EC BANCO
CENTRAL DE
R costaRiCA

DOCUMENTO DE TRABAJO
N.° 0012011

Medias truncadas del IPC como indicadores - i
de inflacion subyacente en Costa Rica

Manfred Esquivel Monge
Adolfo Rodriguez Vargas
José Pablo Vasquez Carvajal




Fotografia de portada: “Presentes”, conjunto escultérico en bronce, afio 1983, del artista
costarricense Fernando Calvo Sanchez. Coleccion del Banco Central de Costa Rica.




Medias truncadas del IPC como indicadores de inflacion
subyacente en Costa Rica

Manfred Esquivel M*, Adolfo Rodriguez V1, José Pablo Vasquez C*

Las ideas expresadas en este documento son de los autores y no necesariamente representan las
del Banco Central de Costa Rica.

Resumen

Este trabajo presenta una evaluacion de series de inflacion de media truncada del IPC
calculadas para Costa Rica segun el método propuesto por Bryan, Cecchettiy Wiggins (1997)
y segun el método de Roger (1997), que consiste en el cdlculo de medias truncadas
centradas en un estimador del percentil poblacional de la media. Se encontré que la
distribucién histérica de cambios de precio en Costa Rica es altamente leptocurtica y
asimétrica a la derecha, con el percentil de la media estimandose en el percentil 60. Se
calcularon series de media truncada con centros en los percentiles 50 a 70 y con porcentajes
de truncamiento de 0% hasta 49%. Con el fin de escoger un indicador de media truncada
para la inflacién subyacente, las series resultantes de estas estimaciones se evaluaron
mediante pruebas de insesgamiento, de capacidad de prondstico y de ajuste a una medida
tendencial de la inflacidn. Se encontré que la mayoria de series insesgadas corresponden a
truncamientos ubicados alrededor del percentil de la media estimado. El truncamiento
centrado en el percentil de la media (60) y que elimina 30% a la izquierda de la distribucion
y 10% a la derecha es el que presenta mejor ajuste a la tendencia dentro del grupo de 24
truncamientos insesgados con la mayor capacidad de prondstico de la inflacién. Este
truncamiento ajusta mejor la tendencia de la inflacion que una medida de exclusién
actualmente en uso, el ISl, y su variabilidad es menor.
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Trimmed Means of the CPI as an Indicator 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 study presents an evaluation of trimmed-mean inflation series calculated from Costa
Rican data following the methodology of Bryan, Cecchetti and Wiggins (1997) and of Roger
(1997), which entails the calculations of trimmed-means centered in an estimator of the
population mean percentile. It was found that the historical distribution of price changes in
Costa Rica is highly leptokurtic and right-skewed, the mean percentile being estimated at
percentile 60. Trimmed-mean series were calculated by centering on the percentiles 50 to
70 and by using trimming percentages from 0% to 49%. In order to choose a trimmed-mean
indicator for core inflation, the series obtained were evaluated through unbiasedness tests,
forecasting ability tests and indicators of adequacy of fit to a measure of trend inflation.
Most unbiased series were found to be centered around the estimated mean percentile.
The series resulting from centering on the mean percentile (60) and trimming 30% of the
weight on the left of the distribution and 10% on its right presents the best fit to the trend
among the group of 24 unbiased series that showed the highest forecasting ability. This
trimmed-mean series fits better to the trend inflation than an exclusion measure currently
in use, the ISl, and its variability is lower.
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1 Introduccién

La mayoria de las personas asocia inflacion con incrementos de precios. Sin embargo, no todos los
aumentos de precios son inflacion. Algunos bienes podrian subir de precio simplemente porque se
vuelven mas dificiles de obtener. Por ejemplo, el precio del petréleo podria subir debido a caidas en
el nivel de sus reservas. A este tipo de incrementos de precio se les llama subidas de precios
relativos y no son inflacién. Para que la inflacién se dé, debe haber un incremento generalizado y
sostenido del nivel de precios.

El hecho de que el precio del petréleo suba podria deberse a que se vuelve relativamente mas
escaso, pero también podria ser reflejo de una tendencia generalizada al alza de todos los precios
de la economia, y en este (ltimo caso si seria parte de un proceso inflacionario. Se podria decir
entonces que una consecuencia de la inflacién es que el precio de bienes y servicios individuales se
incrementa. Sin embargo, no es posible observar incrementos individuales o de muestras pequenas
y discernir facilmente si se trata de inflacion o cambios de precios relativos.

Mes tras mes los equipos técnicos y autoridades de los bancos centrales permanecen a la espera
del nuevo dato de inflacion. Ahora bien, la simple observacion del IPC podria hacer que se confunda
cambios de precios relativos con inflacién. La cifra de variacién mensual del IPC a menudo presenta
saltos o caidas que distan por mucho del seguimiento que se lleva de la inflacién tendencial.

Las variaciones del IPC, en especial las de alta frecuencia suelen contener ruido, pues podrian
deberse a comportamientos estacionales, a cuestiones regulatorias, a factores climatolégicos, etc.
Lo anterior hace que inferir la tendencia de la inflacién a partir de variaciones de alta frecuencia del
IPC pueda producir sesgos importantes y alta volatilidad respecto a la tendencia de largo plazo. Los
factores que explican este comportamiento estan tipicamente asociados al lado de la oferta, por lo
gue en general no se pueden controlar mediante acciones de politica monetaria.

En vista de lo anterior es recomendable que la autoridad monetaria cuente con instrumentos de
seguimiento periddico que le permitan monitorear el comportamiento de la tendencia inflacionaria y
reaccionar lo antes posible a desviaciones no deseadas respecto a su meta. Por cuanto son una
guia para la implementaciéon temprana de cambios en la politica monetaria, estos instrumentos
deberian excluir en la medida de lo posible los choques de oferta que producen variaciones de
precios esporadicas y por ende deberian reflejar esencialmente presiones de demanda de mas largo
plazo.

.Como deberia interpretarse el cambio mensual del IPC? ¢Cuan informativo es este dato sobre
posibles puntos de inflexion en la tendencia subyacente de la inflacion? Si bien el IPC es un buen
indicador de los cambios en el costo de vida, no lo es necesariamente de la inflaciébn subyacente, de
manera que un banco central deberia estar en capacidad de distinguir cuando cierta variacion de
precios es sostenida y generalizada para poder gestionar de una forma éptima su politica monetaria.

Este tipo de cuestionamientos han conducido a la implementacion de diversas medidas de inflacion
subyacente. La mas usual de estas es la que resulta de excluir los bienes histéricamente mas
volatiles (tipicamente, alimentos y energia). Sin embargo estos indicadores no pueden considerarse



robustos si no existe certeza de que choques de precios atipicos no afectaran a los restantes
componentes del IPC. Tampoco son particularmente eficientes en el uso de la informacién ya que
los componentes que se excluyen, sin bien son volatiles, también contienen informacion tendencial
gue no se estaria capturando.

Estos cuestionamientos a esa medida de inflacion subyacente tan utilizada han hecho que un gran
ndmero de bancos centrales complementen el seguimiento de la inflacién subyacente con métodos
estadisticos mas sistematicos para reducir el ruido contenido en las variaciones de alta frecuencia
de los indices de precios. Una de las corrientes metodolégicas que ha ganado aceptacion es la de
los llamados estimadores de influencia limitada, dentro de los cuales se ubican distintas variantes
de medias truncadas y los estadisticos basados en percentiles de la media. Entre los bancos
centrales que publican un indicador de inflacién subyacente calculado con base en alguna variante
de los indicadores de influencia limitada estan el Banco de la Republica en Colombia?, el Banco de
Guatemala, el Banco Nacional de Polonia, el Banco de Brasil, el Banco de Reserva de Australia, el
Banco de Canada y el Banco de Reserva Federal de Cleveland, que lo hace para la economia
estadounidense.

Este trabajo calcula y evalGa indicadores de influencia limitada como complemento a la mediciéon
tradicional de inflacion subyacente para Costa Rica. Se pretende esencialmente sacar el mayor
provecho de la informacién de alta frecuencia que genera el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos (INEC) para la identificacion temprana de cambios en la tendencia inflacionaria. Estos
indicadores buscan superar las limitaciones de robustez y eficiencia del actual indicador de inflacion
subyacente que se utiliza en el Banco Central.

El trabajo se organiza de la siguiente forma. La seccion 2 expone la justificacion teérica para el uso
de indicadores de influencia limitada cuando se tiene evidencia de que la distribucién poblacional
de cambios de precio no es normal. Posteriormente en la seccion 3 se hace un recuento extensivo
de las caracteristicas de la distribucion empirica de cambios de precio en Costa Rica tratando de
esclarecer la forma de la distribucion poblacional. Seguidamente en el apartado 4 se exponen los
detalles de las metodologias de calculo de indicadores de influencia limitada empleadas en el
estudio. En la seccion 5 se presentan los resultados de la evaluacion de las medidas de media
truncada. Se identifica un estimador del percentil poblacional de la media y con base en él se
construyen indicadores truncados asimétricamente. De estos truncamientos se elige uno para que
sea utilizado como indicador de inflacién subyacente, a partir de pruebas de insesgamiento, pruebas
de capacidad de pronéstico y de su capacidad para ajustar una medida de inflacion de tendencia.
La seccidbn 6 expone las principales conclusiones. Las secciones 7 y 8 estan dedicadas a
referencias bibliograficas y anexos respectivamente.

2 ¢Por qué los indicadores de influencia limitada?

