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Resumen
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Summary

In this document, we update the five core inflation indicators that the Central Bank of Cos-
ta Rica publishes, using data up to April 2021. We evaluate several statistical properties
that core inflation indicators should satisfy. The structural break in inflation, identified after
September 2021, resulted in adjustments in four of the indicators.
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1. Introduccion

El Banco Central de Costa Rica (BCCR) adopt6 formalmente un esquema
de metas explicitas de inflacién para conducir su politica monetaria en enero
del 2018. Esta adopcién formal fue la culminacién de un proceso que comenzé
en enero del 2005, cuando la Junta Directiva del BCCR aprobé el proyecto
estratégico “Esquema de meta explicita de inflacion para Costa Rica”.! Con él,
el Banco comenzé a trabajar, entre otras cosas, en mejorar el entendimiento
de la dinamica inflacionaria en el pais.

La medicién de la inflacién subyacente forma parte de este entendimiento,
en el que constantemente se trabaja. Previo a la decisién de migrar hacia un
esquema de metas de inflacién, el BCCR contaba con al menos un indicador
de inflacidon subyacente (lIS), como evidencian Porras y Vindas (1998) y |Sa-
borio, Solano y Solera (2002). Posteriormente, se incorporaron mas IIS, pro-
puestos en Esquivel, Rodriguez y Vasquez (2011) y Rodriguez y Vega (2013),
que siguen las mejores practicas internacionales.

Un IIS aproxima la inflacién subyacente, que es distinta a la inflacion me-
dida segun las variaciones en el indice de Precios al Consumidor (IPC). Sus
diferencias se deben a que ambas tasas de inflacibn miden fenébmenos dis-
tintos. La inflacion subyacente se refiere al cambio generalizado y sostenido
en los precios de una economia. Sus origenes se remontan a presiones mo-
netarias y su tasa aumenta cuando hay excesos de dinero en la economia.
La inflacion segun las variaciones en el IPC incluye estas presiones mone-
tarias. Adicionalmente, incluye los cambios en los precios relativos debido a
la escasez o abundancia de los articulos. Estos cambios pueden deberse a
situaciones coyunturales, factores climaticos o elementos institucionales.

La meta explicita del BCCR esta expresada en términos de la inflacién
medida segun el IPC, no de la inflacién subyacente. Sin embargo, medir la
inflacion subyacente es de crucial importancia en un esquema de metas de

TEn|Mufioz (2012) y Mufioz| (2018) se hace un repaso de las principales acciones detras de este proceso.



inflacion. Por medio de politica monetaria, un banco central puede afectar las
presiones monetarias en una economia. Estas se veran reflejadas en la in-
flacion subyacente y en la inflacion medida segun el IPC. Asi, constituye una
herramienta valiosa para evaluar el estado de la economia para tomar las de-
cisiones de politica monetaria.

Medir la inflacidn subyacente no es una tarea trivial. Al ser una variable
no observable, no podemos medirla directamente; sino que la aproximamos a
través de indicadores. Cada uno de estos tiene asociado un nivel de incerti-
dumbre, pues son indicadores de corte estadistico. Por esto, los bancos cen-
trales tipicamente construyen varios indicadores, que sigan distintos criterios
y maneras de aproximar la inflacion subyacente. EIl BCCR sigue esa practica
y actualmente cuenta con cinco IIS: un indice de exclusién fija (IEF), un indice
de exclusion por volatilidad (IEV), un indice de reponderacion por volatilidad
(IRV), un indice de reponderacion por persistencia (IRP) y un indice de media
truncada (IMT).

Estos IIS deben revisarse periddicamente para asegurarnos su vigencia.
Este, precisamente, es el objetivo de esta nota técnica. La ultima revision la
hicieron |(Chavarria y Chaverri (2015), con datos hasta 2015. En esta revision,
tomamos datos hasta abril del 2021. Las razones para hacer esta revision son
dos. Primero, el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) actualizé
la canasta del IPC, lo que acarrea cambios importantes al medir la inflacion.
Segundo, la dinamica inflacionaria ha cambiado en los ultimos afos, lo cual
confirmamos con métodos estadisticos.

La estructura de esta nota técnica es la siguiente: en la segunda seccidn,
hacemos una descripcion de los datos del IPC y de la inflacidon reciente. En la
tercera seccion, exponemos con mayor detalle cuales son los IIS que consi-
deramos y cdmo se construyen. En la cuarta seccion, explicamos las propie-
dades que medimos para evaluar los indices candidatos. En la quinta seccién,
analizamos los resultados. En la sexta y ultima seccién, concluimos.



2. Datos empleados

En este andlisis usamos datos que abarcan el periodo entre julio del 2006
y abril del 2021. Contamos con datos mensuales de los indices de precio de
todos los productos que forman parte de la nueva canasta del IPC, cuya base
es diciembre del 2020. Las siguientes secciones tratan sobre el cambio de la
canasta del IPC y en la inflacién durante los ultimos afos.

2.1. El nuevo IPC

El IPC es un instrumento que mide el nivel de precios de una canasta de
consumo a lo largo del tiempo. En Costa Rica, este tipo de informaciéon se
empez6 a recolectar a partir de 1936. Actualmente se encuentra a cargo del
INEC, que de acuerdo con las buenas practicas a nivel estadistico, ha ido
actualizandolo periédicamente. La serie actual tiene como periodo base di-
ciembre del 2020 y la serie anterior tiene como periodo base junio del 2015.

Estos cambios de periodo base son necesarios para mantener la validez de
la canasta: los habitos de consumo cambian, por lo que los indices de precio
también deben de hacerlo. Para ello, el INEC se basa en la informacién de la
Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH), que recoge
datos sobre los habitos de consumo de las familias en el territorio nacional. En
esta ocasion, la nueva canasta del IPC incluye menos productos: la de periodo
base junio del 2015 considera 315, mientras que la de periodo base diciembre
del 2020, 289. De estos, 218 productos se mantienen en ambas canastas, 35
son productos nuevos y 36 son productos que se modifican (agregaciones y
desagregaciones de productos pasados).

Este cambio en si es motivo suficiente para revisar los indicadores de infla-
cidén subyacente: la nueva canasta contiene productos nuevos y las pondera-
ciones de los productos viejos cambian. Sin embargo, la dindmica inflacionaria
en el pais ha mostrado cambios importantes desde la ultima revisidn de estos
indicadores. En la siguiente seccién documentamos estos cambios, que son
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sustanciales y también demuestran la necesidad de revisar los indicadores de
inflacién subyacente.

