259 -0.000247
-0.00029  -0.00029
[-0.88241]  [-0.84229]

RESIDO1(-1) -0.402377 -0.230898
-0.23423  -0.23403
[-1.71785]  [-0.98663]

R-squared 0.815864 0.800944
Adj. R-squared 0.793505 0.776773
Sum sq. resids 0.00189 0.001886
S.E. equation 0.003674 0.003671
F-statistic 36.48874 33.13645
Log likelihood 671.1933  671.332
Akaike AIC -8.26827 -8.270025
Schwarz SC -7.919367 -7.921121
Mean dependent 1.54E-05 2.65E-05
S.D. dependent 0.008085 0.007769
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Wald Test:
Equation: MCE_DIT

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2.951021 (1, 140) 0.088
Chi-square 2.951021 1 0.0858

EXOGENEIDAD DEBIL IT

Wald Test:
Equation: MCE_DISM

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.973436 (1, 140) 0.3255
Chi-square 0.973436 1 0.3238

IT NO GRANGER CAUSA A ISM

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1993M02 2006M12

Lags: 8
Null Hypothesis: Obs F-Statistic Probability
ISM does not Granger Cause IT 159  34.4998 9.80E-30
IT does not Granger Cause ISM 0.14648 0.99673
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TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Sample (adjusted): 1993M11 2006M12

Included observations: 158 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: IT ISM

Lags interval (in first differences): 1 to 8

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.269803 50.82294 20.26184 0
At most 1 0.007197 1.14121 9.164546 0.9322

Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.269803 49.68173 15.8921 0
At most 1 0.007197 1.14121 9.164546 0.9322

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqgn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™S11*b=I):

IT ISM C
800.9563 -793.4927 0.012022
23.26501 -291.6036 0.4012

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(IT) -0.000513 0.000285
D(ISM) -0.000299 0.000291
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1700.619
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
IT ISM C
1 -0.990682 1.50E-05
-0.07284 -0.00036

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(IT) “0.411068
-0.23371
D(ISM) -0.239725
-0.23354
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ANEXO 7
APROXIMACION AL ISM

La canasta base del indice de Precios al Consumidor debe ser actualizada con
cierta periodicidad para poder reflejar de manera precisa las variaciones de
precios de los bienes de consumo frecuente en la poblacién. De acuerdo a un
estudio realizado en 1996 por una comisién encabezada por Michael Boskin, un
indice de precios cuya canasta no esta actualizada puede sobreestimar la inflacién

por cuatro razones principales:

1. El sesgo generado por la sustitucion de los productos que se encarecen de
manera prolongada por aquellos que se mantienen con niveles de precios
bajos.

2. El sesgo de sustitucion por tiendas de descuento, que se genera por la
aparicion reciente de cadenas de tiendas que ofrecen precios especiales y no
fueron consideradas en las encuestas realizadas para la elaboracion de la
canasta.

3. El sesgo de mejor calidad, que se refiere a la posibilidad de que el aumento del
precio esté reflejando una mejora en el producto y no un problema
inflacionario.

4. El sesgo de productos nuevos que refleja la modificacién en el comportamiento
del consumidor por la aparicion de nuevos productos que no es considerada en

una canasta obsoleta.

La ultima actualizacion realizada a la canasta del IPC fue en 1990, raz6n por la
cual el Instituto Nacional de Estadistica esta realizando un ajuste a la misma. La
nueva canasta y la actual no podran ser directamente comparables impidiendo la
aplicacion de filtros estadisticos y por ende del calculo del ISM.*

Para subsanar este inconveniente se ha calculado una aproximacion a la ISM a

través de una combinacién no lineal de cuarto orden, que consiste en una

9 Un filtro estadistico requiere como minimo cincuenta observaciones.
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regresion de la variacidn mensual de la ISM sobre la variacién mensual del IPC.

