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Resumen

En este documento se elaboran y evalidan medidas alternativas de nucleo inflacionario para
Costa Rica. La idea fundamental contempla al nucleo inflacionario como un indicador de la
tendencia subyacente de la inflacidon capaz de capturar el componente del cambio total de
precios comun a todos los bienes y servicios, cuya persistencia se mantendria en el mediano
y largo plazo y que excluye los cambios en los precios relativos de estos. La medida de
nucleo inflacionario seleccionada se contrasta con el indice de Nucleo Inflacionario (INI),
indicador de inflacion subyacente actualmente utilizado por el Banco Central de Costa Rica
(BCCR).

El indice Subyacente de Inflacién (ISI), definido como una medida de nucleo inflacionario
que excluye un 30,7% del peso total del indice de Precios al consumidor (IPC), refleja mas
fielmente la tendencia subyacente de la inflacién y logra capturar el movimiento mas
permanente del nivel general de precios, aislando las variaciones en precios relativos.
Ademas, el ISI es facil de calcular e interpretar lo cual ayuda a incrementar la transparencia
y credibilidad de la politica monetaria. También es un indicador oportuno, aumentando su
valor para los que formulan la politica monetaria. Por ultimo, el ISI supera algunas de las
limitaciones del INI, como son la falta de un criterio estadistico para definir el punto de corte
de los bienes y servicios a excluir y el alto porcentaje del peso total del IPC eliminado.
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Measures of Core Inflation for Costa Rica
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The ideas expressed in this paper are those of the authors and not necessarily represent the
view of the Central Bank of Costa Rica.

Abstract

This paper builds and evaluates several alternative measures of core inflation for Costa Rica.
The chosen measure of core inflation is contrasted with the core inflation index (INI), which
is the indicator of underlying inflation used today by the Central Bank of Costa Rica (BCCR).
The mainideais that core inflation is a good indicator of the underlying inflation and catches
the part of overall price change common to all the goods and services that is expected to
persist in the medium-term and long-term, and excludes changes in the relative prices of
goods and services.

The Underlying Inflation Index (ISI) is defined as a measure of core inflation which excludes
30,7% of the total weight of the Consumer Price Index (IPC), it is the most closely related
with inflation’s underlying trend and catches the component of overall price change that is
expected to persist in the general level of prices. Furthermore, the ISl is easy to compute
and to follow, increasing the transparency and credibility of monetary policy and moreover
is a timely indicator increasing its value for the monetary policy makers. Finally, the ISl
exceed some limitations of INI, as the absence of statistic criterion to define the cutting
point of goods and services to exclude and the high percent of total weight eliminated of
IPC.
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1. INTRODUCCION

Este documento tiene como objetivo principal elaborar y evaluar distintas medidas de nucleo
inflacionario. Estas medidas intentan identificar la tendencia subyacente de la inflacior? en e
indice de Precios al Consumidor (IPC), excluyendo ciertos componentes sujetos a grandes
variaciones en precios relativos pues se presume gue no estan relacionados con dicha tendencia.

Otro objetivo consiste en contrastar estos resultados con el indice de Nucleo Inflacionario (INI)3,
gue utiliza en la actualidad el Banco Central de Costa Rica (BCCR) como indicador de inflacion
subyacente. Lo anterior se hace necesario dado que se recomienda revisar con cierta frecuencia
este tipo de medidas, debido a posibles cambios en € entorno econdémico, a eventua
surgimiento de nuevas metodologias que superen las anteriores y a la experiencia acumulada en
el estudio del fendmeno inflacionario en Costa Rica. Ademas, se menciona que el INI excluye un
alto porcentaje del peso total del IPC, lo cual podria ocasionar una pérdida importante de
informacion acerca del proceso inflacionario.

En relacion con e concepto y medidas de nlcleo inflacionario se encuentra un amplio desarrollo
tedrico y estadistico, pero las caracteristicas fundamentales que debe reunir este tipo de indicador
en las que existe consenso son: a) ser un buen indicador de la tendencia subyacente de la
inflacion (Bryan, Cecchetti y Wiggins 1997; Cecchetti 1997), b) capturar adecuadamente el
componente del cambio total de precios que se espera persista en € mediano y largo plazo
(Blinder 1997; Bryan y Cecchetti 1994) y c¢) capturar el componente de variacion en precios
comudn a todos los genéricos®, asi como excluir cambios en sus precios relativos. (Bryan y
Cecchetti 1994; Cecchetti 1997 y Wynne 1997,1999).

Estas caracteristicas asocian € nucleo inflacionario con una medida de cambio en los precios
estrechamente relacionada con la politica monetaria. El concepto de que la inflacion es un
fendmeno monetario en € largo plazo, es una premisa de que €l nucleo inflacionario deberia
medir el componente de cambio en precios relacionado con dicho fendmeno (Bryan y Cecchetti
1994; Wynne 1997,1999). Desde este punto de vista, € nucleo inflacionario es la medida sobre
la cud la politica monetaria tiene la mayor influencia (Roger 1997; Shiratsuka 1997; Cutler
2001; Hogan, Johnson y Lafleche 2001). Asi, movimientos en precios relativos no causados por
decisiones de politica monetaria sino por alteraciones en la oferta o en la demanda de bienes y
servicios, deberian ser excluidos del nucleo inflacionario.

2 Lainflacién subyacente se define como el componente del cambio total de precios comun a todos los bienes y
servicios, cuya persistencia se mantendria en el mediano y largo plazo.