2.2. Cambios recientes en la inflacion

Los datos de este IPC muestran que la inflacién ha bajado de manera im-
portante?. El Grafico [1| muestra la tasa de inflacién interanual.

Grafico 1: Tasa de inflacion interanual
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Fuente: elaboracion propia con datos del BCCR.

Una inspeccidn a estos datos sugiere la existencia de tres periodos donde
la inflacion muestra comportamientos distintos. Podemos asociar la transicion
entre estos periodos con eventos importantes en la economia costarricense.
El primer quiebre entre periodos se da a raiz de la crisis financiera interna-
cional del 2008. El segundo quiebre se da alrededor del fin del esquema mo-
netario de banda cambiaria y la adopcion de un nuevo régimen de flotacion
administrada. Para ubicar precisamente los periodos de quiebre, realizamos
pruebas de quiebre estructural. Estas indican que el primer periodo se extien-

2Corresponde a la inflacién calculada sobre un indice de precios que se construy6 con los articulos que
conforman la canasta cuya base es diciembre de 2020. La inflacién oficial es una serie que enlaza el IPC con
distinto periodo base.



de hasta noviembre del 2008, el segundo hasta agosto del 2014, y el tercero
a partir de setiembre del 2014. El Grafico 1| también incluye el promedio de
la inflacion en estos periodos: durante el primero es de un 10,7 %, durante el
segundo de un 4,5%, y durante el tercero de un 1,2 %. Para efectos de ana-
lisis en este documento, consideramos dos periodos. El primero comienza en
julio del 2006 hasta agosto del 2014 y le llamaremos el periodo inicial. El se-
gundo comienza en setiembre del 2014 hasta abril del 2021 y le llamaremos
el periodo final.

Se podria esperar que este cambio en la inflacion agregada venga acom-
pafiado de cambios de los productos que forman parte de este IPC. Efectiva-
mente, asi sucedid. Para verlo, podemos analizar la distribucidon de cambios
de precio por producto durante el periodo inicial y el final, para compararlos. El
Cuadro [1)muestra algunos estadisticos de resumen de esta distribucion a dis-
tintos horizontes. Los cambios estdn anualizados para facilitar la comparacion
entre horizontes. Todos los estadisticos que consideramos disminuyeron en el
periodo final, por lo que podriamos decir que las distribuciones se desplaza-
ron a la izquierda y se volvieron mas compactas. La media y la mediana se
redujeron, de manera que los cambios de precio en el periodo final son mas
bajos. La caida en la desviacion estandar indica que hay menor dispersién. El
coeficiente de asimetria disminuye y se mantiene positivo. Es decir, la cola de
derecha de la distribucién es mayor que la izquierda en ambos periodos, y esta
asimetria es menor en el periodo final. La curtosis, que mide la propension de
la distribucion para producir valores extremos, también disminuye. Por lo tan-
to, los cambios grandes son menos propensos de suceder durante el periodo
final. Sin embargo, la curtosis sigue muy por encima de 3, que corresponde al
nivel de una distribucién normal.

Adicionalmente, el Grafico |2l muestra estas distribuciones en los dos perio-
dos. Asi, podemos ver graficamente su cambio.



Cuadro 1: Estadisticos de resumen de cambios de precio anualizados

Horizonte Periodo Media Mediana Desviacion —Coeficiente de &, gis

estandar asimetria
Inicial 13,43 3,13 65,89 10,11 139,60
1 mes

Final 4,37 0,04 33,38 6,69 71,07

Inicial 9,01 4,41 27,34 5,65 54,91
3 meses

Final 2,40 0,85 16,89 4,17 40,25

Inicial 7,74 5,16 16,26 3,47 27,55
6 meses

Final 1,83 1,17 9,78 2,13 21,23

Inicial 6,96 5,37 9,81 1,85 11,21
12 meses

Final 1,75 1,61 5,68 0,49 7,68

Inicial 6,76 5,37 8,20 1,36 7,46
18 meses

Final 1,81 1,75 4,82 0,32 6,65

Inicial 6,55 5,45 6,81 1,08 5,62
24 meses

Final 1,90 1,89 4,07 0,11 5,11

Notas: se trunca el 1 % de cada cola de las distribuciones. El periodo inicial comienza
en julio del 2006 y termina en agosto del 2014; el periodo final comienza en setiembre
del 2014 y termina en abril del 2021.

Fuente: elaboracion propia con datos del BCCR.

3. Indicadores de inflacién subyacente considerados

EI BCCR calcula cinco IIS: un indice de exclusién fija (IEF), un indice de ex-
clusion por volatilidad (IEV), un indice de reponderacion por volatilidad (IRV),
un indice de reponderacién por persistencia (IRP) y un indice de media trun-
cada (IMT). En esta seccidn explicamos en qué consiste cada uno de estos.

3.1. indice de exclusién fija: IEF

Un IEF es un indice de precios que excluye algunos de los productos del
IPC. Al igual que el IPC, también es un indice de ponderacién fija. Tipica-
mente, los IEF determinan los productos a excluir de acuerdo con un “criterio
de expertos”. Es decir, excluyen productos cuyos precios se consideran alta-
mente volatiles, con fuertes componentes estacionales o con cambios poco
duraderos. Para seleccionar el IEF, analizamos cuatro posibles indices de ex-



Gréfico 2: Distribuciones de cambios de precio anualizados
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Fuente: elaboracion propia con datos del BCCR.

clusion fija, los cuales se describen en el Cuadro 2
ElI IPCX es el indice que incluye el conjunto mas grande de productos y solo



Cuadro 2: Descripcién de indices de exclusion fija considerados

Productos  Porcentaje de

indice Descripcion de la canasta . )
incluidos peso del IPC

IPCX Canasta IPC menos combustible para vehiculos,

. , . 261 91,0
frutas, y hortalizas, leguminosas y tubérculos
IPCX1 Cangsta IPCX menos carnes, pescado fresco y 230 753
precios regulados
IPCX2 Canasta IPC menos alimentos, combustibles y 180 63.8
regulados
IPCX3 Canasta IPC menos alimentos y combustibles 190 737

para vehiculo

Fuente: elaboracion propia.

elimina un 9 % de los pesos de la canasta del IPC. Por otro lado, el IPCX2 es
el mas restrictivo del grupo, y excluye un 36,2 %.