Para su calculo requiere de dos observaciones Unicamente.
La regresion estimada es:

ISM = C; + Cox IPC + C3x IPC? + C4x IPC* (A7.1)

Donde:
ISM es la variacién mensual del indice Subyacente Medio
IPC es la variacion mensual del indice de Precios al Consumidor

Los resultados obtenidos son:

Cuadro A.7.1
APROXIMACION AL ISM

ISM = C; + Cox IPC + C3x IPC? + C4x IPC*

Estadistico-
Coeficiente t Probabilidad
Cq 0.00161 5.56384 0.00000
Co 0.78304 17.84108 0.00000
Cs -15.43764 -3.04141 0.00270
Cq4 13026.02 2.02584 0.04440
R2 0.711502
R2
ajustado 0.706193

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion propia.

Las caracteristicas estadisticas de la serie, obtenida con los coeficientes de la
anterior regresion, como atractor de la inflacion observada son superiores a las
de la medida subyacente del BCB. Sin embargo, no cumple una de las
condiciones propuestas por Marques et al. (2000), siendo por esto inferior a la
ISM.
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Cuadro A.7.2

LA APROXIMACION ISM COMO ATRACTOR DEL IPC

Engle - Granger  Johansen

g Cointegracion Si Si
8 Relacion 1 a 1 No No
i< Mecanismo de : :
5 . Si Si
§ correccion de errores

€ Exogeneidad débil IT Si Si
§  ITnoGCaAP Si Si

1/ IT corresponde a la Inflacion Total

2/ AP corresponde a la inflacién calculada en base a la aproximacion al indice
subyacente medio

3/ GC significa causalidad en el sentido de Granger (Granger causa)

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion propia.

La ausencia de una relacibn uno a uno entre la inflacion observada y la
aproximacibn a la ISM sefala que las tendencias pueden alejarse
significativamente en el largo plazo, aun estando cointegradas. Sin embargo, al
ser una aproximacién aplicable unicamente hasta contar con los datos necesarios
para el calculo de la ISM, este problema no resulta relevante, pues su calculo esta

previsto para el corto plazo.

En el grafico A.7.1 se observa la evolucion de la inflacion a doce meses del IPC,

del ISM y de la Aproximacion al ISM.
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Grafico A.7.1

EVOLUCION DEL IPC, ISM Y AP

(Variacién anual, en porcentajes)

6% - —o— AP
—a— ISM
5% - —a— IPC

4% -

3% -

2% +

1% -

Oo/o T T T T
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion propia.

Dadas las caracteristicas estadisticas, la aproximacién al ISM es confiable como
medida provisional de la inflacion subyacente.

A continuacién se presentan las salidas de Eviews que respaldan al cuadro A.7.2
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ECUACION DE LARGO PLAZO

Dependent Variable: IPC
Method: Least Squares
Sample: 1993M02 2006M12
Included observations: 167

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AP 1.403597 0.019289 72.7652 0
C -0.001732 0.000121 -14.35453 0
R-squared 0.969779  Mean dependent var 0.00443
Adjusted R-squared 0.969596 S.D. dependent var 0.006371
S.E. of regression 0.001111  Akaike info criterion -10.75546
Sum squared resid 0.000204  Schwarz criterion -10.71812
Log likelihood 900.0808 F-statistic 5294.775
Durbin-Watson stat 1.499424  Prob(F-statistic) 0

TEST DE RAIZ UNITARIA DE LOS RESIDUOS

Null Hypothesis: RESID01 has a unit root
Exogenous: None
Lag Length: 5 (Automatic based on Modified AIC, MAXLAG=13)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.988288 0.0001
Test critical values: 1% level -2.579404

5% level -1.942818

10% level -1.615392
RELACION 1 A 1
Wald Test:
Equation: EQO1
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 437.782 (1, 165) 0
Chi-square 437.782 1 0
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MECANISMO DE CORRECCION DE ERRORES

Vector Autoregression Estimates

Sample (adjusted): 1993M05 2006M12
Included observations: 164 after adjustments
Standard errors in () & t-statistics in [ ]