3 El INI se define como el IPC excluyendo los subgrupos de frutas, leguminosas, tubérculos y raices, hortalizas,
combustibles, servicios de transporte, servicios médicos, servicios de ensefianza y los productos corvina, pescado
entero, huevos, leche fresca, energia eléctrica, gas, arroz, |leche homogenizada, manteca, café, agua, teléfono, azlcar,
posta de cerdo, chuleta, atlin en conserva, pan corriente, refrescos gaseosos, cigarrillos, llanta, servicios municipales,
empleada doméstica y examenes de laboratorio. El peso de cada grupo o producto corresponde al observado en
diciembre de 1997 (Porrasy Vindas, 1998).

* Se define como genéricos |os bienes y servicios que componen el |PC.



Para la elaboracion de las medidas de nucleo inflacionario se consideran varios métodos
aternativos. En esta investigacion la seleccion de la medida se realiza en funcion del error
cuadrédtico medio (ECM), & cua toma como referencia una medida de tendencia inflacionaria.

L os principales resultados de este estudio son:

De acuerdo con € estadistico denominado Error Cuadréatico Medio (ECM) la medida de
nucleo inflacionario que excluye un 30,7% del peso del IPC, que en adelante se le llamara
indice Subyacente de Inflacion (1S1), es la que reflgja més fielmente la tendencia subyacente
de la inflacién. Ademas, logra capturar e movimiento méas permanente del nivel general de
precios, aislando las variaciones en precios relativos.

El 1Sl es una medida oportuna, aumentando su valor para los formuladores de politica
monetaria. Asimismo, su facil elaboracion y seguimiento contribuye a incrementar la
transparenciay credibilidad de la politica monetaria.

La eliminacion del 30,7% de la ponderacion del IPC equivale a excluir los precios de 61
productos. Dentro de estos destaca la exclusion del 100% de los subgrupos de fortalizas,
frutas, leguminosas, tubérculos y raices, servicios de vivienda, servicios de transporte,
combustibles y servicios de ensefianza. Estos subgrupos representan un 66% del total de la
ponderacion excluida.

En genera se puede inferir que los precios de los productos eliminados son los mas af ectados
por estacionalidad y factores irregulares de naturaleza climética (bienes de origen agricola),
los fijados por la Autoridad Reguladora de Servicios Publicos (energia eléctrica, agua,

teléfono, gas, combustibles y taxi, entre otros) debido a los condicionantes ingtitucionales y
los gjustados una o dos veces a afio (universidades, colegios y escuelas), en razén de los
costos de gjuste que puedan enfrentar |os proveedores en caso de cambiar inoportunamente
los precios.

La metodologia de exclusién para identificar nicleo inflacionario es la mas utilizada en los
bancos centrales. De un recuento de 27 bancos centrales un 85% utiliza este método. Lo
anterior se justifica en € hecho de que es un concepto muy intuitivo, de facil comprension y
aceptacion por e publico en general.

El indice de Nucleo Inflacionario (INI), s bien aproxima la medicion de la inflacion
subyacente, presenta varias limitaciones. Primero, utiliza la desviacion estandar y el
coeficiente ce variacion para determinar la variabilidad, lo que reduce su aplicabilidad a
aguellos productos cuyas variaciones en |os precios son estacionarias. Segundo, carece de un
criterio estadistico para definir e punto de corte de los bienes y servicios a excluir. Tercero
excluye un 48% del peso del IPC, por o cual se podria estar perdiendo informacion relevante
acerca del proceso inflacionario.



El ISl se propone como la mejor aproximacion de la tendencia subyacente de la inflacion
gue deberia utilizar e BCCR. Sin embargo, se recomienda la revision periodica de las
diferentes medidas de nicleo para incorporar posibles cambios en el entorno econémico y
eventuales métodos aternativos de cdculo. Lo anterior con €l objetivo de evaluar y mejorar
Su desemperio.

El resto del documento consiste de cuatro secciones. La segunda seccion describe la metodologia
utilizada para elaborar las distintas medidas de nicleo inflacionario y € criterio de decision para
elegir dentro de cada una de €ellas. La tercera seccion presenta los resultados de las diferentes
medidas de nucleo inflacionario y la justificacion de la medida seleccionada. La cuarta seccion
realiza una evaluacion del desempefio del indicador propuesto frente a indice de Nucleo
Inflacionario (INI). La quinta seccidn contiene la recomendacion.

2. METODOLOGIASPARA ESTIMAR EL NUCLEO INFLACIONARIO

Existen diferentes metodologias cuyo objetivo es implementar e concepto de nucleo
inflacionario. Estas metodol ogias buscan mediante € uso de la informacion contenida en el |PC,
medir € crecimiento de los precios que refleje mas fiedlmente la tendencia subyacente de la
inflacion.

Algunas metodologias excluyen todos los meses los mismos bienes y servicios del 1PC, aln
cuando sus precios no registren cambios importartes en cada mes (método de exclusion). Otras
remueven en cada mes diferentes bienesy servicios del 1PC en funcion del cambio en sus precios
relativos (método de indicadores de influencia limitada). Existen otras metodologias basadas mas
en criterios subjetivos del investigador, entre las que se pueden mencionar |PC menos alimentos
y energia, |PC menos energia o |PC menos un determinado nimero de genéricos, entre otras.

En el cuadro 1 se presentan las medidas de nucleo inflacionario elaboradas por algunos bancos
centrales. La caracteristica comin en todas ellas es que se eiminan los elementos més volatiles
de IPC. En € cuadro se detalla e nombre de cada medida y se identifica entre paréntesis los
elementos excluidos.

El método de exclusion tiene la ventgja de ser un concepto muy intuitivo, de facil comprensiéon y
aceptacion por e publico en general. No obstante, se le critica que excluye del IPC los mismos
bienes y servicios para todo € periodo muestral, y por consiguiente se corre €l riesgo de que en
ciertos periodos los bienes eliminados contengan informacion importante sobre e fendmeno
inflacionario. Ademés, durante ciertos lapsos del periodo muestral algunos bienes y servicios no
excluidos, podrian presentar variaciones atipicas respecto a la terdencia, o bien cambios
significativos en precios relativos. Para estos periodos de la muestra, la inflacién nicleo no seria
representativa de los cambios en el nivel general de precios.