Por excluir ciertos productos, cada |IEF debe ajustar sus ponderadores. De-
notamos con EF el conjunto de productos que se excluyen del indice y calcu-
lamos IEF;, el indice de exclusidn fija en el periodo t, de la siguiente manera:

IEF, =) w{™I;; (1)
i¢EF
donde i = 1,2,...,289 denota los productos que son parte del IPC, w!tf el
ponderador del IEF asociado al producto i, e ;; el indice de precio del pro-
ducto i. Ademas, para los productos que forman parte del IEF, calculamos
w!Et de la siguiente manera:

IPC
IEF _ Wi 2)
i TPC

w —
Yi¢EF W;

Cada uno de estos ponderadores es igual al ponderador original del IPC,
normalizado para que su suma sea 1. Estos no cambian a lo largo del tiempo.



3.2. indice de exclusién por volatilidad: IEV

Un IEV, al igual que los IEF, excluye algunos de los productos del IPC.
También es un indice de ponderacion fija. La diferencia recae en el criterio de
exclusion de los productos, donde el IEV excluye de acuerdo con un criterio
de corte estadistico: la volatilidad de los cambios de precio de cada producto.

Saborio et al.| (2002) analizan distintos métodos para calcular esta variabili-
dad con datos de Costa Rica. Adicionalmente, estudian las propiedades de los
|IEV derivados, que excluyen distintos conjuntos de los productos mas volati-
les. Concluyen que un IEV que excluye el 30,7 % mas volatil de la canasta del
IPC, segun la volatilidad alrededor de una tendencia inflacionaria, es la medi-
da con mejor desempenio entre los indices que consideraron. De este trabajo
surgi6 el indice subyacente de inflacidn (ISl), que el BCCR publicé hasta junio
del 2015.

En este trabajo tomamos la misma medida de volatilidad, que denotamos
con &7. Para ello, calculamos las diferencias entre la variacion porcentual del
indice de precio de cada producto (7t;;) y una tendencia de la tasa de infla-
cion, medida por el promedio movil de 12 meses, centrado (7T;). Elevamos las
diferencias al cuadrado y tomamos su promedio:

2
5 = Y (7(; - ﬁt) @)

Esta medida de volatilidad es analoga a una variancia que, en lugar de

centrarse en la media, se centra en una tendencia inflacionaria. Hacemos es-
te calculo para el periodo completo y ordenamos los productos de mayor a
menor volatilidad. Con este ordenamiento podemos calcular varios IEV, don-
de se excluyen los k productos mas volatiles, por lo que seguimos un criterio
estadistico. Denotamos cada uno de estos indices con IEV; (k).

Al igual que con un IEF, cada IEV requiere hacer un ajuste en los ponde-
radores de los productos que considera. Si denotamos con EV (k) el conjunto



de productos que se incluyen dentro del indice que excluye los k mas volatiles,
tenemos que:

IEVt Z wIEV (4)
i€EV (k)
donde
w!PC
w{™ (k) = 1 e (5)
Z]EEV

La interpretacién de cada ponderador wIEV(k) es igual a la de los pon-
deradores del IEF: una normalizacion de los originales del IPC, para que los
ponderadores de los productos considerados sumen uno.

3.3. indice de reponderacion por volatilidad: IRV

Los dos indices anteriores eliminan por completo el efecto de los productos
excluidos. Un enfoque alternativo consiste en reponderar, en lugar de eliminar.
De esta manera, la contribucién de los productos mas volatiles se limita. En
este trabajo consideramos varios métodos para calcular volatilidades y para
reponderar, los cuales detallamos a continuacién.

Todos estos métodos tienen un comun denominador: la reponderacién. Po-
demos identificar a cada uno por medio de las variables (p, v, m, x), de manera

que:
IRV(p,v,m, x) Zw (p,o,m,x)I;; (6)
i€l
donde
RY (5,0, m, x) — @i(p)pit(v, m, x) 7)

Yicr @j(p) (o, m, x)

En este caso, y a diferencia de los ponderadores anteriores, cada pondera-
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dor w/ (p,v,m, x) estd compuesto de dos elementos: el tipo de ponderador
@i(p) y la medida de volatilidad u; (v, m, x). Al igual que los ponderadores
anteriores, estos se normalizan, de manera que su suma sea igual a 1.

El tipo de ponderador ¢;(p) considera dos casos. El primero es una ponde-
racién simple, donde ¢;(p) = 1y la ponderacién Unicamente toma en cuenta
el componente de volatilidad. El segundo es una ponderacién doble, donde
pi(p) = wi”’c, y la ponderacién toma en cuenta también el ponderador origi-
nal del producto dentro del IPC.

El término u; (v, m, x) es el componente de reponderacion por volatilidad,
que puede tomar varias formas. Es igual al inverso de una medida de volati-
lidad (determinada por v, que indica si tomamos la variancia o la desviacion
estandar) calculada en una muestra (determinado por m, que indica si toma-
mos todas las observaciones hasta el periodo ¢, o una ventana mévil de 12,
24, 36, 48 0 60 meses), si no excede el umbral de exclusion (determinado por
X, que puede indicar la ausencia de exclusiones o la exclusion de las obser-
vaciones cuyo inverso de medida de volatilidad es mayor que la mediana por
un factor de 5, 10 y 50).2

3.4. indice de reponderacion por persistencia: IRP

Un IRP, al igual que los IRV, limitan el efecto de ciertos productos en el
calculo de la inflacidon subyacente. Buscan dar mayor peso a los productos
que histéricamente muestran cambios de precio duraderos a lo largo del tiem-
po, que se alinean mejor con la medida de inflacion que deseamos calcular.
Podemos medir la persistencia de los cambios de precios de varias maneras.
Esto implica que contamos con varias metodologias para calcular los IRP, que

3Excluir productos en algunos periodos es necesario para evitar saltos abruptos en los indices. En las revi-
siones anteriores, esto se hizo al excluir completamente algunos productos que presentaban muy pocos cambios
que, en ausencia de esa exclusion, resultaban en ponderadores desproporcionadamente elevados. En esta revi-
sion incorporamos un criterio de exclusion que es diferente en dos sentidos. Primero, se rige a partir de reglas de
corte estadistico. Segundo, no excluye productos durante todo el periodo, sino para algunos. Escogimos el nivel
de exclusion para que el porcentaje de exclusion se asemejara al de la Ultima revisién. También incorporamos
niveles que excluyen més y menos productos.
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explicamos a continuacion. Si denotamos con g cada metodologia, tenemos

que:
IRP,(q) = Y_wlP(q)1L;; (8)
icl
donde
RP(.\ — pi(q) 9
i (9) YicrPi(q) )

La metodologia g indica la medida de persistencia que usamos, que puede

ser una de las siguientes:

Reversion hacia la media: tomamos el inverso de la cantidad de veces

que la variacion intermensual cruza su media.

Coeficientes autorregresivos: tomamos la suma de los coeficientes auto-

rregresivos de modelos de regresion de orden 1, 3, 6y 12. Incorporamos
variables dicotomicas en caso de tener evidencia de quiebres estructura-
les.