DIPC DAP

DIPC(-1)

DIPC(-2)

DAP(-1)

DAP(-2)

RESIDO1(-1)

R-squared

Adj. R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation
F-statistic

Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC
Mean dependent
S.D. dependent

0.301269 0.297054
-0.65628 -0.47385
[ 0.45905] [ 0.62689]

-0.642685 -0.54274
-0.51059 -0.36866
[-1.25870] [-1.47219]

-1.199309 -1.00674
-0.92961  -0.6712
[1.29012] [-1.49991]

0.444508 0.395452
-0.71669 -0.51747
[ 0.62022] [0.76421]

5.49E-05 3.62E-05
-0.00054 -0.00039
[0.10105] [ 0.09228]

-1.632941 -0.72091
-0.71519  -0.51639
[-2.28322] [-1.39606]

0.272526 0.295357
0.249505 0.273058
0.007638 0.003982
0.006953 0.00502
11.83797 13.24542
585.1983 638.6131
-7.063394 -7.71479
-6.949984 -7.60138
3.88E-05 2.55E-05
0.008026 0.005888

Claudia Eugenia Barrén Salinas
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Wald Test:
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 5.213071 (1, 158) 0.0238
Chi-square 5.213071 1 0.0224

EXOGENEIDAD DEBIL IT

Wald Test:
Equation: MCE_DAP

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 1.948995 (1, 158) 0.1647
Chi-square 1.948995 1 0.1627

IT NO GRANGER CAUSA A AP

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1993M02 2006M12

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-Statisti Probability
AP does not Granger Cause IPC 165 0.3964 0.6734
IPC does not Granger Cause AP 0.6429 0.52714
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TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN

Sample (adjusted): 1993M04 2006M12

Included observations: 165 after adjustments

Trend assumption: No deterministic trend (restricted constant)
Series: IPC AP

Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.158978 29.6998 12.54 16.33
At most 1* 0.021652 3.349992 3.85 6.53

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.154478 26.35541 11.45 15.7
At most 1 * 0.021172 3.347792 3.83 6.53

*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at both 5% and 1% levels
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegrating Coefficients (normalized by b™*S11*b=l):

IPC AP C
627.053 -1164.157 2.329559
991.4728 -1277.244 1.207358

Unrestricted Adjustment Coefficients (alpha):

D(IPC) 0.002929 -0.002574
D(AP) 0.002484 -0.001587
1 Cointegrating Equation(s): Log likelihood 1551.097
Normalized cointegrating coefficients (standard error in parentheses)
IPC AP C
1 -1.856553 0.003715

-0.04842 -0.00027

Adjustment coefficients (standard error in parentheses)

D(IPC) 1.83689
-0.33078
D(AP) 1.557698
-0.23067
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ANEXO 8
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SERIES DEL iNDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
INDICE SUBYACENTE DEL BCB E iNDICE SUBYACENTE MEDIO
(De enero 1993 a diciembre 2006)

IPC

IS

ISM

ene-93
feb-93
mar-93
abr-93
may-93
jun-93
jul-93
ago-93
sep-93
oct-93
nov-93
dic-93
ene-94
feb-94
mar-94
abr-94
may-94
jun-94
jul-94
ago-94
sep-94
oct-94
nov-94
dic-94
ene-95
feb-95
mar-95
abr-95
may-95
jun-95
jul-95
ago-95
sep-95
oct-95
nov-95
dic-95
ene-96
feb-96
mar-96
abr-96
may-96

118.22485
119.34911
119.28867
119.42782
120.33559
121.42445
122.77170
124.92162
125.58311
126.22489
126.45908
127.06738
128.12349
128.82119
128.71194
129.34153
130.13124
130.75295
131.97671
133.60378
134.41357
135.44456
137.71471
137.89568
139.03641
139.80814
141.11145
143.30553
143.98041
144.97020
145.53344
146.29181
147.04519
149.81696
152.50038
155.23890
157.64016
161.99497
161.63607
161.27594
161.89812