Por su parte, el méodo de indicadores de influencia limitada tiene la ventgja de no excluir a
priori € precio de algunos bienes y servicios, sSino que la exclusién esta en funcion de cada
momento. Sin embargo, se sefidla como desventgja que no existe un criterio para decidir €
porcentaje de truncamiento a utilizar.

En este documento se implementan las medidas de nucleo inflacionario basadas en € método de
exclusién y en e de indicadores de influencia limitada, pues en relacion con estos existe un
mayor desarrollo tedrico y empirico. El clculo parte de las series historicas de los 264 productos
gue integran el IPC, para el periodo enero de 1995 a diciembre de 2001. En todas las medidas de
nucleo la tasa de inflacion corresponde a un promedio ponderado de las tasas de inflacion de los
componentes seleccionados. La importancia relativa de estos componentes en e costo de
consumo de la canasta es e ponderador. Para los componentes incluidos en e indice, los
ponderadores se hormalizan para que sumen uno.

Método de exclusion® . Se debe adoptar algin criterio estadistico para identificar los bienes y
servicios mas volétiles del 1PC. En este caso la volatilidad de los diferentes componentes del 1PC
se define en funcién del estadistico denominado error cuadratico medio (ECM).

El proceso del andlisis de la volatilidad de los bienes y servicios se inicia con € célculo de las
tasas mensuales de crecimiento de sus respectivos precios y una comparacion de éstas con una
medicion de la tendencia mensual de la inflacion.

Se implementaron cuatro métodos para e calculo de la tendencia mensual de la inflacion. Los
dos primeros se refieren a filtro de Baxter-King y de Hodrick-Prescott®. Los otros dos métodos
se refieren aun cdculo de media movil centraday sin centrar de 12 meses.

Una vez definidas las diferentes tendencias de la inflacion, se caculan mes a mes las
desviaciones entre éstas y e crecimiento mensual del precio de cada genérico. Al elevar estas
desviaciones a cuadrado, sumarlas a lo largo de toda la muestra y dividir por € nimero de
meses, se obtiene una medicion de la variabilidad relativa de cada genérico llamada error
cuadrético medio.

® Para este método especifico se sigue |a metodol ogia implementada en el Banco de México que se desarrollaen el
Informe sobre la Inflacion Enero-Marzo del 2000.

® Para profundizar en las caracteristicas de estos dos filtros como herramienta (til para el andlisis de ciclos
econémicos y de extraccion de tendencia véase Flores Melania (2001). Estos filtros se gjecutan con la tendencia
ciclo del IPC calculada con base en el paquete estadistico TRAMO-SEATS. Estos programas fueron desarrollados
por Agustin Maravall (Servicio de Estudios del Banco de Espaiia) y Victor Gémez (Direccion General de Andlisisy
Programacién Presupuestaria del Ministerio de Economia y Hacienda de Espafia), cuya finalidad es el andlisis de
series temporales de periodicidad mensual o trimestral. TRAMO (Time Series Regresion with ARIMA Noise,
Missing Observations and Outliers) es un programa para la estimacion y prediccion de modelos de regresion con
errores ARIMA. SEATS (Signal Extraction in ARIMA Time Series) es un programa para la estimacion de
componentes no observables en series temporal es univariantes seguiendo la metodol ogia basada en modelo ARIMA.



Se procede entonces a ordenar 10s 264 genéricos de mayor a menor volatilidad, segin el ECM.
Se asigna a cada genérico su respectivo ponderador’. Partiendo del genérico més vol&til, se van
sumando los ponderadores, en la direccién de mayor a menor volatilidad, hasta llegar a un cierto
porcentaje “X” de ponderacion acumulada. De esta forma se van determinando |os subconjuntos
de genéricos més vol&tiles, cuya ponderacion acumulada dentro del IPC es igua a “X” por
ciento.

El siguiente paso es la construccién de un indice de precios que incluye todos los elementos del
IPC, menos e subconjunto de genéricos mas volatiles que representan el “X” por ciento de la
canasta de consumo. Posteriormente, se hace variar “X” de manera ascendente (entre 0 y 50 por
ciento de la canasta) y se repite € proceso. De esta forma se generan varios indices cuya Unica
diferencia es € porcentgje de la canasta de consumo que se elimina. Para determinar cua de
estas mediciones es € indicador més eficiente de las presiones inflacionarias de mediano plazo,
se estima su grado de gjuste respecto alatendencia del 1PC.

Para estimar € grado de guste de cada uno de estos indices con respecto a la tendencia de la
inflacion, se calcula @ error cuadratico medio. Al realizarse el gercicio para distintos valores de
“X" (porcentgje excluido de la canasta), se obtiene una medida de eficiencia en € prondstico de
la tendencia inflacionaria para cada indice de precios. La hipdtesis es que a crecer “X”
disminuye €l error cuadrético medio, por lo que aumenta e grado de gjuste. Se selecciona el
indice con & menor error cuadrédtico medio y asi se captura la mayor parte de las ganancias en
eficiencia parala estimacion de la tendencia de la inflacion.

Método de estimadores de influencia limitada®. Las medidas de nucleo inflacionario con
estimadores de influencia limitada también buscan obtener una medida de la tendencia
subyacente de la inflacion. Contrario a método de exclusion donde en cada mes se eliminan los
mismos bienesy servicios del IPC, en éste cada mes se eliminan 10s precios de bienesy servicios
en funcién del cambio en sus precios relativos.