No cabe duda que la inflacion entendida como fenédmeno monetario es dificil de cuantificar,
especialmente cuando se trata de inferir a partir de informacion muestral de alta frecuencia. Como
ya se menciond, el tradicional IPC contiene ruido de corto plazo originado en factores de oferta que
no corresponden a presiones inflacionarias de origen monetario. En vista de esto a menudo los

1 Utilizan el denominado IPC nucleo 20 que excluye el 20% de las variaciones mas extremas de cada periodo.



bancos centrales hacen uso de los llamados indicadores de inflacion subyacente para guiar las
decisiones de politica monetaria, éstos. Dichos indicadores buscan eliminar la influencia
distorsionante de volatilidades extremas asociadas a factores no monetarios. La importancia de
contar con tales mediciones radica en que la politica monetaria no deberia reaccionar a
movimientos de precios originados en estos choques.

Ahora bien, no existe un acuerdo generalizado en cuanto a qué indicador de inflacién subyacente es
superior. Roger(1997) menciona tres caracteristicas que deberia poseer un indicador de inflacion
para hacerlo menos propenso a las distorsiones ya mencionadas:

- Oportunidad. La utilidad practica de la medida seria limitada en caso de que esta no esté
disponible a tiempo o sea sujeta a revisiones a lo largo de periodos extensos.

- Robustez e insesgamiento. La medida debe eliminar el tipo de distorsiones que se requiere y
ademas no mostrar sistematicamente una tendencia diferente a la de la serie de la cual se
deriva. En caso de no cumplir estas dos caracteristicas, conduciria a sesgos indeseados en
la aplicacion de politica monetaria y eventualmente perderia la credibilidad que es necesaria
de parte del publico.

- Replicabilidad. Para generar credibilidad, es claro que la medicion de inflacion subyacente
deberia poder ser verificada o replicada por cualquier otro agente distinto a su fuente
original. En caso contrario seria un débil indicador del desempeno de la politica monetaria y
una guia pobre para el anclaje de las expectativas y por ende de la determinacion de
salarios y precios.

El mismo autor, pero en un documento anterior, Roger (1995), expone un recuento de los métodos
mas usuales para medir inflacion subyacente a partir de la informacién contenida en el Indice de
Precios al Consumidor (IPC). Dentro de estos métodos pueden citarse:

- Ajuste por suavizamiento. Aplica algln tipo de filtro estadistico para remover los efectos de
estacionalidades deterministicas. Precisamente puesto que elimina solo efectos
deterministicos, el método queda debiendo en robustez al ser incapaz de eliminar choques
estocasticos sobre los precios. Aparte de esto, es posible que tampoco sea un método que
destaque por su oportunidad. Los procedimientos de filtro involucran alglin tipo de
promedio entre observaciones de cambio en precio presentes y pasadas, lo que conduce a
cierto rezago en la identificacion de la tendencia.

- Ajuste por exclusién. Consiste en reducir el dominio del IPC excluyendo los componentes
que, a juicio de los especialistas, mas probabilidad tienen de presentar volatilidades
indeseadas o bien son los mas propensos a mostrar movimientos de precios extremos y no
representativos (por ejemplo bienes agricolas estacionales o productos energéticos). Por
medio de este método se calcula el denominado indice Subyacente de Inflacion (ISI).



Cabe preguntarse si este método cumple con todas las caracteristicas recién mencionadas
como deseables para un indicador de inflacion subyacente. A menos que se pueda asegurar
que los componentes conservados en el calculo no mostraran eventualmente choques
distorsionantes, este tipo de indicadores no cumplen con la propiedad de robustez.
Generalmente el criterio de exclusion esta basado en indicadores de volatilidad histérica, los
cuales no son una guia que asegure la ausencia de observaciones extremas en el futuro.
Adicionalmente, aln cuando la exclusién logre ser certera, resta la cuestion de hasta qué
punto excluir componentes, lo cual potencialmente introduce elementos de arbitrariedad?.
Si bien esto reduce la probabilidad de sesgos, hace que la magnitud de los que se presenten
sea potencialmente grande.

- Ajustes especificos. Este método consiste en modificar los cambios de precios registrados
con el objeto de eliminar de la medicién agregada la influencia de ciertos eventos
considerados atipicos. Su ventaja principal radica en dejar espacio para incluir elementos
de juicio en la determinacion de qué movimientos de precios son excepcionales.
Paradéjicamente esta ventaja se convierte al mismo tiempo en la principal debilidad puesto
que el alto componente discrecional del indicador resultante lo hace fallar en Ia
caracteristica de replicabilidad, ademas de hacerlo poco transparente.

En vista de que cada uno de los métodos mencionados no cumple alguna de las caracteristicas
deseadas para un indicador de inflacion subyacente. Varios autores (por ejemplo Koenker y Bassett,
1978; Bryan et al, op.cit;, Diewert 1995; Roger 1995 y Cecchetti, 1996) han sugerido adoptar
diversas formas de indicadores de influencia acotada para lograr mayor robustez sin sacrificar
replicabilidad ni oportunidad.

El fundamento para tales propuestas surge de la evidencia que senala una tendencia de las
distribuciones histéricas de cambios en precios a alejarse de la normalidad. En la mayoria de casos
registrados por la literatura, tales distribuciones muestran niveles altos de curtosis y, si bien con
menos frecuencia, también se cuentan numerosos casos de asimetrias especialmente hacia la
derecha de la distribucion.

El problema puede visualizarse si se considera la distribucion de precios de productos del IPC de un
mes en especifico como una muestra particular tomada de una distribucion poblacional subyacente
de cambios de precio. Asi, las variaciones de cada mes serian muestras al azar tomadas de una
distribucion poblacional agregada. La distribucion muestral normalmente diferira de la poblacional
por varios motivos. Uno de estos, quiza el mas natural, es el simple hecho de que la muestra es, por
definicién, una porcion del total de cambios en precios que se dan en la economia. Supdéngase que
el precio de la electricidad sube extrema y abruptamente en un mes especifico y que tal producto
esta incluido en el IPC. Tal cambio modificara la distribuciéon de la muestra de productos de ese
indicador volviéndola muy distinta de la distribuciéon tipica o caracteristica que tendria en caso
contrario. En este caso la distribucién seria particularmente asimétrica a la derecha y seria

2 Debe aclararse que en el caso del indicador utilizado en Costa Rica, éste excluye de la medicién los componentes
histéricamente mas volatiles hasta el punto donde, segln criterios de bondad de ajuste, se determind que se aproximaba
de mejor manera una medida de tendencia correspondiente al filtro Baxter-King de la serie de inflaciéon del IPC. Ver
Saborio, Solano y Solera (2002).



considerada una mala muestra en el sentido de haber sido extraida de una distribucién no
representativa de la distribucién tipica o poblacional.

Como se menciond anteriormente, lo que se busca en indicadores robustos de tendencia central es
gue sean poco influenciados por distribuciones muestrales inusuales. Si la distribucién poblacional
verdadera no puede ser observada, el analista esta limitado a la estimacion de la media poblacional
basado en muestras de cambios de precios. Ahora bien, en términos estadisticos, el criterio para
elegir un estimador de la media poblacional debe estar basado en tres propiedades altamente
deseables: insesgamiento, eficiencia y robustez.

Es bien conocido que cuando se extraen aleatoriamente observaciones de una poblacion cuya
distribucion es normal, la media muestral es un estimador insesgado y ademas el mas eficiente (de
varianza minima) del primer momento de la distribucidbn. Sin embargo alejamientos de la
normalidad hacen de la media muestral un estimador poco eficiente y no tan robusto como una
amplia variedad de otros estimadores.

En particular cuando la distribucién poblacional tiende a ser leptocurtica, el promedio muestral sera
muy sensible a cambios en la muestra, lo cual provoca elevada varianza especialmente en muestras
pequefas. Bryan et al, op.cit. exponen como esto conduce a la pérdida de eficiencia de tal
estimador conforme aumenta la curtosis poblacional.

Con datos poblacionales cuya distribuciébn muestra alta curtosis, es decir colas muy anchas,
muestras aleatorias extraidas serdn muy propensas a seleccionar alguna observacion ubicada en
una de estas colas sin que se seleccione una contraparte en el otro extremo que brinde un balance,
esto alin cuando la distribucién poblacional sea simétrica. Basados en esta intuicion, trabajos tan
tempranos como los de Yule (1911), demuestran que en tales casos la mediana muestral es un
estimador mas eficiente de la media poblacional en comparacion con la media muestral. Nétese
ademas que la mediana es una forma extrema de truncamiento de la distribucion, de lo cual se
colige que las medias truncadas son también estimadores mas eficientes cuando la distribucion
poblacional de la que se extraen las muestras es leptocurticas.

Roger (1997) senala que si la distribucion poblacional se conoce, es posible hallar un estimador que
pueda demostrarse mas eficiente que todos los demas. Por otro lado, si se desconoce la
distribucion poblacional, es mas apropiado focalizarse en la propiedad de robustez. Un estimador
robusto puede no ser el mas eficiente, pero raramente tendra un pobre desempeno en este ambito.

La interrogante que surge entonces es ¢qué grado de curtosis deberia mostrar la distribucion
poblacional como para que la media deje de ser un estimador mas eficiente que la mediana o la
media truncada? Hogg(1967) ofrece un esquema simple de seleccién de estimadores eficientes
segln el grado de curtosis de la distribucién. El estudio se basé en un amplio nidmero de
experimentos de Monte Carlo en donde se probaron distintas medidas aplicadas a un amplio rango
de distribuciones de frecuencia, la recomendacion es la siguiente:

3 Una clase adicional de estimadores con esquema de ponderacion no uniforme son los conocidos estadisticos L (ver por
ejemplo David 1981 y Judge et al 1988). Estos no son tratados en el presente documento pero consisten basicamente en
combinaciones lineales de estadisticos de orden. Son mas complejos que las medias truncadas en el sentido de que el
peso asignado a los componentes no truncados es decreciente (@ menudo de forma no lineal) conforme las observaciones
son mas extremas.



e Sila curtosis esta entre 2 y 4, la media muestral es el estimador recomendado.
e Con curtosis entre 4 y 5,5, una media truncada al 25% tiene un buen desempeno.
e Sjla curtosis es superior a 5,5, se recomienda usar la mediana muestral.