100.00000
100.68250

100.00000
100.67491

100.69478 100.73296
100.89255 101.09832
101.17858 101.87302
101.94116 102.36729
102.87729 102.78783
103.84084 103.94432
104.59576 104.18923
105.68732 104.80263
106.08597 105.28433
106.43977 106.09311
107.29874 107.21805
107.67643 108.04186
107.58964 108.27242
107.66797 109.21209
108.11587 110.26484
108.59720 111.01988
109.21957 112.06153
110.35676 113.26471
111.50514 113.72397

112.20773
113.24262
113.76025
114.80753
115.42026
116.17026
116.82569
116.91483
117.82676
118.41189
119.24741
120.51441
122.48916
124.43196
125.62116
127.60057
130.59561
130.85915
131.25435
131.58261

114.46037
116.42886
116.81510
118.07886
118.92898
120.01888
121.71750
122.22779
123.34797
124.47860
125.82477
126.68421
128.36286
129.13030
129.64493
130.29700
133.48454
133.52612
133.93720
135.03645
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jun-96
jul-96
ago-96
sep-96
oct-96
nov-96
dic-96
ene-97
feb-97
mar-97
abr-97
may-97
jun-97
jul-97
ago-97
sep-97
oct-97
nov-97
dic-97
ene-98
feb-98
mar-98
abr-98
may-98
jun-98
jul-98
ago-98
sep-98
oct-98
nov-98
dic-98
ene-99
feb-99
mar-99
abr-99
may-99
jun-99
jul-99
ago-99
sep-99
oct-99
nov-99
dic-99
ene-00
feb-00
mar-00
abr-00
may-00

162.75223
164.58992
166.30676
166.57040
166.44934
167.30372
167.58146
167.57045
167.88777
167.48168
168.40858
169.62400
171.21167
173.38221
174.52770
172.69937
173.35722
173.57105
178.86126
181.36148
182.86594
183.25101
183.75989
184.33379
184.75154
185.17740
185.22749
185.13271
186.96083
187.01299
186.71715
186.99052
187.70060
186.91218
186.62810
186.79425
187.47745
187.85046
188.82725
189.94955
191.30709
191.43565
192.56790
193.57905
194.38293
195.57222
197.45945
195.00108

131.57117
132.32902
132.88122
134.12420
134.34617
135.06224
135.18406
135.65788
136.16348
136.16511
136.03439
136.28892
137.41902
138.60055
139.82564
140.07495
140.36196
140.59398
143.23715
145.12229
145.19544
145.80729
146.30274
146.00443
146.79753
147.25451
147.68802
148.80469
149.31063
149.58312
149.39465
150.10681
150.60652
149.89867
149.96612
150.06000
150.59481
150.70761
151.56966
153.22465
153.82636
154.08940
154.76108
155.48412
156.26667
156.51857
157.35094
156.41313
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135.95888
137.45168
138.84937
139.21660
139.49056
140.78528
141.77774
142.68501
143.87188
144.14181
144.95002
145.42973
146.05875
147.57652
148.90219
148.09652
149.05291
148.67589
151.59672
151.80602
151.68400
151.62899
152.53320
1563.73972
154.51316
154.87692
154.78824
154.77000
156.63249
157.05590
157.05482
157.45405
158.39117
158.40159
159.03298
159.84355
160.55918
160.50326
160.80418
161.45001
162.58089
162.67914
163.30043
163.47570
163.50162
164.34059
166.38593
164.99988
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jun-00
jul-00
ago-00
sep-00
oct-00
nov-00
dic-00
ene-01
feb-01
mar-01
abr-01
may-01
jun-01
jul-01
ago-01
sep-01
oct-01
nov-01
dic-01
ene-02
feb-02
mar-02
abr-02
may-02
jun-02
jul-02
ago-02
sep-02
oct-02
nov-02
dic-02
ene-03
feb-03
mar-03
abr-03
may-03
jun-03
jul-03
ago-03
sep-03
oct-03
nov-03
dic-03
ene-04
feb-04
mar-04
abr-04
may-04