Este método propone la utilizacion de la media truncada o de la mediana ponderada. La media
truncada equivale a la media obtenida al eliminar del calculo del indice, una proporcion de los
valores mas atos y mas bagjos de la distribucion estadistica de las variaciones en precios. Con
esto, desde € punto de vista edadistico se limita € peso de los vaores extremos de la
distribucion estadistica, con lo cual se estimara mas precisamente el cambio medio de precios (se
limita la influencia de las colas de la distribucidn) y, desde € punto de vista econdmico, tiene €
potencial de eliminar todos los cambios en precios relativos y por tanto determinar el
componente de cambio en precios que se espera sea més persistente. El resultado obtenido para
lamediatruncada a 50% corresponde a la mediana ponderada.

’ Se refiere a un ponderador medio para el periodo muestral, obtenido al dividir el costo total del genérico entre el
costo total parael IPC.

8 Para este método se sigue la metodologia utilizada en el Banco de |a Reserva Federal de Kansas que se desarrolla
en Todd (2001).



Latasa del nucleo inflacionario asociada a la media truncada se calcula cada mes de la siguiente
manera. Primero, se ordena la variacion porcentual de los precios de cada el emento del IPC (p 1)
de menor amayor y se le asigna a cada uno de ellos su correspondiente peso (W;), donde i= 1,..,264.
Segundo, en & mismo orden obtenido en & paso anterior, se van acumulando los pesos hasta
alcanzar 100% al llegar a la variacion més ata. Los truncamientos se llevan a cabo a diferentes
niveles, por gemplo para € célculo de una media truncada a 20% se excluyen aguellos
elementos del 1PC con menor y mayor cambio porcentual, que se ubican en € 10% del extremo
superior y en e 10% del extremo inferior del peso acumulado.

Una vez excluidos ddl 1PC los elementos extremos de cada mes, |la tasa del nlcleo inflacionario
asociada ala media truncada seria:

(17
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donde los elementos a ser incluidos van desde a hasta b, W corresponde a peso mensual de

cada elemento, p ; esel cambio porcentual de los precios de cada elemento®. El primer término
repondera los pesos de |os componentes incluidos para gque sumen uno.

El indice de la media truncada a cada nivel de truncamiento se obtiene fijando e mes de enero de
1995 en 100 y después, iterativamente, se obtiene el indice de cada mes multiplicando € indice
del mes anterior por la variacion obtenida mediante la media truncada para ese mes.

El indice de la media truncada, con el nivel de truncamiento Optimo, se obtiene siguiendo un
criterio similar al empleado con e método de exclusiéon. Se calcula € error cuadratico medio
entre cada indice asociado a diferentes niveles de truncamiento y € indicador ce tendencia
inflacionaria. Finalmente, se selecciona aquel indice para el cual se obtenga el menor ECM .

3. NUCLEO INFLACIONARIO

El ECM se utiliza con dos objetivos. Primero, este criterio estadistico permite identificar los
bienes y servicios cuya variacion de precios es mas voldtil, concepto bésico para la metodologia
de exclusion. Segundo, se usa para discriminar entre los diferentes indices elaborados por los
métodos de exclusion e indicadores de influencia limitada. El indice seleccionado en cada
método ser4 aquel con e menor ECM. La incorporacion de este estadistico elimina la
arbitrariedad en la determinacion de los bienes y servicios por excluir en e célculo de las
diferentes medidas de nucleo inflacionario.

® Se ponderalatasade variacion y no el indice debido a que interesa la evolucion de |os precios en ese momento y
no en el pasado.
10 atendencia es la misma que se utilizé en el método de exclusion.



El concepto de volatilidad en los precios, segin el ECM, se calcul6 para medidas alternativas de
tendencia inflacionaria. En €l cuadro 2 se presentan |0s genéricos mas volatiles hasta un 36% del

peso total del IPC y el método de tendencia que lo sitlia en ese grupo. El resultado que se infiere
es que €l subconjunto mas volétil del 1PC es independiente de la medida de tendencia utilizada.
No obstante, se escogio la tendencia obtenida con €l filtro de Baxter King, por cuanto reflgja una
mayor capacidad para recoger o separar los comportamientos de las series en relacion con €l

filtro de Hodrick y Prescott (Flores 2001) y supera los problemas de disponibilidad de la serie
asociados en general con las medias méviles centradas. Por consistencia, e ECM utilizado para
discriminar entre los diferentes indices también toma como referencia la tendencia obtenida con
el filtro de Baxter King.

En la Figura 1, gréfico “a’, se observa el ECM de cada indice a diferentes porcentgjes de
exclusion (0-50%). Este estadistico se minimiza al eliminar € 30,7% de la ponderacion de la
canasta del IPC. En € Gréfico “b” de la misma figura, se muestra e ECM a diferentes
porcentajes de truncamiento para € método de estimadores de influencia limitada. Este se
minimiza a 10% de truncamiento (es decir, un 5% de truncamiento en cada cola de la
distribucion).

En el cuadro 3 se muestrael ECM para el IPC, la medida de nucleo inflacionario que excluye un
30,7% del peso del IPC (I1Sl), la media truncada, la mediana ponderada (un truncamiento del
50%) y e indice de Nucleo Inflacionario (INI)'!. Para las medidas de nicleo inflacionario
elaboradas en este documento, el ECM se minimiza cuando se excluye un 30,7% del peso tota
del IPC 12 (1Sl) y por lo tanto, se estima que es la medida de niicleo inflacionario con mayor
capacidad para seguir la tendencia subyacente de la inflacion.