Correlacion con variaciones futuras del IPC: tomamos la correlacion con

variaciones del IPC a 12, 18 y 24 meses al futuro.

Andlisis espectral: estimamos el espectro de las series de tiempo con una

ventana plana (flat), una ventana tipo tent, una cuadratica y finalmente
su promedio.

Estas medidas corresponden a las que calculan Rodriguez y Vega (2013).

3.5.

indice de media truncada: IMT

Los cambios de precio, por producto, tienen una distribucién que es muy

distinta a la normal. Tipicamente son leptocurticas (las colas de la distribucién

son grandes) y el percentil del promedio suele no ser el 50. Esto causa que los
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promedios ponderados, como los que calculamos con el IPC, sean ineficientes
para aproximar la media poblacional.

Un IMT mitiga esta ineficiencia por medio de truncamientos de la distri-
bucién observada de cambios de precio. Pueden ser asimétricos, de manera
que el truncamiento en las colas sea distinto. Al truncar, excluimos algunos
productos mes a mes. Cada IMT se caracteriza por dos parametros: a y z.
El parametro « determina el tamafno del truncamiento, mientras que z indica
en qué percentil se centra el truncamiento. Por lo tanto, z define la simetria
del truncamiento. Como explicamos mas adelante, estos parametros se eli-
gen para limitar el impacto que pueden tener los cambios atipicos (outliers)
en la estimacion de una medida de inflacion subyacente. Asi, el IMT;(«, z)
elimina el « + z — 50 % de los cambios mas bajos y el &« — z 4+ 50 % de los
cambios mas altos, para un total de 2« % de truncamiento. Este truncamiento
es constante a lo largo del tiempo, pero la canasta para calcular el indice pue-
de cambiar mes a mes. Por lo tanto, cada IMT;(«, z) es un indice encadenado
de tipo Laspeyres:

IMT(a,z) = IMT,_1(a, 2)ITMT (, 2)

donde ITMT(«,z) es el factor de crecimiento de la canasta correspondiente
entre el periodot — 1y t:

Yicrwiyly (@, z) It

Yierwil(a,2) L

Para calcular los ponderadores de este factor de crecimiento, seguimos los

M (a,2) = (10)
siguientes pasos:

m Calculamos la tasa de crecimiento del precio de cada producto entre los
periodost —1vyt.

m Ordenamos los productos de acuerdo a esta tasa de crecimiento: 7 =
1,2,...1
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» Calculamos la suma acumulada de ponderadores del IPC segun tasas de
crecimiento: (7).

m Definimos las zonas de inclusién y exclusién de la siguiente manera:

e Desde 0 hasta a« + z — 50 % es zona de exclusion.
e Desde « +z —50% hasta 100 — a« + z — 50 % es zona de inclusion.

o Desde 100 — a 4+ z — 50 % hasta 100 % es zona de exclusion.
= Asignamos los ponderadores de la siguiente manera:

» Los primeros y ultimos productos, que estan completamente dentro
de la zona de exclusién tienen un ponderador nulo: w}{’, = 0 cuando
(7)) < a+2z—50% o cuando 100 — & +z —50% < wM], ;(«,z).

« Los productos que estan completamente dentro de la zona de inclu-
sion mantienen el mismo ponderador del IPC: wT; = w/"“ cuando
a+2z—50% < u(i—1)y (1) <100 — a + z — 50 %.

« Los productos que se encuentran parcialmente dentro de ambas zo-
nas tienen un ponderador igual a la porcién que se encuentra den-
tro de la zona de inclusién. Si denotamos con i = inf al produc-
to que muestra el crecimiento de precio mas bajo, wmft (&, z) =
Oy (inf) — (o +z — 50%). Si denotamos con 7 = sup al que mues-
tra el crecimiento de precio mas alto, wsupt ((,z) =100 — (6« —z+
50 %) — Oy (sup —1).

El Grafico 3| ilustra este procedimiento. La linea recta representa la suma
acumulada de los ponderadores del IPC, que comienza en 0 y termina en
100 %. Cada linea divisoria muestra la suma acumulada de los ponderado-
res para cada producto, ordenado segun la tasa de crecimiento de precio de
los productos (es decir, 7). Las llaves que se encuentran por encima de la li-
nea denotan las zonas de exclusién e inclusién, junto con el porcentaje de la
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ponderacion de la canasta original del IPC que abarcan. Las lineas discon-
tinuas representan los limites entre estas zonas. Las llaves por debajo de la
linea indican las porciones que se asignan a los productos que se encuentran
parcialmente dentro de la zona de inclusién.

Gréfico 3: Seleccion de ponderadores para un IMT

Zona de Zona de Zona de
exclusion: inclusion: exclusion:
a+2z—50% 100 — 2a % x —2z+50%
Qu(0) = | ; — ; | —t |
0% l | 100 %
— —
wﬁffT/tfl(a,z) wé‘f;t_l(oc,z)

Fuente: elaboracion propia.

En total, consideramos 930 indices. El tamafno de truncamiento a tomé
valores entre 1 y 30, y el parametro del percentil de centro z tomd valores
entre 40y 70.

4. Evaluacion de propiedades deseables

Para cada tipo de indice tenemos varios candidatos a considerar. Por lo tan-
to, es preciso que hagamos una evaluacién de acuerdo con las propiedades
deseables para un indicador de inflacidn subyacente. El procedimiento consi-
dera las mismas propiedades evaluadas en Rodriguez y Vega (2013), donde
se explican con mayor detalle.

Es importante aclarar que evaluamos estas propiedades para el periodo
final ilustrado en el Gréfico [1l: desde setiembre del 2014 hasta abril del 2021.
Este periodo comienza a partir del ultimo quiebre estructural que identifica-
mos, por lo que refleja la dindmica inflacionaria vigente. Este ajuste es impor-
tante: un uso comun de los IS es la evaluacién de las presiones inflacionarias
con miras a la implementacion de la politica monetaria, que es de naturaleza
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prospectiva. Si evaluaramos las propiedades para todo el periodo en el que
disponemos de datos, determinariamos el desempefio parcialmente con base
en condiciones que no estan presentes en la actualidad.

A continuacién, explicamos las propiedades analizadas y los estadisticos
que tomamos para la evaluacion de las propiedades en conjunto.