Los hallazgos de Hogg son confirmados por otros autores. Koenker y Bassett op.cit comparan las
varianzas de la media muestral, la mediana, medias truncadas al 10% y 25% y otros indicadores
mas complejos (estadisticos L) como estimadores de la media poblacional para un ndmero
especifico de distintas distribuciones. Estos autores concluyen que entre mas leptoclrtica sea la
distribucién, un estimador eficiente deberia poner menos peso en observaciones extremas a la hora
de muestrear. Ademas confirman que la media muestral no es un estimador particularmente
robusto cuando la poblacién no se distribuye normalmente y que estimadores de influencia acotada,
como las medias truncadas o la mediana, son robustos para un amplio nimero de distribuciones
leptocurticas.

Bryan et al, op.cit., haciendo uso de experimentos repetidos, muestran cémo crece la ganancia en
eficiencia de estimadores de media truncada en relacion con medias muestrales al subir la curtosis
poblacional.

En suma, tal y como lo senala Roger (1997), la bdsqueda de un estimador eficiente y robusto de la
media poblacional pasa necesariamente por observar las caracteristicas de la distribucién empirica.
Lo dnico que puede afirmarse a priori es que aun cuando la media poblacional sea el estimador
mas eficiente, es poco probable que sea particularmente robusta*.

3 Caracteristicas de la distribucion de cambios en precios

3.1 Datos utilizados en el estudio

Antes de entrar en el detalle de las caracteristicas de la distribucién historica de cambios de precio
en Costa Rica, es importante hacer una breve descripcion de los datos basicos y el tratamiento que
se les ha dado en este trabajo.

La base de datos abarca el periodo enero de 1995 a febrero de 2011. La informacion es de
frecuencia mensual y corresponde a los indices de precios de los componentes del IPC. El periodo
indicado incluye un cambio en la base de calculo del IPC (julio de 2006) en donde vari6 la canasta
de bienes y servicios incluidos. Sin embargo, el presente trabajo incluye datos de todos los
productos de cada canasta, en cada periodo. De esta forma se trabajo con 264 series de 139
observaciones cada una para el periodo de enero de 1995 hasta julio 2006 y 292 series de 55
observaciones cada una para el periodo de agosto de 2006 hasta febrero de 2011.

Para el analisis de los datos, se definio la siguiente notacion:

e Inflacion mensual de un componente individual a lo largo de un horizonte k

mf = xn (L) (1)

Pi(t-k)

4 Traduccién propia a partir de Roger (1997)
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Donde p;; es el nivel del indice del componente i-€simo en el periodo t.
e Inflacion mensual media a lo largo de un horizonte k
k _ k
Iy = Y wie iy (2)

Donde w;; corresponde al peso relativo de cada componente en el periodo t. Nétese que al
ser el indice un promedio aritmético, estos pesos pueden variar para reflejar cambios en los
precios relativos®.

Es importante anotar que se llevaron a cabo analisis para diversos horizontes traslapados de uno,
tres, doce, veinticuatro y treinta y seis meses, es decir k = {1,3,12,24,36}.

3.2 Momentos de la distribucion de cambios en precios

Existe abundante literatura que documenta distribuciones de cambios en precios que tienden a
alejarse de la normalidad. Constan ademas abundantes justificaciones teéricas para esperar
distribuciones no normalesé. Con el fin de verificar ese resultado, en esta seccion se presenta un
analisis de las caracteristicas de la distribucion de variaciones de precios en Costa Rica, que sigue
de cerca la exposicion realizada por Roger (1997) para datos de Nueva Zelanda.

El cuadro 1 muestra estadisticas de los primeros dos momentos muestrales escalados respecto a la
media ademas de la mediana, la curtosis y el coeficiente de asimetria de cada distribucion
transversal de cambios en precio de los componentes del IPC para horizontes traslapados k =
{1,3,12,24,36}".

Las cifras sugieren una distribucion tipicamente no normal. En particular destaca la elevada y muy
volatil curtosis, especialmente de las variaciones de alta frecuencia. El promedio de la curtosis para
datos mensuales y trimestrales es de 54 y 38 con desviaciones estandar del orden de 40 y 30
respectivamente.

Si bien esperable, otra caracteristica destacable es que este apuntalamiento decrece conforme k
aumenta, es decir, a medida que las variaciones son de mas baja frecuencia. Ademas de mostrar
colas anchas, la distribucion muestral de cambios en precios tiene una marcada asimetria a la
derecha. Para datos mensuales y trimestrales las medias del coeficiente de asimetria son 0,70 y
0,54 con desviaciones estandar de 4,6 y 3,8 respectivamente. Al igual que en el caso de la
curtosis, la volatilidad tiende a decrecer conforme disminuye la frecuencia de los cambios de precio
calculados.

5 Si las ponderaciones son fijas, como es el caso del IPC en Costa Rica, y se denotan como r;, el nivel de precios agregado
se define como P, = Y, r;p;; Y puede demostrarse que en tal caso el cambio en el nivel agregado de precios se aproxima

como una suma ponderada de los cambios individuales. En tal caso w;; = 1; (pit/pi(t_l)).

6 Roger (2000) ofrece una amplia compilacion de esta literatura.
7 Si cada componente tiene un peso distinto, se define el h — ésimo momento respecto a la media como

hoo N . .
mk, = ¥ wi(ml — MF)". Asi la asimetria (Af) y la curtosis (CF) son, respectivamente, el tercer y el cuarto momento

escalado. A¥ = mk, /(mk,)*?,ck = mk, /(mk,)"
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Cuadro 1

Resumen de estadisticas de las distribuciones transversales de cambios en precios de
los productos del IPC (% de cambio anualizado), Enero 1995 - Febrero 2011

Base de calculo Media Mediana Desv, Std, Curtosis Asimetria

Mensual 10,15 8,07 53,46 53,54 0,70
Trimestral 10,17 8,84 28,01 37,82 0,54
Media  Anual 10,14 9,56 11,03 15,45 0,81
Bianual 10,01 9,83 6,64 6,23 0,33
Trianual 9,84 9,86 5,16 4,96 0,11
Mensual 10,63 7,74 50,45 41,39 0,77
Trimestral 10,42 8,64 27,31 28,73 0,70
Mediana Anual 10,08 9,17 10,85 12,48 1,11
Bianual 9,66 9,65 6,57 5,46 0,36
Trianual 9,30 9,37 5,04 4,49 0,05
Mensual 5,86 3,16 11,32 40,08 4,64
Trimestral 4,70 3,27 5,94 30,94 3,76
Desv, Std, Anual 3,19 2,98 1,79 9,89 1,88
Bianual 2,36 2,29 1,09 2,70 0,74
Trianual 1,65 1,71 0,55 1,85 0,68

FUENTE: elaboracion propia

Para ilustrar de una mejor forma estas caracteristicas de la distribucion muestral de cambios en
precios, en la figura 1 se grafican los histogramas correspondientes a las observaciones histéricas de
cambios en precio de los productos del IPC para k = {1,3,12,24,36}. En vista de que la media de los
cambios puede variar a lo largo del tiempo, la distribucion transversal en cada caso se muestra
normalizada (medida en nimero de desviaciones estandar respecto a la media). En cada caso se
sobrepone la distribucién normal estandar con el fin de contrastar el alejamiento de la normalidad.

Figura 1

Distribucion de variaciones estandarizadas de productos del IPC vs. Distribucién normal estandar. Febrero
1995 - Febrero 2011
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FUENTE: elaboracion propia
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En la figura 2 se muestra la evolucién temporal del cuarto momento escalado alrededor de la media
de la distribucion muestral de cambios de precios para variaciones mensuales, anuales y bianuales.
Es evidente que el apuntalamiento desciende conforme k aumenta.

Figura 2
Curtosis de la distribucion de cambios mensuales, anuales y bianuales de los
productos del IPC. Febrero 1995 - Febrero 2011,
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FUENTE: elaboracion propia

Es posible que en la figura 1 no quede claramente ilustrado la tendencia hacia la asimetria positiva
gue se observa en los datos del cuadro 1. En la figura 3 se grafica la distribucion de frecuencia
acumulada de cambios mensuales de precio para diversos subperiodos de 3 anos de extension
junto a la correspondiente distribucion normal estandar acumulada (linea punteada). En todos los
subperiodos es claro que la distribucién acumulada cruza el cero en niveles superiores al 50% de
probabilidad, lo que denota la marcada asimetria hacia la derecha reportada anteriormente.

En suma, la evidencia histérica apunta hacia una distribucion de cambios de precio leptocdrtica y
con asimetria positiva. Este resultado no es excepcional dentro de lo reportado en estudios
similares para otros paises. Bryan et al, op.cit. reportan resultados similares para el caso de
Estados Unidos con una muestra de datos mensual que abarca el periodo enero de 1967 a abril de
19948, Roger (1997). con datos trimestrales de Nueva Zelanda y una muestra desde el segundo
trimestre de 1949 al cuarto de 1996, también reporta colas anchas y marcada asimetria positiva®.

8 El estudio utiliza datos a un nivel mas bajo de agregacion (36 subclases). Las curtosis medias para k=1,3 son de 11,2y
9,6. Mientras que las asimetrias alcanzan niveles promedio de 0,2y 0,16.

9 Las cifras neozelandesas corresponden a niveles medios de curtosis y asimetria de 7,2 y 0,7 respectivamente para datos
de frecuencia trimestral (k=3).
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Figura3
Distribucién de frecuencia acumulada de cambios en precios mensuales
para subperiodos de 3 afios.
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FUENTE: elaboracion propia

A pesar de los diferentes promedios inflacionarios en cada uno estos periodos de 36 meses, la
forma de la distribucion es basicamente la misma. Notese ademas que el cambio de base del IPC
ocurrido a mediados del 2006 tampoco tuvo algln efecto apreciable en la forma de la distribucion.