La precisién con la cual € nacleo inflacionario sigue la tendencia inflacionaria es uno de los
criterios para evaluar su desempefio. Cuando la tendencia de la tasa de inflacion aumenta, €
nicleo inflacionario deberia incrementarse proporcionamente. Como se  menciond
anteriormente, €l 1Sl es la medida que més se acerca ala tendencia inflacionaria ya que para ese
indicador se minimiza el ECM. Este resultado también se visualiza en la figura 2, gréfico “a’,
donde se presenta la variacion interanual de la tendencia de lainflacion, aproximada con € filtro
de Baxter-King y del 1SI.

En & Cuadro 4 se detallan los bienes y servicios excluidos del 1SI, los cuales pertenecen
principalmente a los grupos de alimentos, vivienda, transportes, educacion, bebidas y tabaco. La
eliminacion del 30,7% de la ponderacion total del IPC equivale a excluir los precios de 61
productos. Dentro de estos destaca la exclusion del 100% de los sub- grupos de hortalizas, frutas,
leguminosas, tubérculos y raices, servicios de vivienda, servicios de transporte, combustibles y
servicios de ensefianza. Estos sub-grupos representan aproximadamente un 66% de la
ponderacion excluida.

™ Del INI se comentaré en la cuarta seccién.
12 para el caso de México gran parte del descenso del error cuadrético medio se logra via la eliminacion del 35% de
los genéricos més volatiles (Informe de inflacion, Enero-Marzo 2000).



En general, se puede inferir que los precios eliminados son los més afectados por  estacionalidad
y factores irregulares de naturaleza climética (bienes de origen agricola), los fijados por la
Autoridad Reguladora de Servicios Publicos (energia el éctrica, agua, teléfono, gas, combustibles,
taxi, entre otros) debido a los condicionamientos institucionales y los gustados una o dos veces
por afio (universidades, colegios y escuelas), en razén de los costos de guste que puedan
enfrentar los proveedores en caso de cambiar inoportunamente |os precios.

El 1S es congruente con la metodologia de calculo de inflacion subyacente implementado por
otros bancos centrales y coincide también con los precios de bienes y servicios que
tradicionalmente se han excluido en otros paises. Como se desprende del cuadro 1, el cual detalla
diferentes medidas de nucleo inflacionario utilizadas por algunos bancos centrales, de un total de
27 medidas 23 se basan en la metodologia de exclusion. Una posible explicacion de este amplio
UsO es que, cOmo Se menciond anteriormente, es un concepto muy intuitivo, de féacil
comprension y aceptacion por el publico en general.

Lasfiguras 3 y 4 muestran la variacion mensual e interanual del 1PC contrastada con la variacion
del 1S, la media truncada a 10% y la mediana ponderada. Estas variaciones siministran
informacion de corto plazo con respecto al proceso inflacionario. Cuando € cambio en el
indicador asociado a nucleo es diferente a del IPC, se supone que € IPC esta reflgjando
cambios en precios relativos relacionados con cambios en la oferta o alteraciones en la demanda
relativa de los bienes o servicios. Estos cambios inusuales en algunos componentes del 1PC, no
relacionados con la tendencia subyacente de la inflacion, podrian dar sefiales errGneas en cuanto
a la direccion y magnitud del ferdmeno inflacionario y por lo tanto afectar las decisiones de
politica monetaria.

Las figuras 3y 4, graficos “a’ y “b”, la variacion del 1PC oscila con mayor frecuencia arededor
de la medida de nucleo inflacionario, mientras que en € gréfico “c” la variacién mensual del IPC
se ubica generdmente por encima de la mediana ponderada y la variacidon interanual
permanentemente. Este comportamiento se asocia con e cambio frecuente en los precios de los
bienes y servicios identificados como los mas volatiles. Excepto en 1995 en donde se observa
una menor variabilidad de precios relativos, es decir, las dos medidas siguen un patrén de
comportamiento similar, para e resto del periodo analizado la mayor divergenciaentre el IPC y
la medida de nucleo se explica por grandes variaciones en precios relativos. La caida del 1PC en
setiembre de 1997 es consecuencia de la disminucion en € factor térmico de la electricidad
(precio regulado) y las otras divergencias fuertes (julio y agosto 1998, febrero y mayo 1999,
marzo 2000 y 2001) son resultado de algunos gjustes en bienes y servicios regulados y/o en
variaciones de los productos agricolas.

Cabe sefialar que a partir de 1999 los indicadores de nucleo se ubican por debajo del IPC. En
efecto, durante este periodo hubo una serie de fuertes incrementos en los precios de algunos
productos. Asi, € componente regulado del IPC mostré crecimientos importantes debido
esencialmente a las alzas de los combustibles y a los rebalanceos tarifarios. Otros productos
como € guaro, cigarrillos, cerveza y servicios municipales experimentaron significativos
aumentos por modificaciones tributarias. Asimismo, en el 2001 |os productos agricolas tuvieron
fuertes alzas. Por otra parte, se presume que la sucesién de estos eventos también afectd la



tendencia del 1PC, razon por la cual, durante ese periodo, esta se encuentra por encima de los
diferentes indicadores de nucleo.

Todas las medidas de nucleo capturan e movimiento mas permanente del nivel general de
precios, aidando las variaciones en precios relativos. No obstante, €l analisis grafico también
apoya la seleccion ddl 1SI como medida de nacleo inflacionario. Como puede observarse en €
grafico “b”, de la figura 4, la media truncada a 10% sigue muy de cerca a IPC por lo que no
suministra informacion adicional sobre la inflacion subyacente, mientras que la mediana
ponderada, gréfico ¢, permanentemente se ubica por debajo del 1PC.