4.1. Insesgamiento

Si la inflacién subyacente es el componente de la inflacién que persiste a lo
largo del tiempo, un indicador de inflacién subyacente deberia de ser un buen
pronosticador de la inflaciéon. Cuando estos prondsticos son sistematicamente
acertados, son insesgados. Para probar esta propiedad a un horizonte de pro-
ndstico H, usamos el enfoque expuesto en |Cogley| (2002), donde se estima la
siguiente ecuacion:

Thyg — 70 = &g + 5H(7Tt - ”ETIS) + Ut+H (11)

7T; representa la inflacion medida segun el IPC y 7t/ representa el indicador
de inflacion subyacente. Para considerar al indicador de inflacion subyacente
como insesgado, debe cumplir conjuntamente que ay = 1y que pg = —1. Es
decir, que los componentes transitorios de la inflacion, capturados por medio
de 7ty — 7t!15, se reviertan durante los H periodos siguientes.

Para evaluar esta propiedad recopilamos dos estadisticos. El primero es
una variable dicotémica, que es igual a uno si el indice es estadisticamente
insesgado al 5% a 18 y 24 meses. El segundo es un promedio de las proba-
bilidades asociadas a estas pruebas a 12, 18 y 24 meses, ponderado por el
horizonte de prondstico. Queremos saber si la prueba indica insesgamiento
a los plazos relevantes para la programacion macroeconémica, pero también
qué tan cerca (o lejos) estuvo del umbral para determinarlo.
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4.2. Capacidad de prondstico

De acuerdo con el apartado anterior, la ecuaciéon representa un modelo
de prediccion de inflacion a H periodos en el futuro. Es deseable contar con
indicadores de inflacidn subyacente que muestren una mejor capacidad de
pronéstico. Para ello, realizamos pruebas de capacidad predictiva basadas en
Diebold y Mariano (1995), a las que incorporamos los ajustes para muestras
pequenas que proponen Harvey et al.| (1997).

La prueba consiste en comparar pares de pronésticos para determinar si
hay diferencias estadisticamente significativas entre su capacidad de pronds-
tico. La prueba original es una prueba de dos colas. Es decir, determina si
hay evidencia de diferencias significativas entre los prondsticos, pero no nos
permite saber mas. La prueba que aplicamos se ajustd para que fuera de una
cola, de manera que podemos determinar cual de los prondsticos muestra
mejor desempeno.

El estadistico que recopilamos para evaluar esta propiedad es un promedio
ponderado. Como comparamos cada candidato con los de su mismo grupo,
vamos a considerar la cantidad de veces que hay evidencia a favor de una
mejor capacidad de prondstico al 5%, a horizontes de 12, 18 y 24 meses, y
tomamos su promedio ponderado. El ponderador, al igual que con la propiedad
anterior, es el horizonte de prondstico.

4.3. Ajuste a tendencia de la inflacion

Las anteriores dos propiedades evaluan los indices segun su capacidad
de prondstico de inflaciones futuras. Esta propiedad, en cambio, busca cuan-
tificar cuanto se acerca cada indice a una medida de tendencia de inflacion.
Para ello, tomamos dos estadisticos comunmente usados para cuantificar la
diferencia entre dos series: la raiz de la desviacion cuadratica media (RDCM)
y la desviacién absoluta media (DAM). Las férmulas para su calculo son las
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siguientes:

Lo (=) g Tl =

RD =
CM - ; T

(12)

Calculamos la tendencia de inflacion, 7;, para lo cual usamos los promedios
moviles de la inflacion de 18 y 24 meses.

Para evaluar esta propiedad, calculamos dos promedios ponderados. El
primero es de la RDCM y el segundo de la DAM. En ambos calculos, ponde-
ramos segun la cantidad de meses considerados para el promedio movil.

4.4. Prediccion de la direccion de los cambios

Para esta propiedad, nos basamos en la ecuacion de pronéstico (11). La
usamos para evaluar la capacidad para predecir la direccién de los cambios
en la inflacion observada. Es una evaluaciéon mas laxa que el insesgamien-
to, pues Unicamente consideramos si el prondstico indica un aumento o una
disminucion de la tasa. Para cada prondstico, tomamos 36 meses de observa-
ciones, de manera que los prondsticos son moviles. El estadistico de resumen
es la cantidad de pronosticos que predicen acertadamente la direccion del
cambio de la inflacién. Los horizontes de prondstico que evaluamos son 18 y
24 meses.

4.5. Propiedades de un modelo SVAR

La inflaciébn, medida segun la variacién del IPC, y la inflacién subyacen-
te, medida segun los IIS, estan intimamente relacionadas. Por esto, podemos
estudiarlas conjuntamente mediante un modelo de vectores autorregresivos
(VAR). Lahura y Vegal (2011) analizan estas relaciones segun un modelo de
vectores autorregresivos estructural (SVAR), donde imponen restricciones de
largo plazo, segun la metodologia de Blanchard y Quah| (1989). Esto permite
identificar dos tipos de perturbaciones: transitorias y permanentes. De acuer-
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do con este tipo de modelos, estas dos perturbaciones son las causas de los
cambios en la inflacién.

Las propiedades que evaluamos se basan en las perturbaciones transi-
torias, en particular las que identificamos para los IIS. Queremos elegir los
indices que muestran un bajo impacto de las perturbaciones transitorias, de
manera que la evolucién del IIS refleje principalmente el efecto de las perturba-
ciones permanentes. Consideramos dos maneras de cuantificar este impacto:
la respuesta acumulada ante una perturbacién transitoria, y el porcentaje de
la variancia en la inflacion atribuida a este tipo de perturbaciones.

5. Analisis de resultados

En esta seccidn explicamos el proceso de seleccion para los nuevos in-
dicadores, también comentaremos sobre las diferencias con respecto a los
indicadores estimados sobre el IPC base julio del 2015.

5.1. Cuantificacion de resultados

Los estadisticos que recopilamos se miden en unidades distintas: cantida-
des absolutas, porcentajes, probabilidades y desviaciones son algunos ejem-
plos. Agregar esta informacion sin hacer algun ajuste careceria de sentido.
Por lo tanto, consideramos no el estadistico en si, sino su ordenamiento a lo
interno de cada grupo. Con esto, eliminamos el problema de las unidades, por-
que nos permite identificar los indices con los mejores estadisticos facilmente.
Buscamos, entonces, los indices que consistentemente obtienen los primeros
lugares.

Si un indice es uniformemente superior a todos, obtendria la primera po-
sicidn en todos los ordenamientos. Esto es muy poco probable, puesto que
evaluamos varias propiedades de muchos indices. Lo que queremos, enton-
ces, es elegir al indice que, en términos generales, obtenga consistentemente
mejores posiciones. Para determinarlo, creamos un puntaje ponderado que
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suma las posiciones obtenidas en todas estas propiedades. Las ponderacio-
nes reflejan la importancia que le damos a cada propiedad, de manera que
las mas relevantes tienen una mayor ponderacién. Asi, puntaje mas bajo co-
rresponde al del indice que muestra el mejor desemperio. Los ponderadores
son los siguientes:

m 5 para la variable dicotdmica que indica insesgamiento a 18 y 24 meses.