Las caracteristicas resaltadas senalan potenciales fuentes de ruido en la medicion de inflacion que
utilice al IPC como indicador de alta frecuencia. En especifico, las colas anchas en la distribucion
hacen que al tomar una muestra de las variaciones mensuales en un periodo particular, exista una
alta probabilidad de observar variaciones extremas en alguna de las colas que no sean
compensadas por variaciones extremas en la otra, provocando que la media muestral sea
potencialmente sesgada y muy volatil en muestreo repetido.

La interpretacion econémica de estas caracteristicas de la distribucidon de cambios se ha explicado
con el argumento de la inflexibilidad en el ajuste de precios, en especial a corto plazo. Ajustar
precios es costoso, esta es la premisa de todos los modelos de costos de menu que ocasiona
precios no completamente flexibles a nivel agregado.

Quienes fijan precios los ajustaran solamente si su precio deseado se ubica por fuera de los limites
que los costos de menul senalan. Esto retrasa el momento del ajuste y provoca que, en cada
periodo, quienes modifican sus precios lo hagan en una proporcién mayor a la necesaria, lo que
conduce a habituales observaciones extremas en la distribucion (colas anchas).

En cuanto al origen teérico de la asimetria, Ball y Mankiw (1995) argumentan que emerge pues los
fijadores de precios que desean incrementos tienden a efectuar los ajustes de precio mas a
menudo que aquellos que desean una disminucién. Tal comportamiento daria origen a una relacion
positiva entre asimetria e inflacién. El argumento de los modelos de costos de menu indica que
quienes desean una disminucion de sus precios reales, a fines de evitar incurrir en costos por ajuste
de precios nominales, dejaran que la inflacion general haga el trabajo. Manteniendo inalterados los
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precios nominales, incrementos en el nivel general de precios eventualmente reduciran el precio
real relativo de sus productos.

Otro tipo de explicaciones para la presencia de asimetrias en la distribucion de cambios de precio
las ofrece Roger (2000) e incluyen la infrecuencia de ajustes debida a la existencia de regulaciones
gubernamentales (precios regulados) y la estacionalidad de algunos bienes. Cuando existen
regulaciones o estacionalidades que determinan el momento de los ajustes, inevitablemente
existiran cambios extremos. El mismo autor demuestra que tanto la asimetria como la curtosis
seran altas aun cuando un porcentaje tan bajo como el 4% de los precios estén sujetos a ajustes
infrecuentes.

Si todos los precios fuesen completamente flexibles, se esperaria que la distribucidén de cambios
tendiese a la normalidad. Esto queda patente al observar que al alargar la frecuencia de referencia
en los cambios, esto es, dar mas tiempo para la realizacion de ajustes, tanto la curtosis como la
asimetria tienden a disminuir en los datos histéricos de Costa Rica.

Ahora bien, conociendo los problemas a que conduce utilizar promedios cuando la distribucion
poblacional no es normal, y teniendo evidencia que senala serios alejamientos de este supuesto
para la distribucion de cambios de precio en Costa Rica, especialmente para datos de alta
frecuencia, cabe preguntarse ¢,qué tipo de solucion es factible adoptar para maximizar el provecho
que pueda obtenerse de los datos mensuales sobre precios a la hora de intentar aproximar cambios
en la tendencia inflacionaria?

Bryan et al, op. cit. senalan dos opciones. Por un lado modelar explicitamente el comportamiento de
los fijadores de precios, para lo cual existe abundante literatura tedrica pero a la vez requeriria
estimar las cambiantes reglas de fijacion de precios. La otra opcién sugerida es tratar tales reglas
de ajuste estado-dependientes como un problema de muestreo estadistico. Para ello, se
considerarian las distribuciones mensuales (o trimestrales) de cambios de precio de los productos
del IPC como pequenas muestras aleatorias de una distribucién poblacional de mas baja frecuencia.
Llamaremos a esta aproximacion enfoque estocastico de inflacion subyacente.

Tedricamente tal distribucion poblacional tenderia a la simetria y asi lo asumen estos autores. Sin
embargo, para el caso costarricense la evidencia sefala que la asimetria positiva se mantiene aln
con datos de muy baja frecuencia y es independiente de la muestra de datos utilizada. De manera
que, como se vera adelante, asumir simetria y utilizar medias truncadas centradas en la media de la
distribucién conduce a una subestimacion sistematica de la tendencia inflacionaria.

Esto nos acerca al enfoque alternativo de Roger (1997), quien lidia directamente con el problema de
la falta de simetria adoptando como estimador de inflacidn subyacente el percentil de la media de la
distribucion. En este documento adopta esa metodologia, calculando truncamientos asimétricos
centrados en el percentil de la media, pero también en otros percentiles cercanos.
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4 Enfoques para medir la inflacién subyacente

4.1 Percentil de la media

Al tratar el tema de la eficiencia relativa de la media muestral versus otros estimadores del
promedio poblacional, los textos de estadistica a menudo asumen que cada medida alternativa es
insesgada, o en el peor de los casos un estimador consistente. El supuesto implicito en este
analisis es que la distribucion poblacional es simétrica. Ahora bien, ya se ha visto que este no es el
caso de la distribucién empirica que se esta tratando.

Roger (1997) enfrenta el problema pragmaticamente. El autor aduce que para distribuciones cuya
media existe, la observacion que se ordene en el nivel mas bajo serda consistentemente un
estimador sesgado hacia abajo, mientras que la observacién ordenada en el nivel mas alto sera
sistematicamente sesgada hacia arriba. Asi que en alguna posicién entre esas dos se localizara un
estadistico de orden (un percentil) que en promedio sera un estimador insesgado de la media
poblacional.

Es evidente que para distribuciones simétricas, la observacion correspondiente al percentil 50, es
decir la mediana, sera un estimador insesgado de la media poblacional. Sin embargo para
distribuciones asimétricas a la derecha, el percentil correspondiente a la media poblacional sera
mas alto. Asi pues, Roger aduce que el problema se reduce a encontrar el percentil que
corresponda a la media de la distribucién poblacional.

La figura 6 muestra la evolucion del percentil en que se ubica la media muestral ponderada de la
distribucién de cambios mensuales a nivel de producto. La volatilidad de esta serie demuestra cuan
poco representativo de la masa de la distribucion es el promedio ponderado. Se han dado meses en
que tal promedio ha estado tan solo por sobre el 10% del total de los cambios de precio, mientras
en otros periodos ha sido superior hasta del 90% de ellos. Mas que el simple coeficiente de
asimetria, esto ilustra el grado en que la media ponderada podria ser halada lejos de la masa
central de cambios de precio debido a variaciones ubicadas en las colas de la distribucion.

Figura 4
Percentil de la media muestral de la distribucion de cambios de
precios a nivel de producto. Febrero 1995 - Febrero 2011
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FUENTE: elaboracion propia
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Existe una potencial dificultad cuando se adopta el enfoque sugerido por Roger (1997). Si la forma
de la distribucion poblacional varia con el tiempo, el percentil en que se ubica la media también
dependeria del tiempo. Si existe una asociacién positiva entre el nivel de asimetria de la
distribucion y el nivel inflacionario y se utiliza cierto percentil fijo para estimar la media poblacional
en periodos de inflacion creciente, sistematicamente se estaria subestimando la tendencia
inflacionaria. En periodos de inflacion decreciente, por el contrario, se estaria sobreestimando.

De la figura 6 no es posible dilucidar alguna tendencia o comportamiento ciclico definido en la
ubicacion del percentil de la media. Esto constituye un primer indicio en contra de que la asimetria
de la distribucion dependa sistematicamente de los niveles de inflacion.

Ahora bien, si se considera a la distribucion de cambios de precios en un mes especifico como una
muestra aleatoria particular tomada de una distribucién caracteristica o poblacional, entonces
contrastar las distribuciones de varios periodos podria ayudarnos a aproximar la distribucion
poblacional

El cuadro 2 muestra, el promedio y la mediana del percentil de la media ponderada para variaciones
mensuales a nivel de producto, en subperiodos de cuatro afos de extension. Segln se aprecia, no
hay cambios significativos a lo largo del tiempo. De modo que se puede concluir que la asimetria en
la distribucion de cambios de precios no depende del tiempo, parece relativamente estable en
niveles cercanos al promedio de todo el periodo.

Cuadro 2

Estimaciones del percentil de la media poblacional con datos a
nivel de producto

Datos mensuales

Periodo _ . . ,
Promedio del percentil de  Mediana del percentil de
la media la media
95-98 56,4 59,0
99-02 60,6 61,5
03-06 64,6 66,5
07-10 54,8 53,0
ene95-feb 11 58,6 60,0

FUENTE: elaboracion propia

Si bien la evidencia recién mostrada sugiere cierta estabilidad en la forma de la distribucion de
variaciones de precio, la pregunta aln sin responder es qué percentil de la distribucion muestral es
el adecuado para utilizarlo como estimador de la media poblacional. Si bien la informacién
contenida en el cuadro 2 sugiere que deberia ser alguno entre el 54 y 64, la decision deberia
basarse en alguna cuantificacion numérica mas precisa.

Roger (1997) sugiere calcular el nivel de inflacién implicita asociada a cada percentil y usar estos
niveles para obtener un porcentaje o tasa de sesgo respecto al correspondiente nivel de cambio en
el IPC. El cuadro 3 muestra los porcentajes de sesgo para el total de la muestra (enero 1995 a
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febrero 2011) y para dos sub muestras correspondientes a cada cesta (enero 1995 a julio 2006 y
agosto 2006 a febrero 2011).