Unido a la caracteristica de precisién con que e nucleo inflacionario debe seguir a la tendencia
inflacionaria, otro criterio para evaluar su desempefio se refiere a su capacidad para predecir la
inflacion futura. Con una medida de nucleo inflacionario tomada como la tendencia subyacente
de la inflacién, cuando la inflacion medida por € IPC se ubique por debajo del nicleo, es de
esperar que ésta tienda a aumentar en el futuro cercano. Asi, el poder predictivo de medidas
dternativas de nucleo inflacionario pueden ser calibradas regresionando la diferencia entre la
inflacién en algun punto en e futuro y la inflacién de hoy, sobre la brecha actual entre nicleo e
inflacion®. Méas especificamente, la habilidad del nlcleo para proyectar la inflacion es
cuantificada por la siguiente regresion usando datos mensuales':

Pitin - P = a +b@twe 'pt)+et(2)

donde P denota la inflacion del IPC y p ““se refiere a uno de los indicadores de nlcleo
inflacionario. El parametro h toma €l valor de 12, asi la brecha actual entre nicleo e inflacién
estd proyectando la inflacion un afio adelante.

La estimacion de la regresion indica que las medidas de nlcleo con mayor poder predictivo son
la mediana ponderada y la media truncada dado que tienen los més altos R (cuadro 5). Por otra
parte, para una proyeccion con un horizonte de un afio, lost estadisticos de los coeficientes de las
regresiones indican que todas las medidas de nucleo (incluyendo € 1Sl) tienen significancia
estadistica en la explicacién de lainflacién futura.

Un tercer criterio paraevaluar €l desempefio de una medida de nucleo se refiere ala complejidad
de su eaboracion. Una medida de nicleo facil de reproducir y seguir permitiria una
comunicacion més efectiva con e publico ayudando aincrementar la transparenciay credibilidad
de la politica monetaria.

13 Mientras en algunos estudios simplemente regresionan la inflacion sobre sus rezagos y sobre los rezagos de la
medida tomada como nlcleo, la raiz unitaria persistente en la inflacién hace que la inferencia en semejantes
regresiones se torne dificil.

14 Estaregresion usada en otros estudios tales como Cogley 1998, Hogan, Johnson y Lafleche 2001, y Cutler 2001,
salvalos problemas economeétricos de la persistencia de lainflacion.
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Un cuarto criterio es la oportunidad. Si la medida esta disponible con mucho rezago, eso podria
reducir su vaor para los que hacen politica monetaria.

Con base en los criterios para evaluar € desempefio de una medida de nacleo seinfiere que € IS
tiene ventajas con respecto a la media truncada y ala mediana ponderada. '

4. DESEMPENO DEL ISI FRENTE AL INI

El indice de Nucleo Inflacionario (INI) es € indicador de inflacién subyacente que actualmente
utiliza el Banco Central. La metodologia de calculo se basa en € nétodo de exclusion y €
concepto de volatilidad, para decidir cuales bienes y servicios excluir, se basa en e promedio,
desviacion estandar, coeficiente de variacion, tasa minimay maxima. Un contraste entre el INI y
el 1Sl induce alos siguientes resultados.

(2). El 1Sl es més robusto dado que logra mantener un 70% del peso total del IPC. La
ponderacion eliminada es de un 48% para e INI y 30,7% para el 1Sl y el nimero de genéricos
excluidos del IPC es muy similar, 25% y 23%, respectivamente (cuadro 6). A pesar de la
diferencia en la ponderacion eliminada, las sefiales de ambas medidas son muy similares en
cuanto a direccion y magnitud de la tendencia de la inflacién subyacente, tal como puede
apreciarse en las figuras 2 y 3, graficos “a’ y “d’, ademéas d ECM asociado a cada medida es
parecido (cuadro 3).

(2). El empleo del ECM en la construccion del 1SI, permite determinar la volatilidad de los
precios de los bienes y servicios del 1PC independientemente de si |as variaciones de estos son
estacionarias 0 no*® y ala vez elimina la arbitrariedad en la ponderacion a excluir. Por su parte,
en e INI & concepto de variabilidad se basa en la desviacion estandar y el coeficiente de
variacion, los cuales tienen validez Unicamente cuando las variaciones en los precios de estos
productos son estacionarias. Por otra parte, € INI no tiene un criterio estadistico para definir €
porcentaje de ponderacién a excluir.

(3). Seidentifica estacionalidad en el 1S] e INI*". Lafigura 5 muestra los factores estacionales de
las dos medidas de ncleo inflacionario®®. Desde € afio 1997 € INI muestra € crecimiento mas
alto del afio en enero y € maés bagjo en setiembre. La estacionalidad del 1S es més variable ya
que € factor estaciona de enero no siempre es € mayor y € crecimiento més bajo no ocurre en
la misma época del afo. Aunque la presencia de estacionalidad puede distorsionar el verdadero
crecimiento de la serie, la identificacion de los factores estacionales puede ser Gtil para anticipar
el nivel esperado de la serie en un mes en particular.

15 Al igual que en Porras y Vindas (1998) la metodologia para estimar el nicleo inflacionario que brinda los mejores
resultados para Costa Rica es la basada en el método de exclusién.

18 Para mayor detalle véase Mateos y Gaytan, 1998.

" En el indice de ndcleo inflacionario de México también se observa estacionalidad.

18 | a principal razon por la que interesa identificar el fenémeno estacional en una serie de tiempo, es para eliminarlo
de la serie mediante un proceso conocido como desestacionalizacion. Esto permite hacer comparaciones de un mes
respecto a otro, aislando la variacion que introduciria la presencia de estacionalidad, o que permite observar el
verdadero crecimiento (o disminucién) del nivel delaserie (Kikut y Mufioz, 2001).
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(4). Comparando €l poder predictivo del ISl con el INI de acuerdo con la metodol ogia propuesta
en laecuacion (2), e primero tiene ventaja sobre e segundo en razén de un mayor R (cuadro 5).