2 para el promedio de las probabilidades asociadas a la prueba de inses-
gamiento.

m 2 para el promedio de la prueba de capacidad de prondstico.

= 1 para el promedio de la RDCM, segun el ajuste a una tendencia de
inflacién.

= 1 para el promedio de la DAM, segun el ajuste a una tendencia de infla-
cion.

» 1 para la cantidad de prondsticos que predicen correctamente la direccion

de cambio de la inflacion.

= 0,5 para la respuesta acumulada de los choques transitorios sobre la
inflacién subyacente segun el modelo SVAR.

m 0,5 para el porcentaje de la variancia de la inflacion subyacente debido a
choques transitiorios segun el modelo SVAR.

5.2. Actualizacion IEF: canasta mas reducida

El indice que mostré mejor desempefio entre los IEF es el IPCX-2. Co-
mo muestra el Cuadro 2] este es el indice que excluye mas articulos (180) e
incluye el menor porcentaje de los pesos de la canasta del IPC (63,8 %).

El Cuadro [3) muestra un resumen de la evaluacion para los IEF. En es-
te, podemos ver que el IPCX2 muestra el mejor desempeno en varias de las
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Cuadro 3: Resumen de evaluacion, indices de exclusién fija

Indicador Ordenamiento de estadistico Estadistico de
1 @ @ @ G ® (7)) © resumen
IPCX2 1 1 1 > 9 1 1 3 12
IPCX1 2 2 2 1 1 1 > 4 18
IPCX 2 4 4 3 3 1 3 1 27
IPCX3 2 3 3 4 4 4 4 2 2.8

(1): variable dicotdomica que indica insesgamiento a 18 y 24 meses. (2): prome-
dio de probabilidades asociadas a prueba de insesgamiento. (3): promedio de
prueba de capacidad de prondstico. (4): promedio RDCM. (5): promedio DAM.
(6): cantidad de prondsticos de direccion de cambio en inflacion acertados. (7):
respuesta acumulada de choques transitorios en inflaciéon subyacente. (8): por-
centaje de variancia debido a choques transitorios.

Fuente: elaboracion propia.

propiedades evaluadas, seguido por el IPCX2. El IPCX, publicado con anterio-
ridad, ya no muestra el mejor desempefo. También conviene resaltar que en
el periodo de evaluacidn de los indices, solo el IPCX2 result6 ser insesgado a
los horizontes de interés.

5.3. Actualizacion IEV: nueva canasta mas reducida

El indice que mostrd el mejor desempeno entre los IEV es el IEV(159). En
este, se excluyen los 159 productos mas volatiles. En total, el IEV(159) incluye
un total de 130 productos, que abarcan un 41,9 % de los pesos de la canasta
original del IPC.

El Cuadro 4] muestra un resumen de la evaluacion de los cinco mejores
candidatos. Dentro de este grupo tenemos indices que son bastante simila-
res, que excluyen desde 158 hasta 162 productos. Todos estos excluyen una
porcion importante del IPC y sus diferencias no exceden de cuatro produc-
tos. Estos indices, sin embargo, no se encuentran en los primeros lugares en
todas las propiedades. El IEV(159), por ejemplo, se encuentra en las posicio-
nes 76 y 150 para la probabilidad asociada a la prueba de insesgamiento y el
porcentaje de la variancia segun el modelo SVAR, de un total de 250 indices
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Cuadro 4: Resumen de evaluacién, indices de exclusion por variabilidad

indicador Ordenamiento de estadistico Estadistico de
1 @ @ @ () 6 () (6 resumen
IEV(159) 1 7% 14 3 14 1 2 150 21,5
IEV(158) 1 83 23 2 6 1 4 149 23,3
IEV(162) 1 79 43 10 18 1 10 151 27,6
IEV(161) 1 8 39 9 21 1 9 146 27,8
IEV(160) 1 81 42 8 19 1 8 140 27,2

(1): variable dicotomica que indica insesgamiento a 18 y 24 meses. (2): prome-
dio de probabilidades asociadas a prueba de insesgamiento. (3): promedio de
prueba de capacidad de prondstico. (4): promedio RDCM. (5): promedio DAM.
(6): cantidad de prondsticos de direccion de cambio en inflacion acertados. (7):
respuesta acumulada de choques transitorios en inflaciéon subyacente. (8): por-
centaje de variancia debido a choques transitorios.

Nota: se muestran los cinco indices con mejor estadistico de resumen.
Fuente: elaboracién propia con datos del BCCR.

candidatos. Precisamente, por casos como este es importante el enfoque del
ordenamiento ponderado: a pesar de estos resultados, el IEV(159) queda bien
posicionado en el resto de las propiedades, de manera que obtiene la mejor
puntuacion después de ponderarlas.

5.4. Actualizacién IRV: nueva ponderacion segun desviacion estandar

El indice que mostré el mejor desempeiio entre los IRV es el que toma
una ponderacion simple, que utiliza como medida de volatilidad la desviacion
estandar durante todo el periodo y que excluye las observaciones cuyo pon-
derador es 10 veces mayor a la mediana. Al ser un indice de reponderacion,
no hay productos excluidos para todo el calculo.

El Cuadro |5 muestra los cinco indices con mejor desempeno. En este cua-
dro, y en la evaluacién de todos los indices, los que muestran un mejor desem-
pefo tienen varias caracteristicas en comun. En particular, usan la desviacion
estandar como medida de volatilidad, usan un periodo de al menos 3 afos pa-
ra el calculo de la volatilidad e incorporan alguno de los criterios de exclusion.
Para ver esto, podemos notar en qué posicion se encuentra el primer indice
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Cuadro 5: Resumen de evaluacién, indices de reponderacion por volatilidad

indicador Ordenamiento de estadistico Estadistico de
M @ © @ ©6 © @ @ resumen
IRV(simple, desv. estd., todas, 10) 1 5 1 1 9 6 16 18 3,8
IRV(simple, desv. estd., todas, 50) 1 5 1 1 9 6 16 18 3,8
IRV(simple, desv. estd., todas, 5) 1 4 3 7 15 6 22 24 54
IRV(doble, desv. estd., todas, 10) 1 23 8 4 5 1 9 3 6,4
IRV(doble, desv. estd., todas, 50) 1 283 8 4 5 1 9 3 6,4

(1): variable dicotémica que indica insesgamiento a 18 y 24 meses. (2): promedio de probabilida-
des asociadas a prueba de insesgamiento. (3): promedio de prueba de capacidad de pronéstico.
(4): promedio RDCM. (5): promedio DAM. (6): cantidad de pronésticos de direccién de cambio en
inflacion acertados. (7): respuesta acumulada de choques transitorios en inflacion subyacente. (8):
porcentaje de variancia debido a choques transitorios.