Cuadro 3
Tasas de desvio de los niveles de precios asociados con diferentes percentiles de la distribucion de
cambios mensuales de precios respecto al IPC.
Datos anualizados a nivel de producto.

Enero 95 - Febrero 11 Enero 95 - Julio 06 Agosto 06 - Febrero 11

Promedio de Pror?ec.h,o de Promedio de Pror?ec.h,o de Promedio de Prorflec.h,o de

L, desviacion % L, desviacion % L, desviacion %

varicion % respecto a [PC varicion % respecto a[PC varicion % respecto a IPC
IPC total 11,07 0,00 12,14 0,00 8,41 0,00
55 9,45 -1,46 9,98 -1,94 8,14 -0,26
56 9,76 -1,19 10,28 -1,68 847 0,05
57 10,07 -0,90 10,58 -1,41 8,82 0,38
58 10,37 -0,63 10,85 -1,16 9,17 0,70
59 10,67 -0,36 11,13 -0,91 9,52 1,03
Percentil 60 11,00 -0,06 11,40 -0,63 9,88 1,37
61 11,30 -0,22 11,73 -0,37 10,24 1,70
62 11,63 0,51 12,03 -0,10 10,63 2,06
63 11,97 0,82 12,35 0,19 11,00 2,41
64 12,32 1,14 12,69 0,50 11,38 2,76
65 12,66 1,45 13,01 0,78 11,78 3,13

FUENTE: elaboracion propia

Segln se aprecia, cuando la referencia de calculo de las variaciones es mensual, el menor sesgo
(en valor absoluto) respecto a la inflacion se alcanza tomando el percentil 60 para el total de la
muestra y en 62 para la sub muestra que va de enero 95 a julio 06. Para el periodo entre agosto 06
y febrero 11, el percentil con el desvio mas bajo es el 56. En sintesis el percentil 60 parece ser un
estimador razonable del percentil poblacional de la media para variaciones mensuales.

4.2 Medias truncadas simétricas y medias truncadas asimétricas del IPC

En esta breve seccion se resena el procedimiento de calculo de medidas de inflacion mediante el
enfoque de medias truncadas simétricamente, o sea centradas en el percentil 50 de la distribucion,
y mediante el enfoque de medias truncadas asimétricamente, o sea centradas en un percentil
diferente al 50.

El conocido método de truncamientos simétricos consiste basicamente en ordenar la muestra de
variaciones, eliminar (truncar) las colas de la distribucién y promediar lo que reste. Ahora bien, el
caso del IPC, por ser un promedio ponderado, requiere cierta elaboracién. Para calcular el promedio
ponderado truncado al a% en el periodo t, se ordena la muestra de variaciones de los componentes
{mit, o, ..., Ty} €n forma ascendente (o descendente) junto con los respectivos pesos asociados

{w1s, Wop, ... 0y ). A continuacion se define Q; = Z]Llw]-t como la sumatoria acumulada de pesos de
los componentes ordenados del 1 al i-ésimo. Ahora bien, el conjunto de observaciones a promediar
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para el truncamiento del a%, al que llamaremos ¥, seria el compuesto por los i-componentes tales
que = <N < (1 - ) De esta forma el promedio ponderado truncado al a% en el periodo t

100 100
seria:

T =| —2 > o, (3)

1— 2i ie‘l’z
100

Ahora bien, debe existir algin conjunto de criterios para escoger un valor para porcentaje de
truncamiento a que sea utilizado para generar serie de media truncada de referencia.

Por otro lado, el método de truncamiento asimétrico propuesto por Roger (1997) aborda
simultdneamente los problemas de ineficiencia de la media muestral, ocasionado por la alta
curtosis, y de sesgo sistematico de las medias truncadas simétricas causado por la asimetria. Este
método de medias truncadas ha sido utilizado en distintos paises. Véase, entre otros, Roger (1997),
Bryan y Cechetti (2001), Lafléche (1997), Mio e Higo (1999) y Jaramillo (1998).

Para aplicar el enfoque de Roger (1997), en primera instancia debe haberse estimado el percentil
de la media de la distribucion poblacional al que se denotara como p, lo cual ya fue realizado en la
seccion 4.1. Para calcular el promedio ponderado truncado asimétricamente al a% en el periodo t,
se ordena la muestra de variaciones de los componentes {m;¢, ¢, ..., Ty} €N forma ascendente
junto con los respectivos pesos asociados {w;;, Wy, ... Wy ). Posteriormente se define Q; = Z]Ll Wij¢
como la sumatoria acumulada de pesos de los componentes ordenados del 1 al i-ésimo. Ahora
bien, el conjunto de observaciones a promediar para el truncamiento asimétrico del a% seria el

compuesto por los i- componentes tales que %2 < ; < (1 —“2) , donde z = p -50. A tal conjunto

lo denotaremos como W2 . Esto define el promedio ponderado truncado asimétricamente al a% en
el periodo t como:

El procedimiento se ilustra en la figura 5.

19



Figura 5
Truncamiento asimétrico centrado en el percentil de la media
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En la seccion siguiente se expone los resultados del calculo de las series de inflacion de medias
truncadas, asi como el proceso de evaluacion al cual fueron sometidas.

5 Calculoy evaluacion de medias truncadas para Costa Rica.

Como se mencion6 anteriormente, la distribucién de cambios en los precios de los componentes del
IPC muestra una curtosis mayor que la de la distribucion normal. En estos casos, se puede
demostrar que un estimador de la media poblacional que proporcione mayor peso a los cambios
centrales de la distribucion es mas eficiente que la media muestral. Las medias truncadas son un
claro ejemplo de este tipo de estimadores de la media poblacional. De hecho, Bryan et al, op. cit,
muestran que en general, entre mas leptoclrtica es la distribucién de los cambios en los precios,
mayor debera ser el truncamiento 6ptimo.

Sin embargo, hay que tener presente que las consideraciones de Bryan et al, op.cit, parten de una
distribucion de cambios en los precios simétrica. Si por el contrario, esta distribucion no solo es
leptocirtica, sino que también es asimétrica positiva como en el caso de Costa Rica un estimador
insesgado de la media poblacional deberia truncar mas en la cola izquierda que en la cola derecha.
Esto se debe a que en una distribucidn con asimetria positiva un porcentaje x de los cambios en los
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precios mas altos contribuye mas a la inflacion que ese mismo porcentaje de los cambios en los
precios mas bajos.

Dado lo anterior, Marques y Mota (2000) argumentan que el centro ideal de la distribucion debe
estar por encima del percentii 50 debido a que de lo contrario se estaria subestimando
sistematicamente la inflaciéon real. Ademas, de acuerdo con Roger (1997) el truncamiento 6ptimo
debe ser asimétrico y debe estar centrado en el percentil de la media.

En la seccidon 4.1 se encontré que para el caso costarricense, el percentil 60 es un buen indicador
del percentil de la media de la distribucion de variaciones en el IPC. Sin embargo, en este trabajo
no se descarta la posibilidad de que el truncamiento éptimo se encuentre centrado en otro percentil
distinto al de la media. Por tal razon, se analizaron las series de inflaciébn resultantes de
truncamientos realizados con centro entre el percentil 50 y el percentil 70, tomando en cuenta
truncamientos desde 0% a 49% para cada percentil de centro1°. Es importante recordar que en el
caso en que se considera un centro de la distribucion diferente al 50 se trunca a + z en la cola
izquierda y a — z en la cola derecha, donde a denota el truncamiento y z es la diferencia en puntos
porcentuales entre el percentil considerado como centro y el percentil 50. Es claro que cuando se
centra la distribucién en el percentil 50, 2z sera cero y cualquier truncamiento resultante seria
simétrico. Por otro lado, si la distribucion se centra en un percentil diferente al 50 cualquier
truncamiento seria asimétrico. En particular, los truncamientos centrados en el percentil 60
corresponden precisamente a la metodologia propuesta por Roger (1997). En adelante, cuando se
mencione el centro, se estara haciendo referencia al percentil en el cual se centra el ejercicio de
truncamiento. Asi mismo, para facilitar la referencia a las series, se indicara primero al percentil
sobre el cual se centrd el truncamiento y luego el porcentaje o de truncamiento. Por ejemplo, la
serie 55-18 resulta de un truncamiento centrado en el percentil 55, con un o de 18%.

Ademas, la lista de las series cuyas propiedades se analiza también incluye al indice Subyacente de
Inflacion (ISI) y a las medias moéviles centradas de la inflacion del IPC para 12, 24 y 36 meses. En
total, se analizaron 1053 series: 1049 truncamientos, el ISl y las tres medias méviles.

Por dltimo, hay q tomar en cuenta que se contemplaron todos los productos de la canasta del IPC
para el calculo de las distintas inflaciones para todo el periodo entre enero de 1995 y febrero de
2011.

5.1 Referencias sobre evaluacion de medias truncadas.
En esta seccidn se presenta una breve resena sobre algunos estudios de referencia en los cuales se
realizan ejercicios de evaluacion de las propiedades de medidas de inflacion subyacente.

En términos de propiedades generales deseables, Roger (1997) sugiere que las medidas de
inflacién subyacente deberian ser calculables en tiempo real, robustas, insesgadas y verificables.
Por su parte, Wynne (1999) propone seis criterios que deberian cumplir tales indicadores: ser
calculable en tiempo real, de facil entendimiento por el publico, con orientacidon prospectiva

10 5e excluye de estos el centro 50 con truncamiento cero puesto que éste UGltimo representa la inflacion del
propio IPC.
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(forward-looking), sustentado por teoria econOmica, deberia tener un historial de desempeno
verificable y ademas su historia no deberia cambiar cada vez que se anade una nueva observacion.