(5). Para evaluar las propiedades de atraccion de la medida de nucleo se calcul6 la respuesta
impulso del INI e ISl ante cambios en e IPC. Estas respuestas impulso provienen de un modelo
bivariable de vectores autorregresivos (VAR) para las tasas interanuales del IPC y de cada
indicador de nucleo. El rezago éptimo del VAR se selecciona usando € criterio de informacién
de Akaike.

En la figura 6 los graficos diagonales de respuestas impulso dan la persistencia contenida en la
medida de nucleo y en e IPC. Sin embargo, en estafigura los gréficos de respuesta impulso més
importantes son aquellos mostrados fuera de la diagonal. El gréfico del extremo superior derecho
de cada blogue presenta €l impacto que produce en e IPC, la innovacion de una desviacion
estdndar en la medida de nucleo. Las propiedades de atraccion de la medida de nucleo deberian
[levar a un impacto positivo en e IPC durante los primeros meses, que se estaria desvaneciendo
después de algunos periodos. Entre tanto, €l grafico del extremo inferior izquierdo muestra la
respuesta de la medida de nlcleo ante la innovacién de una desviacion esténdar en e IPC. Es de
esperar que la medida de nucleo no reaccione sisteméticamente ante cambios en el |PC.

En sintesis, los dos conjuntos de gréficos muestran resultados similares. La innovaciéon en las
medidas de nicleo tiene un impacto positivo sobre € IPC y estas medidas no reaccionan
sistematicamente ante una innovacion en e 1PC.

Con base en |as caracteristicas comentadas se infiere que e 1S tiene ventajas con respecto a INI
como indicador de inflacién subyacente.

5. RECOMENDACION

A nivel de autoridades monetarias existe consenso en la necesidad de obtener una medida de
nucleo inflacionario precisa y confiable, especialmente en aquellos paises que adoptaron o
tienden hacia un régimen de objetivo de inflacion para su politica monetaria. Con base en los
resultados de esta investigacion € 1Sl se propone como la megor aproximacion del nucleo
inflacionario que deberia utilizar e BCCR. Sin embargo, se recomienda la revision periddica de
las diferentes medidas de nucleo para incorporar posibles cambios en el entorno econémico y
eventuales métodos alternativos de calculo. Lo anterior con € objetivo de evaluar y mejorar su
desempefio.
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Cuadro 1. Medidas de Nucleo Inflacionario

Banco Central

Nucleo Inflacionario
(i.e. Crecimiento en los precios al consumidor excluyendo:)

Banco de Inglaterra

RPIX (pagos de intereses sobre hipotecas)

RPIY (lo anterior méas impuestos indirectos y locales)

RPIXFE (intereses sobre hipotecas més alimentos, combustibles y luz)
TPI (impuestos indirectos)

THARP (impuestos indirectos y locales)

Banco de Suecia

UND1 (costo financiero de la vivienda, impuestos indirectos y subsidios)
UND?2 (lo anterior mas combustible)

Banco de Australia

CPI (intereses sobre hipoteca, energia y precios controlados)

Banco de Bélgica

CPI (frutas y vegetales)

Banco de Colombia

CPI (un promedio de cuatro medidas: CPI menos alimentos y tres
indicadores de influencia limitada)

Banco de Holanda

CPI (vegetales, frutas y energia)

Banco de Japoén

CPI (alimentos frescos)

Banco de Chile

CPI (bienes perecederos v energia)

Banco de Espana

IPSEBENE (energia y alimentos no procesados)

Banco de Brasil

Media truncada al 20% del IPCA

Banco de Portugal

Media truncada al 10% del CPI

Deutsche Bundesbank

CPI neto (impuestos indirectos)

Banco de Francia

ULI (alimentos, energia, tabaco e impuestos indirectos)

Banco de la Reserva de Australia

Treasury index ( pagos de intereses)
Media truncada (cada mes se excluye el 15% de los elementos mas
volatiles de la canasta)

Banco de Canada

CPIXFET (alimentos, energia e impuestos indirectos)
MEANSTD (cada mes se excluye el 5% de los elementos mas
volétiles de la canasta)

CPIX (ocho elementos mas volatiles de la historia)

Banco de Nueva Zelanda

CPX (pago de intereses)
CPlexF&E (lo anterior mas alimentos y energia)

Banco de México

INPC (productos agropecuarios, educacion y precios administrados)

Reserva Federal de Estados Unidos

CPI (alimentos y energia)

Fuente: Informe sobre la inflacion de México, enero-marzo, 2002; Bryan y Cecchetti (1999)
y publicaciones de Bancos Centrales.
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Cuadro 2. Genéricos mas volatiles dentro del IPC