Nota: se muestran los cinco indices con mejor estadistico de resumen.

Fuente: elaboracion propia con datos del BCCR.

que no cumple con estas caracteristicas. El primer indice que pondera segun
variancia esta en el lugar 18, el primero que usa datos de los ultimos 24 meses
esta en el lugar 22 y el primero que no hace exclusiones esta en el lugar 53. Si
los indices usan una ponderacion simple o doble no es determinante para su
buen desempefio; ambas ponderaciones aparecen en los primeros lugares.

Los criterios de exclusion que usamos pueden resultar en indices idénticos.
Este es el caso para los IRV que obtuvieron la primera y segunda posicion y
los que obtuvieron la cuarta y la quinta. Esto sucede principalmente por las
diferencia de magnitud entre una desviacién estdndar y su variancia. Si un
producto cambia de precio con muy poca frecuencia, su desviacion estandar
va a estar cerca de cero, pero su variancia mucho mas. Al tomar el inverso
de estas cantidades, el de la variancia va a ser mucho mayor que el de la
desviacion estandar. Esto hace que una ponderacion 50 veces por encima de
la mediana sea mas frecuente en los casos donde se pondera por el inverso
de la variancia, de manera que se tenga que excluir mas observaciones con
la variancia.
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5.5. Actualizaciéon IRP: misma ponderacion por espectro - ventana pla-
nha

El indice que mostr6 el mejor desemperio entre los IRP es el que se basa
en el espectro de la serie, con una ventana plana para el célculo. Una vez
mas, este indice al ser de reponderacién, no elimina productos en su calculo.

Cuadro 6: Resumen de evaluacion, indices de reponderacion por persistencia

, Ordenamiento de estadistico Estadistico de
Indicador
M @ © @ ©6 © @ @ resumen
IRP(espectro - ventana plana) 1 1 5 3 2 2 2 9 2,3
IRP(correlacion - 18 meses) 1 5 2 2 3 2 8 10 2,7
IRP(espectro - combinacién) 1 2 6 4 4 5 3 6 3,0
IRP(espectro - ventana cuadratica) 1 3 7 6 5 5 4 5 3,5
IRP(correlacion - 12 meses) 1 6 4 5 7 4 6 8 3,7

(1): variable dicotémica que indica insesgamiento a 18 y 24 meses. (2): promedio de probabilida-
des asociadas a prueba de insesgamiento. (3): promedio de prueba de capacidad de pronéstico.
(4): promedio RDCM. (5): promedio DAM. (6): cantidad de pronésticos de direccién de cambio en
inflacion acertados. (7): respuesta acumulada de choques transitorios en inflacion subyacente. (8):
porcentaje de variancia debido a choques transitorios.

Nota: se muestran los cinco indices con mejor estadistico de resumen.

Fuente: elaboracion propia con datos del BCCR.

La metodologia del indice es la misma que se usé para el IRP basado en el
IPC anterior. En general, el desempeno de los indices basados en el espectro
y en las correlaciones con la inflacién futura muestran un mejor desemperio,
segun muestra el Cuadro [

5.6. Actualizacién IMT: cambio importante en nuevos parametros

El indice que mostré el mejor desempeno entre los IMT es el IMT(30,50).
Es decir, es un indice que trunca el 30 % de los cambios de precio en cada
cola y se centra en el percentil 50.

El Cuadro|7|muestra los ordenamientos de los cinco indices que mostraron
el mejor desempefio. De forma coherente, estos son los indices con altos
porcentajes de truncamiento y centrados cerca del percentil 50. Este es un
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Cuadro 7: Resumen de evaluacioén, indices de media truncada

Ordenamiento de estadistico ‘ot
Indicador Estadistico de
1 @ @B @ G 6 7 (8 resumen
IMT (30,50 1 26 4 9 33 41 286 20,6

( ) 3
IMT(30,49) 1 6 2 23 5 3 25 284 21,0
IMT(29,50) 1 32 10 10 34 3 52 280 22,5
IMT(30,51) 1 54 9 3 16 3 61 287 22,8
IMT(29,49) 1 12 7 25 58 3 34 277 22,7

(1): variable dicotomica que indica insesgamiento a 18 y 24 meses. (2): prome-
dio de probabilidades asociadas a prueba de insesgamiento. (3): promedio de
prueba de capacidad de prondstico. (4): promedio RDCM. (5): promedio DAM.
(6): cantidad de prondsticos de direccion de cambio en inflacion acertados. (7):
respuesta acumulada de choques transitorios en inflaciéon subyacente. (8): por-
centaje de variancia debido a choques transitorios.

Nota: se muestran los cinco indices con mejor estadistico de resumen.
Fuente: elaboracién propia con datos del BCCR.

cambio importante en comparacion con el indice vigente hasta diciembre del
2020, que corresponde a un IMT(17,55). Para explicar el porqué, es preciso
analizar los problemas asociados a las distribuciones de precios empiricas y
como los IMT proveen una manera de mitigarlos.

Segun analizan Bryan y Cecchetti (1994), las distribuciones de cambios de
precios de los productos que componen los IPC tipicamente son leptocurticas
y son asimétricas, lo que tipicamente causa que la media esté por encima de
la mediana. Debido a esto, un estimador como la media muestral (que en este
caso corresponde a la variacién observada del IPC) pierde eficiencia.

Si una distribucién es leptocurtica, las colas son mas anchas que la de una
distribucién normal. Por lo tanto, hay probabilidades mas altas de realizacio-
nes de valores extremos. En el corto plazo, esto es problematico, porque en
raras ocasiones se vera compensado por una realizacion de esa magnitud en
la cola opuesta. Por esto, es oportuno truncar la distribucién observada. Gra-
ficamente, el panel 4al del Gréfico |4| representa este ajuste al truncar « % en
cada cola, y el panel [4b], un truncamiento mayor ante una mayor curtosis. Es
decir, a mayor curtosis, mayor truncamiento. Hogg| (1967) recomienda, basado
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en experimentos Monte Carlo, un truncamiento muy elevado si la curtosis es
mayor que 5,5 y no hay asimetria en la distribucidn: usar la mediana.