En lo referente a metodologias de escogencia y evaluacion de indicadores, Marques, Neves y
Sarmento (2000) critican que la comparacion de las medidas de inflaciébn subyacente respecto a
medidas de tendencia sea el Unico criterio de escogencia del indicador. Esto es debido a que no
existe garantia de que estas medidas de referencia sean las que mejor estiman la verdadera
tendencia de la inflacién subyacente y por tanto, este enfoque no asegura que el indicador que
mejor aproxime la serie de referencia sea el que mejor aproxime la inflacion subyacente. Comentan
la importancia de incluir las series de tendencia en las pruebas de insesgamiento, puesto que si
resultaran sesgadas respecto a la inflacion carece de sentido utilizarlas como series de referencia
para comparar el desempeno de otros indicadores.

Ademas, estos autores proponen condiciones necesarias que debe cumplir cualquier indicador
potencial de inflacibn subyacente. Asi, partiendo del supuesto de que la tasa de inflacion es
integrada de orden 1, proponen tres condiciones necesarias:

i) Ambas series de inflacién no deben mostrar tendencias divergentes.

i) La medida de inflacidn subyacente debe actuar como un atractor de la inflacion; es
decir, la inflacion debe converger a la inflacion subyacente en el largo plazo.

iii) La tasa de inflacion no debe ser un atractor para la inflaciéon subyacente.

Estas condiciones pueden verificarse mediante instrumental de Modelo de Correccion de Errores.
Utilizando esta metodologia, Marques y Motta (2000) encuentran que para el caso de Portugal, la
media truncada asimétrica al 10% centrada en el percentil 51.5 muestra las caracteristicas
deseadas. Mankikar y Paisley (2004) aplican este enfoque a indicadores del Reino Unido y
encuentran que las medidas de exclusion se desempenan mejor que otros indicadores, entre ellos
los de medias truncadas. Sin embargo, este método de evaluacion esta limitado Unicamente a
series de inflacién no estacionarias.

Ahora bien, Rich y Steindel (2005) sugieren los siguientes cuatro criterios de desempeno para un
indicador de inflacién subyacente:

i) Transparencia en la construccion.

ii) Similaridad en las medias de los indicadores de inflacion y de inflacién subyacente
iii) Capacidad de ajustar la tendencia de la inflacion.

iv) Capacidad de pronésticol?.

La capacidad de ajustar la tendencia de la inflacibn es medida, como es usual, por medio de
indicadores como la raiz del error cuadratico medio (RECM). De particular interés es el modelo
utilizado para el analisis de la capacidad de pronéstico:

" Uno de los primeros estudios en proponer la evaluacion de la capacidad de prondstico como criterio para la
escogencia de indicadores de inflacion subyacente fue Lafléche (1997).
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Teph — T = o + Br(WE — ) + €4n (5)

donde m; es la inflacion medida por el IPC en el momento t y T} es la inflacion mensual subyacente
estimada en el momento t. Este modelo fue propuesto por Cogley (2002) y ha sido ampliamente
utilizado para evaluacién de indicadores de inflacion subyacente. Ver, entre otros, Hogan, Johnson y
Lafleche (2001) y Clark (2001).

Brischetto y Richards (2006) realizan un analisis empirico del desempeno de las medias truncadas y
un indice de exclusion (similar al ISI) como indicadores de inflacion de largo plazo para Australia,
EE.UU., Jap6n y la zona del Euro. Fundamentalmente, estos autores utilizan cuatro criterios de
comparacion. En primer lugar, calculan la desviacién estandar de los cambios en la inflacion
mensual y trimestral como medida de persistencia de los indicadores en el tiempo. En segundo
lugar, se realizan pruebas de insesgamiento con referencia a la inflacion medida por los indices de
precios del consumidor. En tercer lugar, se analiza el ajuste de los indicadores a medidas de
inflacién tendencial. En particular, se realizaron comparaciones contra la media mévil de la inflacion
de 25 meses para el caso de Japdn, EE.UU. y la zona Euro, y una media mévil de 9 trimestres para el
caso de Australia. Por Gltimo, analizaron la habilidad para predecir la inflacion en periodos cortos de
tiempo. Segln estos autores, a pesar de que la racionalidad de los indicadores de inflacion
subyacente se fundamentan en la inflacion de largo plazo, es de mayor utilidad para efectos de
politica econdmica que los Bancos Centrales puedan pronosticar la inflacion para periodos de tres a
seis meses. En este sentido, se calcularon el errores cuadraticos medios de la inflacion respecto a
los rezagos del indicador subyacente y también hicieron pruebas de causalidad en el sentido de
Granger entre los indicadores propuestos. Concluyen que los indicadores de medias truncadas
tienen un mejor desempeno como medidas de inflacion subyacente que los indices de exclusion.

En un estudio mas reciente, Bermingham (2009) incluye los indicadores de inflacién subyacente
utilizados para EE.UU y evalla su ajuste a medidas de tendencia, asi como su capacidad para
pronosticar la inflacion oficial (con un modelo igual al de Rich y Steindel, 2005), pero ademas aplica
dos criterios adicionales: la habilidad del estimador para predecir cambios en la direccién de la
inflacién, y una medida de concordancia. Segin el autor, una propiedad importante de la inflacién
subyacente es indicar si existen presiones inflacionarias en la economia a través del calculo de una
brecha de la inflacion similar a la brecha del producto. El grado con el que los indicadores de
inflacién subyacente pronostican correctamente el signo de la brecha de inflacion es lo que se utiliza
como estimador de la concordancia. Concluyen que es muy dificil separar los indicadores de
inflacion subyacente debido a sus desempenos tan similares.

En resumen, puede distinguirse tres criterios que se repiten en la mayoria de ejercicios de
evaluacion de medidas de inflacion subyacente: pruebas de insesgamiento que incluyan a las
medidas de tendencia de inflacién, verificacidon de la capacidad de ajuste a dichas medidas de
tendencia y alglin tipo de evaluacion de la capacidad de prondstico como indicador de su
orientacién prospectiva.
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5.2  Criterios de evaluacién utilizados

El objetivo del ejercicio de evaluacion es identificar truncamientos que generen series de inflacion
gue cumplan con una serie de propiedades deseables. Tomando como referencia la inflacion del
IPC, se utilizaron como criterios de seleccion pruebas de insesgamiento, pruebas de capacidad de
prondstico y la capacidad de ajuste a una medida de tendencia de dicha serie de inflacion.

Bryan y Cechetti (1994) indican que la inflacion de largo plazo representa un componente del
cambio de los precios que se espera que persista dentro de distintos horizontes de tiempo. Para
tomar esto en cuenta, se realizaron pruebas de insesgamiento basadas en la ecuacién sugerida
para ese fin por Cogley (2002):

T — M = o + Bi(me; — M) + & (6)

donde m; es la inflacion medida por el IPC en el momento t y m;_; es la inflacion mensual
subyacente estimada en el momento t — i. La caracteristica de insesgamiento se comprueba si no
se rechaza la hipdtesis conjunta de a; =0y B; = 1. Esta prueba se realiz6 para horizontes de
i=1,6,12y 24 meses.

Por su parte, la prueba de capacidad de prondstico utilizada fue la propuesta por Diebold y Mariano
(1995). Esta prueba compara dos prondésticos para una serie y permite establecer si uno de ellos
incorpora toda la informacién relevante del prondstico alternativo, partiendo de una hipétesis nula
de igual poder predictivo. En el anexo detalla la metodologia de la prueba. En primer lugar se
generaron prondsticos a partir de la regresion propuesta por Cogley (2002) y utilizada por Rich y
Steindel (2005) y Bermingham (2009), entre otros:

Teph — M = oy + Br(WE — ) + €04n (7)

En este caso T, representa un pronéstico de ventana movil para el horizonte h, obtenido con un
tamano de ventana de al menos 11 anos. De nuevo, se utilizaron los valores de horizontes de h= 1,
6, 12 y 24 meses. Una vez generados los prondsticos a partir de todas las series de medias
truncadas, se realizd la prueba considerando cada posible par de prondsticosi2. Debe destacarse
gue usar la desviacion con respecto a la inflacidon subyacente para predecir el cambio en la inflacion
sobre los siguientes h periodos corresponde con la intuicién de que si dicha desviacion identifica
cambios de precio que se espera desaparezcan eventualmente, entonces la medida de inflacién
subyacente utilizada por definicion deberia ser Gtil para dar una idea de la reversion esperada en la
inflacion.

La evaluacion del ajuste a la tendencia de la inflacién supuso dos pasos. En primer lugar, se debid
definir una serie de referencia para la tendencia. Una referencia ampliamente utilizada (entre otros
por Bryan et al, op. cit), es una media mévil centrada de 24 meses. Ahora bien, en la literatura esta
serie se suele tomar como una medida de la tendencia de la inflacién, pero no se ha encontrado que
sea generalizada la evaluacion de sus propiedades. Por esta razén se le aplicd la prueba de

12 Esto es, para cada pronéstico se aplicaron pruebas considerando la hipétesis nula de igual poder predictivo
con cada uno de los otros 1051 pronésticos.
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insesgamiento arriba descrita y se verificd que es un estimador insesgado de la inflacion del IPC. El
segundo paso, ya definida la media mévil de 24 meses como el indicador de la tendencia de la
inflacion, fue comparar el ajuste respecto a ella que tienen las demas series de inflaciéon truncada.
Para esto se calcularon la raiz del error cuadratico medio (RECM), la desviacién absoluta media
(DAM) y la raiz del error cuadratico medio relativo (RECMR) para todas las series estudiadas?s.

5.3 Resultados de la evaluacion de las medias truncadas

En primer lugar se destaca que una gran mayoria de las series analizadas, incluyendo la inflacién,
resultaron ser estacionarias cuando se les aplicé la prueba de Phillips-Perron tanto con constante
como con constante y tendencia. Esto descarta la posibilidad de utilizar los criterios de evaluacion
de Marques y Mota (2000), que se basan en una metodologia aplicable Unicamente a series con raiz
unitaria.