Genérico Método que lo situa Genérico Método que lo sitda

en el 36% mas volatil* en el 36% mas volatil*
Tomate 1,2,3,45 Lechuga 1,2,3,4,5
Vainica 1,2,34,5 Jardin de nifios 1,2,3,45
Repollo 1,2,34,5 Taxi 1,2,3,45
Papaya 1,2,345 Autobus interurbano 1,2,3,45
Zanahoria 1,2,3,45 Posta de cerdo 1,2,3,4,5
Pepino 1,2,345 Frijoles negros 1,2,3,45
Chiledulce 1,2,34,5 Platano maduro 1,2,3,45
Papa 1,2,3,4,5 Texto universitario 1,2,3,4,5
Chayote 1,2,3,45 Cambio aceite 1,2,3,4,5
Culantro 1,2,345 Llanta 1,2,3,45
Cebolla 1,2,34,5 Cigarrillos 1,2,3,45
Huevo de gallina 12,345 Afinamiento 12345
Limén éacido 1,2,3,45 Universitaria 1,2,3,4,5
Camote 1,2,345 Achiote 1,2,3,45
Coliflor 1,2,34,5 Cuaderno 1,2,3,45
Remolacha 1,2,345 Agua 1,2,3,45
Ayote tierno 1,2,3,45 Refrescos gaseosos 1,2,3,4,5
Elote 1,2,345 Sombrilla 1,2,3,45
Naranja 1,2,34,5 Jugo de frutas 1,2,3,45
Apio verde 1,2,3,45 Balanceo 1,2,3,4,5
Guaro 1,2,345 Tortillas de maiz 1,2,3,45
Energia eléctrica 1,2,34,5 Alineamiento de llantas 1,2,3,45
Triciclo 1,2,34,5 Chuleta 1,2,3,45
Pifa 1,2,345 Examenes de laboratorio 1,2,3,45
Teléfono 1,2,345 Harina de maiz 1,2,3,45
Gasolina 1,2,34,5 Empleada doméstica 1,2,3,45
Diesel 1,2,3,4,5 Frijoles rojos 1,2,3,4,5
Primaria 1,2,345 Mufieca 1,2,3,45
Gas 1,2,3,45 Manzana 1,2,3,4,5
Corvina 1,2,34,5 Revista en general 1,2,3,45
Ajo 1,2,34,5 Pescado entero pequefio 1,2,3,45
Secundaria 1,2,345 Carros 1,2,3,45
Servicios municipales 1,2,34,5 Autobus urbano 1,2,3,45
Yuca 12,345

* Los métodos utilizados para medir la tendencia inflacionaria son : (1) filtro Hodrick y Prescott, (2) filtro de
Baxter King, (3) média movil centrada de 12 meses, (4) media mévil no centrada de 12 meses, (5) inflacion

mensual.
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Cuadro 3. Error Cuadratico Medio del IPC y de
algunos indicadores de tendencia inflacionaria

Indicador ECM
IPC 0,33
ISI 0,10
Media truncada 0,17
Mediana ponderada 0,33
INI 0,08

Nota: EI ECM se calcula tomando como referencia la
tendencia obtenida por medio del filtro de Baxter-King.
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Cuadro 4. ISI*: Bienes y Servicios excluidos.

Porcentaje de Porcentaje de

Genérico la canasta eliminado  Genérico la canasta eliminado
Harina de maiz 0,1% Yuca 8,4%
Tortillas de maiz 0,5% Achiote 8,4%
Posta de cerdo 0,8% Jugo de frutas 8,5%
Chuleta 1,2% Refrescos gaseosos 9,4%
Corvina 1,7% Guaro 9,7%
Huevo de gallina 3,0% Cigarrillos 10,8%
Ajo 3,1% Servicios municipales 11,6%
Apio verde 3,1% Energia eléctrica 15,2%
Ayote tierno 3,2% Agua 17,6%
Cebolla 3,3% Teléfono 18,8%
Chayote 3,5% Gas 19,1%
Chile dulce 3,6% Empleda doméstica 22,0%
Coliflor 3,6% Examenes de laboratorio 22,8%
Culantro 3, 7% Cambio aceite 23,2%
Elote 3, 7% Llanta 24,1%
Lechuga 3,9% Afinamiento 24,4%
Pepino 3,9% Alineamiento de llantas 24,6%
Platano maduro 4,2% Balanceo 24, 7%
Remolacha 4,2% Diesel 24,8%
Repollo 4,4% Gasolina 26,5%
Tomate 4. 7% Autobus interurbano 27,0%
Vainica 4,8% Taxi 27, 7%
Zanahoria 4,9% Triciclo 27,9%
Naranja 5,3% Universitaria 28,9%
Papaya 5,5% Jardin de nifios 29,1%
Pifa 5,6% Primaria 29,7%
Limén &cido 5,7% Secundaria 30,2%
Frijoles negros 6,7% Cuaderno 30,5%
Frijoles rojos 7,0% Texto universitario 30,6%
Camote 7,2% Sombrilla 30,7%
Papa 8.2%

* Corresponde a un indice de nucleo inflacionario que excluye el 30,7% del IPC.
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Cuadro 5. Proyectando la inflacién futura, 1996-2001

2

Medida de nucleo inflacionario R Coeficiente Error Estandar Estadisticot
Un afio adelante (h =12)

ISI 0,30 1,09 0,21 5,04*
Media truncada 0,80 1,79 0,11 15,34*
Mediana ponderada 0,82 1,39 0,08 16,69*
INI 0,11 0,84 0,28 2,93*

Nota: Los resultados de la tabla estan basados en la estimacion de la regresion de la ecuacion 2.
* denota coeficientes significativos al 5 por ciento.

Cuadro 6. Comparacion: indice de Nuacleo Inflacionario (INI)

e indice Subyacente de Inflacion (1SI)

Parametro INI ISI
Genéricos excluidos del IPC 25% 23%
Ponderacion eliminada del IPC 48% 30%

Nota: Lo referente al INI es tomado de Porras y Vindas, 1998.

17



Figura 1.Error cuadratico medio (ECM) a diferentes porcentajes de exclusién y truncamiento

Gréfico a. Método de exclusion
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Figura 2.Variacion interanual de la tendencia del IPC y de medidas de nucleo inflacionario

Gréfico a. IPC-ISI
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Figura 3.Variacién mensual del IPC y de medidas de nucleo inflacionario
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Figura 5. Factores estacionales de medidas de nucleo inflacionario

Gréfico a. Factores estacionales ISI
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Figura 6. Respuestas impulso desde un VAR bivariable

IPC e ISI-Respuesta ante una innovacién de una S.D. + 2 S.E.
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