Si una distribucién es asimétrica, y causa que la mediana no esté en el
percentil 50, Roger (1997) explica que la tendencia inflacionaria se aproxima
mejor si se centra en el percentil de la media. Por lo tanto, cuando una dis-
tribucién es leptocurtica y asimétrica, se puede truncar asimétricamente para
obtener un mejor estimador. Esto es lo que ilustra el panel [4b, donde inicial-
mente se trunca « % en cada cola, pero se desplaza en z — 50 para obtener
un mejor estimador de la media.

Esta discusion del truncamiento asimétrico, junto con el quiebre estructural
detectado anteriormente, evidencian la conveniencia de actualizar los parame-
tros del IMT. Los datos del Cuadro [1) muestran una disminucién en la curtosis,
pero que aun es muy elevada, en especial para plazos menores a un ano.
Esto justifica un truncamiento elevado; incluso se situa por encima del umbral
propuesto en Hogg (1967). El cambio en la simetria del truncamiento también
responde a la nueva distribucion de cambios de precio después del quiebre
estructural. ElI Cuadro {8 muestra el percentil de la media de los cambios de
precio en tres muestras. Este percentil cae al 49 después del quiebre estruc-
tual, coherente con el buen desemperio de los indices mostrados en el Cuadro
7.

Cuadro 8: Percentil de media de cambios de precio

Periodo
Zg’lgu‘fg ~ Completo: N Inicial: | Final:
julio 2006 - abril 2021  julio 2006 - agosto 2014  setiembre 2014 - abril 2021
Simple 52,04 54,32 49,27
Ponderado 53,08 56,34 49,13

Fuente: elaboracién propia con datos del BCCR.

Si comparamos la inflacién subyacente del IMT vigente hasta diciembre del
2020 y el seleccionado segun esta nota, veremos que hay una diferencia signi-
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Gréfico 4: Ejemplos de distribuciones y truncamientos para IMT

(a) Distribucion leptocurtica

Media
Mediana

(b) Distribucién leptocurtica con curtosis mas elevada

Media
Mediana

(c) Distribucién leptocurtica con media y mediana en percentiles distintos

> K

Mediana

Fuente: elaboracion propia.

ficativa. El Grafico [5 muestra estos datos, junto con la inflacion medida segun
el IPC. La tasa de inflacion del IMT es, en promedio, 2,14 puntos porcentua-
les menor en el IMT(30,50). Como podemos observar, el IPC y el IMT(17,55)
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Grafico 5: Inflacién segun IPC, IMT(17,55) e IMT(30,50)
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Fuente: elaboracién propia con datos del BCCR.

se siguen cercanamente durante los primeros meses de la muestra, mientras
que el IPC y el IMT(30,50) lo hacen durante los ultimos. Es decir, el nuevo IMT
refleja mas adecuadamente la dinamica inflacionaria vigente.

En esta actualizacién determinamos que el IMT debe ajustarse por dos
vias: aumentar el truncamiento y centrarlo en el percentil 50. Cabe pregun-
tarse cuanto del cambio en la inflacién subyacente, segun este nuevo IMT, se
debe al aumento en el truncamiento y cuanto al ajuste del centro. Una manera
de cuantificarlo es considerar las inflaciones resultantes de unos IMT “inter-
medios”, donde cambiamos Unicamente uno de los parametros. Es decir, to-
mamos el IMT(17,50), que cambia el percentil del centro, y el IMT(30,55), que
cambia el porcentaje de truncamiento. Con ambos, calculamos las diferencias
de tasas de inflacion subyacente con respecto al IMT anterior, IMT(17,55), pa-
ra asi determinar cuanto del cambio se debe al ajuste del centro y cuanto al
aumento del truncamiento. Como contamos con dos maneras de cuantificar
la misma reparticion, tomamos su promedio. Asi, llegamos a que el aumento
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en el truncamiento es responsable del 37 % del cambio en la tasa de inflacion
subyacente y que el cambio del centro de la distribucion es responsable del
63 % restante. Es decir, la medicion de la inflacion subyacente segun el IMT
seleccionado es mas baja principalmente porque la distribucion de cambios
de precio actual se desplaz6 hacia la izquierda, lo cual resulta en menores
variaciones de precios.

6. Conclusiones

En este documento se describe el proceso de actualizacién para los indi-
cadores de inflacion subyacente que produce y publica el BCCR. Hacer esta
actualizacion es un ejercicio importante para mantener la vigencia de estos
indicadores como herramientas para aproximar la inflacién subyacente en el
pais. Los cambios metodoldgicos en la medicién del IPC y el quiebre estruc-
tural identificado en el afio 2014 justificaron esta revision.

El proceso consistié en evaluar varios candidatos para cada una de los
tipos de indicador. En total, el BCCR cuenta con cinco tipos: un indice de
exclusion fija (IEF), un indice de exclusion por volatilidad (IEV), un indice de
reponderacidn por volatilidad (IRV) y un indice de media truncada (IMT). Pa-
ra la evaluacién, consideramos varias propiedades que son deseables en un
indicador de inflacién subyacente. La eleccion final se realizé a partir de una
agregacion del desempefio de cada indice, por medio de un puntaje pondera-
do de la posicidén de cada uno dentro de su respectivo tipo.

La actualizacién resulté en cambios en cuatro de los indicadores. A conti-
nuacion, listamos la seleccién final y la seleccion anterior.

IEF: el indice seleccionado es el IPCX2. Anteriormente fue el IPCX, cuya ca-
nasta incluye 81 articulos adicionales.

IEV: el indice seleccionado es el IEV(159). Anteriormente fue el IPC(72), cuya
canasta incluye 87 articulos adicionales.
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IRV: el indice seleccionado hace una ponderacion simple, que usa la desvia-
cién estandar de todo el periodo y que excluye las observaciones cuyo
peso es 10 veces mayor a la mediana. Anteriormente, el IRV hacia una
ponderacion doble, con el peso original dentro del IPC, a partir de la va-
riancia y se excluian algunos articulos con muy pocos cambios de precio.

IRP: el indice seleccionado hace una ponderacion segun el espectro de la
serie, estimado con una ventana plana. Este es el mismo indice seleccio-
nado anteriormente.

IMT: el indice seleccionado es el IMT(30,50), que excluye un 30 % de la ca-
nasta en cada cola y se centra en el percentil 50. Anteriormente, fue el
IMT(17,55).

Para finalizar, el Gréafico [fmuestra la inflacion segun el IPC y segun los IIS,
y un promedio de los ultimos.

Gréfico 6: Inflacién segun IPC e IIS seleccionados
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Fuente: elaboracién propia con datos del BCCR.
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