195.37518
196.78148
197.55904
201.20104
203.89258
198.69878
199.13815
199.58602
199.53496
199.08477
199.50555
199.14562
200.61411
203.01191
201.68179
201.15280
201.30016
200.84510
200.97997
200.96705
201.39380
200.77675
200.71437
200.80227
201.01611
201.83945
202.29012
203.21967
204.31903
205.41380
205.89575
206.71243
206.27212
206.39672
207.04875
207.08105
207.50364
208.73906
210.08430
210.57243
213.20340
212.10590
214.00558
215.32795
215.73982
215.16452
215.21277
216.09413

156.60646
157.08332
157.68024
159.85623
161.93276
158.89182
158.94394
159.18601
158.82721
158.62057
158.49732
158.21124
158.78871
159.87149
159.57557
159.56822
159.74040
159.51197
159.81106
159.86092
160.22284
160.13087
160.27579
160.32516
160.44300
160.88822
161.23526
161.76347
162.18858
162.61498
162.89142
163.34133
163.15332
163.24045
163.30590
163.36012
163.69860
164.16498
164.54552
165.10349
167.03388
166.29308
167.10825
167.49695
167.95522
167.76207
168.03334
168.36151

Claudia Eugenia Barrén Salinas
Maria Alejandra Villegas Gutiérrez

165.60475
166.27618
165.78129
167.72334
169.56817
165.71459
167.25819
168.81569
169.43372
169.05794
168.98159
168.15243
169.00941
170.85690
169.73052
169.42042
169.80261
169.75029
170.17447
170.35912
170.78877
170.29992
170.35242
170.61892
170.94926
171.55708
171.50583
171.59948
171.82369
172.29269
172.61662
173.53265
173.52441
173.97549
174.79130
175.00828
175.47568
176.49609
177.41131
177.41741
179.18576
177.97337
179.62229
181.11680
182.01120
182.01878
182.36289
183.23716
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jun-04
jul-04
ago-04
sep-04
oct-04
nov-04
dic-04
ene-05
feb-05
mar-05
abr-05
may-05
jun-05
jul-05
ago-05
sep-05
oct-05
nov-05
dic-05
ene-06
feb-06
mar-06
abr-06
may-06
jun-06
jul-06
ago-06
sep-06
oct-06
nov-06
dic-06

217.70262
218.84731
219.61997
219.56345
221.34713
222.55519
223.90157
226.97277
227.08888
227.44813
226.59387
228.12245
231.63403
230.55830
231.36569
231.71355
232.57677
233.59403
234.89182
235.84006
236.57504
235.91861
236.24935
238.22546
239.70972
241.05844
241.51284
241.70852
242.83827
244.66376
246.50761

169.29440
169.53971
169.82861
170.06195
171.17620
172.10243
172.47159
174.15353
174.60180
175.08213
174.86398
175.61345
178.12718
177.19201
177.56270
178.00643
178.59385
179.40806
179.77853
180.43260
181.03103
180.63228
180.70650
181.70943
182.72989
183.22294
183.37927
183.67648
183.99535
184.84410
185.56085

Claudia Eugenia Barrén Salinas
Maria Alejandra Villegas Gutiérrez

184.66636
185.72907
186.46738
186.36673
187.58007
188.10655
188.73172
191.00721
191.07881
191.56993
191.07083
192.47477
195.43161
194.48985
195.21002
195.62158
196.46776
197.36329
198.41936
199.19459
199.89540
199.52305
199.96546
201.61690
202.58285
203.21077
203.02132
202.74655
203.54413
205.27781
207.34715

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica, Banco Central de Bolivia.

Elaboracion propia.
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