Para identificar el truncamiento mas adecuado para representar la medida de inflacion subyacente
en el caso de Costa Rica, el insesgamiento fue la primera caracteristica verificada, descartandose
las series de inflacion de media truncada que resultaran sesgadas respecto a la inflacion medida
por el IPC seglin la prueba descrita en el apartado 5.2.

De seguido, se analiz6 la capacidad de prondstico de cada serie por medio de la prueba de Diebold y
Mariano (1995), para horizontes de 6, 12 y 24 meses. Como resultado, se dejaron de considerar
los truncamientos cuyos pronésticos fueran superados sistematicamente por los pronésticos
resultantes de los demas truncamientos.

Una vez identificadas las series que resultaron insesgadas y con mejor capacidad de pronéstico, se
analiz6 la medida en que de estas series ajustan varias series de tendencia insesgadas, y se
selecciond el percentil de centro y el porcentaje de truncamiento que resultaron en un mejor ajuste.

De las 1053 series bajo analisis, 202 pasaron la prueba de insesgamiento para horizontes de 6, 12
y 24 meses. Entre estas series se encuentran las medias méviles de 24 y 36 meses y también el
ISI. Ademas, como muestra la figura 5, se encontré que los centros cercanos al percentil 60,
estimado como el de la media, acumulan la mayoria del total de truncamientos insesgados para un
horizonte de 24 meses.

B RECM = /%Z?’(ﬁai— n]f‘)2 y DAM = %Zﬂﬁa}- — ;] Donde N es el nimero de observaciones validas en cada

comparacion, donde ,; es la medida de tendencia de inflacion y I'I}‘ es la medida de inflacién subyacente.
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Figura 6
Porcentaje por percentil del total de truncamientos insesgados
Horizonte de 24 meses
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FUENTE: elaboracion propia

Esto Gltimo concuerda con la literatura, en lo referente a que el percentil de la media es un mejor
estimador de la media poblacional que la media muestral para distribuciones como la de las
variaciones de precios del IPC. Este resultado supone un argumento a favor de utilizar el percentil
de la media estimado como el centro para realizar los truncamientos, como sugiere Roger (1997).
Nétese que menos de un 2% del total de series insesgadas son truncamientos simétricos (centrados
en el percentil 50), y corresponden a niveles de truncamiento de « < 6.

Una vez identificadas las 202 series insesgadas se analiz6 la capacidad de prondstico de cada una
de ellas con respecto a la de las demas, por medio de la prueba de Diebold y Mariano, cuya
hip6tesis nula es igual poder predictivo en cada par de series. Se selecciond los truncamientos
cuyos prondsticos no fueron superados por los pronésticos de algln otro truncamiento insesgado
para horizontes de 24 y 12 meses, y que fueron superados por menos de 1% a un horizonte de 6
mesesl4, Esto resultd en la escogencia del grupo de 24 series de inflacion de media truncada que
se muestra en el cuadro 6, en donde también se incluyen los datos para el ISI (ver anexo). Cerca de
un tercio de las series seleccionadas corresponde a truncamientos centrados en percentiles
situados a +2pp alrededor del percentil 60, el estimado como el de la media. Ademas, este grupo
de 24 truncamientos no incluye ningln truncamiento simétrico.

Ahora bien, segln la prueba de Diebold y Mariano, a ninglin horizonte se puede determinar que el
pronéstico de alguna de estas 24 series sea mejor que el de cualquiera otra de ellas, por lo que se
pueden considerar como de capacidad de pronéstico equiparable. Eso si, todas ellas resultan
mejores predictores que el IS| para la inflacion IPC a un horizonte de 24 meses.

14 Esto es, 2 series 0 menos.
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Una vez identificados los truncamientos insesgados que tienen mejor capacidad de pronéstico, se
contrastd su capacidad para aproximar la tendencia de la inflacion. ElI cuadro 4 muestra
estadisticos de bondad de ajuste del IPC, del ISI y de las 10 series de medias asimétricas que mejor
se ajustan a las medias medidas de inflacion tendencial. Se incluye ademas los datos para la media
simétrica insesgada con mejor ajuste. Los calculos corresponden a datos anualizados y se
encuentran ordenados descendentemente con respecto la RECM para la medida de referencia para
este estudio, la media movil de 24 meses.

Cuadro 4
Indicadores de bondad del ajuste de varias medidas de inflacion respecto a estimadores
de tendencia de la inflacion

Movil de 24 meses Movil de 36 meses

RECM DAM RECM DAM
IPC 6.28 4.82 6.22 4.54
Serie 50-06 (simétrico) 4.72 3.77 4.74 3.68
ISI 3.76 2.93 3.90 2.92
Serie 64-40 3.66 2.76 3.71 2.68
Serie 56-16 3.66 3.03 3.69 3.00
Serie 56-15 3.66 3.01 3.64 2.92
Serie 61-21 3.66 2.84 3.72 2.77
Serie 65-39 3.65 2.69 3.72 2.64
Serie 64-39 3.64 2.73 3.74 2.71
Serie 58-17 3.64 291 3.63 2.83
Serie 57-16 3.64 2.95 3.62 2.87
Serie 57-17 3.61 2.96 3.64 2.92
Serie 60-20 3.60 2.84 3.66 2.77

FUENTE: elaboracion propia

Como se puede observar, de todos los truncamiento el que mejor aproxima la serie de tendencia
utilizada como referencia es el asimétrico 60-20; es decir, el resultante de eliminar 30% de la cola
izquierda y 10% de la cola derecha de la distribucién de las variaciones de precios, centrando en el
percentil de la media. Debe destacarse que este truncamiento es el que produce la minima RECM
de todos los truncamientos centrados en el percentil de la media.

La RECM resultante del truncamiento 60-20 es muy similar la minima RECM para todos los 1049
truncamientos consideradosi5, como se aprecia en la figura 7, que grafica la RECM respecto a la
medida de tendencia para todos los truncamientos centrados de varios percentiles de referencia.
La figura también ilustra que para percentiles cercanos al de la media, los porcentajes de
truncamiento que generan las minimas RECM se ubican entre el 15% y el 22% y se acercan
considerablemente al minimo general.

> Que ocurre en el truncamiento 64-42, con un ECM de 3,56.
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Figura 7
Raiz del error cuadratico medio por porcentaje de truncamiento, para varios centros
Datos anualizados, con referencia a la media movil de 24 meses
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FUENTE: elaboracion propia

Dado que las medidas de inflacion subyacente buscan eliminar el componente mas volatil del
indicador de inflacion, es de esperar que su variabilidad sea menor a la de la serie de inflacién del
IPC a partir de la cual se construyen. El cuadro 5 del anexo muestra la variancia relativa del
estimador de medias truncadas asimétricas en relacion al IPC. El calculo corresponde a la razén
g = Z—Z donde g, es la desviacion estandar del IPCy oy, la correspondiente desviacion estandar del

indicador de inflacién subyacente. Se muestran los niveles para el total de la muestra (ene1995-
feb2010) asi como para 4 subperiodos. Niveles menores a 1 indican menor volatilidad del indicador
construido con truncamientos asimétricos. Puede apreciarse que todas las series de inflacion
resultantes de truncamientos presentan una volatilidad menor que la del ISI, y que en general los
truncamientos de percentiles cercanos al de la media muestran las volatilidades mas bajas.

En general, las series de inflacion de media truncada listadas en los cuadros 4 y 5 muestran
propiedades similares, con la serie 60-20 destacandose en el ajuste a la medida de la tendencia de
inflacion. Para obtener esa serie, el truncamiento se centra en el percentil de la media, por lo que
la idoneidad de su calculo cuenta con respaldo tedérico, como se expuso en la seccion 4. Ademas,
los porcentajes de truncamiento asociados a cada lado de la distribucién (30% a la izquierda y 10%
a la derecha) facilitan la comunicacion de la forma de célculo, lo que ayuda a garantizar las
condiciones de “transparencia” y replicabilidad que algunos autores consideran esenciales en un
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indicador de inflacion subyacente. En resumen, se considera que la inflacion resultante del

truncamiento 60-20 es la serie con las caracteristicas mas adecuadas para ser usada como otro
indicador de inflacién subyacente en Costa Rica.

La figura 8 muestra la evolucion de la serie de inflacion de media truncada 60-20, junto con la de la
inflacién IPC y el indicador de tendencia de la inflacion6. Puede apreciarse que desde finales de
2006 la inflacion del truncamiento 6ptimo se ha ubicado consistentemente por encima de la
inflacion IPC, con una diferencia promedio de 1,1 p.p desde octubre de ese ano. A agosto de 2011,
la inflacion interanual registrada por el IPC es 5,25% mientras que la inflacién subyacente indicada

por el truncamiento 6ptimo se ubica en 5,94%. La serie completa de valores puede consultarse en
el cuadro 7, del Anexo.

Figura 8
Inflaciéon con truncamiento éptimo e inflacion IPC?
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1 Truncamiento centrado en el percentil 60, eliminando 30% a la izquierda y 10% a la derecha

de la
distribucion de variaciones en precios.

FUENTE: elaboracién propia.

1 . . . .- .
® En la figura 9, en el anexo, puede apreciarse conjuntamente la evolucion de algunas de las series de
inflacion subyacente analizadas en esta seccion. En general, su evolucién es muy similar. En la mayoria de

periodos las medidas concuerdan al indicar el signo de la diferencia entre la inflacién IPC y la inflacién
subyacente, con la excepcion del ISI.
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6 Conclusiones

El analisis de los datos muestra que la distribucién histérica de los cambios de precio en Costa Rica
es claramente distinta a una distribucién normal, pues es altamente leptocdlrtica y asimérica a la
derecha. La elevada curtosis provoca que la media muestral sea un estimador ineficiente de la
media poblacional. Por su parte, la cronica asimetria a la derecha introduciria un sesgo sistematico
a la baja si se utilizan medias truncadas simétricas como estimadores de la inflacion subyacente.
Se estimé que para datos mensuales el percentil de la media es el 60.

Se realizd un proceso de evaluacién de 1051 medias truncadas, ademas del ISI y tres medidas de
inflacion tendencial. En linea con la literatura reciente sobre el tema, se realizaron pruebas de
insesgamiento, capacidad de pronéstico y capacidad de reproducir la tendencia de la inflacién.

Se encontrd que cerca de una quinta parte de las series de inflacion de media truncada pueden
considerar estimadores insesgados de la inflacion IPC, con la mayoria de éstos concentrados
alrededor del percentil de la media estimado. Esto ilustra la conveniencia del uso del percentil de la
media como el centro para realizar los truncamientos asimétricos, como fue propuesto por Roger
(1997). En contraste, la gran mayoria de truncamientos simétricos resultd sesgada. Debe
destacarse que la media mévil de 24 meses también puede considerarse insesgada, por lo que no
es objetable su uso como indicador de la tendencia de la inflacion para Costa Rica.

De las series insesgadas de media truncada, 24 muestran mayor capacidad de prondstico de la
inflacion IPC que el resto de series insesgadas, incluyendo al ISI, pero la misma capacidad de
pronostico entre si. De este grupo de 24 series, el truncamiento que mejor ajusta la tendencia de la
inflacion es precisamente el de mejor ajuste dentro de los truncamientos centrados en el percentil
de la media. Resulta de truncar 30% a la izquierda y 10% a la derecha de la distribucion de
variaciones en precios, centrando en el percentil 60. Ademas, el indicador de ajuste para este
truncamiento es muy cercano al minimo general para las 1052 series consideradas.
Adicionalmente, los truncamientos asimétricos con mejor ajuste a la tendencia mostraron tanto
mejor ajuste como menor variabilidad que el ISI, con las variabilidades mas bajas correspondiendo a
truncamientos centrados cerca del percentil de la media.

En general, las series de media truncada con mejor ajuste a la tendencia consideradas al final del
ejercicio de evaluacién coinciden en la ubicacion de la inflacidn subyacente con relacién a la del IPC.
La serie de inflacion resultante del truncamiento 6ptimo indica que desde finales de 2006 la
inflacién subyacente se ha ubicado consistentemente por encima de la registrada por el IPC.
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8 Anexo

Cuadro 5
Volatilidad de series de inflacion subyacente relativa a la del IPC
Desviacion estandar subyacente / desviacion estandar IPC

1995-1998 1999-2002 2003-2006 2007-2010 ene1995-feb-2011
IPC 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Serie 50-06 0.63 0.45 0.66 0.74 0.64
ISI 0.64 0.48 0.69 0.83 0.72
Serie 64-40 0.74 0.41 0.48 0.80 0.67
Serie 56-16 0.61 0.42 0.49 0.64 0.57
Serie 56-15 0.62 0.47 0.52 0.64 0.59
Serie 61-21 0.72 0.49 0.58 0.74 0.67
Serie 65-39 0.76 0.42 0.52 0.81 0.69
Serie 64-39 0.73 0.38 0.49 0.82 0.67
Serie 58-17 0.66 0.50 0.55 0.68 0.62
Serie 57-16 0.64 0.48 0.53 0.66 0.60
Serie 57-17 0.63 0.43 0.51 0.66 0.59
Serie 60-20 0.70 0.47 0.56 0.72 0.65

FUENTE: elaboracion propia
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Cuadro 6

Series seleccionadas a partir de pruebas de capacidad de pronéstico de Diebold y Mariano

h = 24 meses

h =12 meses

h = 6 meses

Serie predice

Otras series

Serie predice

Otras series

Serie predice

Otras series

mejor predicen mejor mejor predicen mejor mejor predicen mejor
Serie 55-14 38 0 1 0 1 0
Serie 56-15 38 0 3 0 1 0
Serie 56-16 29 0 0 0 0 1
Serie 57-16 42 0 7 0 1 0
Serie 57-17 28 0 0 0 0 1
Serie 58-17 44 0 12 0 1 0
Serie 59-18 43 0 14 0 0 0
Serie 60-19 37 0 10 0 0 0
Serie 60-20 18 0 0 0 0 2
Serie 61-20 29 0 8 0 0 0
Serie 61-21 12 0 0 0 0 2
Serie 62-21 29 0 6 0 0 0
Serie 62-22 11 0 2 0 1 2
Serie 63-22 19 0 5 0 0 0
Serie 63-37 29 0 1 0 31 0
Serie 64-34 73 0 0 0 12 0
Serie 64-39 59 0 1 0 15 0
Serie 64-40 16 0 2 0 11 0
Serie 65-35 53 0 0 0 2 2
Serie 65-39 80 0 1 0 77 0
Serie 66-38 24 0 1 0 20 0
Serie 66-41 11 0 1 0 10 0
Serie 67-37 65 0 2 0 2 0
Serie 68-38 10 0 3 0 1 0
ISI 0 113 0 0 0 0

FUENTE: elaboracion propia
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Figura 9
Series de inflacidn con varios truncamientos asimétricos, inflacién seglin ISl e inflacion segln IPC
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Prueba de Diebold y Mariano (1995)

La prueba es aplicable a funciones de pérdida no cuadraticas, a prondsticos multihorizonte y a
errores que no sean ruido blanco o no sean normalmente distribuidos. Se basa en la siguiente
funcién de pérdida:

de = (rf — r{)

donde r{ y r? son los errores de prondstico al cuadrado de dos prondsticos para la inflacion, m;! y
m;? respectivamente. La hipGtesis nula de igual poder de prediccion de los dos prondsticos
implicaria que E[d;] = 0. La hipétesis alternativa es que el prondstico 2 es mejor que el 1.

Suponiendo estacionaridad en covariancia, entre otras condiciones de regularidad, el proceso dado
por T2 (d —u ) converge en distribucidon a N(0O, 2m f4(0)), donde fs es la densidad espectral de d;.

Es estadistico de la prueba es:

B d
(27 f,(0)/T) 2

- N(0,1)

donde fd (0) es un estimador consistente de fa(0) y d es la media muestral de ds.

36



Cuadro 7
Serie de inflacién con truncamiento asimétrico 6ptimo?

Ene-96 17.69% Ene-00 9.26% Ene-04 9.14% Ene-08 11.47%
Feb- 96 17.06% Feb- 00 9.33% Feb- 04 8.92% Feb- 08 11.47%
Mar- 96 17.18% Mar- 00 9.63% Mar- 04 8.71% Mar- 08 11.43%
Abr- 96 17.29% Abr- 00 9.59% Abr- 04 8.96% Abr- 08 11.72%
May- 96 17.71% May- 00 9.34% May- 04 9.28% May- 08 12.73%
Jun- 96 17.57% Jun- 00 9.19% Jun- 04 9.87% Jun- 08 13.34%

Jul- 96 16.73% Jul- 00 9.71% Jul-04 10.16% Jul- 08 14.77%
Ago- 96 16.20% Ago- 00 9.67% Ago- 04 10.80% Ago- 08 15.27%

Set- 96 15.26% Set- 00 9.58% Set- 04 10.80% Set- 08 15.25%
Oct- 96 13.33% Oct- 00 9.28% Oct- 04 10.82% Oct- 08 15.30%
Nov- 96 13.00% Nov- 00 9.30% Nov- 04 10.94% Nov- 08 15.55%

Dic-96 12.96% Dic-00 9.11% Dic-04 10.91% Dic-08 14.79%

Ene-97 13.20% Ene-01 9.10% Ene-05 11.22% Ene-09 14.74%
Feb- 97 13.05% Feb- 01 9.20% Feb- 05 11.25% Feb- 09 14.66%
Mar- 97 13.52% Mar- 01 9.16% Mar- 05 11.32% Mar- 09 14.58%
Abr- 97 14.11% Abr- 01 9.81% Abr- 05 11.42% Abr- 09 13.95%
May- 97 13.43% May- 01 10.06% May- 05 11.86% May- 09 12.40%
Jun-97 13.08% Jun-01 9.74% Jun- 05 11.53% Jun- 09 11.67%

Jul-97 12.86% Jul- 01 9.30% Jul- 05 11.68% Jul- 09 10.03%
Ago- 97 12.67% Ago- 01 9.43% Ago- 05 11.31% Ago- 09 8.88%

Set- 97 12.16% Set- 01 9.72% Set- 05 11.60% Set- 09 8.42%

Oct- 97 11.61% Oct- 01 9.51% Oct- 05 12.35% Oct- 09 8.05%
Nov- 97 11.58% Nov- 01 9.43% Nov- 05 12.62% Nov- 09 6.90%

Dic-97 11.44% Dic-01 8.97% Dic-05 12.43% Dic-09 7.00%

Ene-98 11.09% Ene-02 8.85% Ene-06 11.97% Ene-10 6.73%
Feb- 98 11.23% Feb- 02 8.71% Feb- 06 12.15% Feb- 10 6.61%
Mar- 98 10.65% Mar- 02 8.65% Mar- 06 12.19% Mar- 10 6.48%
Abr- 98 9.62% Abr- 02 8.00% Abr- 06 11.76% Abr- 10 6.37%
May- 98 9.54% May- 02 7.81% May- 06 11.40% May- 10 6.48%
Jun- 98 9.75% Jun- 02 7.86% Jun- 06 11.39% Jun- 10 6.21%

Jul-98 10.44% Jul- 02 8.34% Jul- 06 11.19% Jul- 10 5.91%
Ago- 98 10.93% Ago- 02 8.55% Ago- 06 11.52% Ago- 10 5.85%

Set- 98 10.88% Set- 02 8.35% Set- 06 11.16% Set- 10 5.62%

Oct- 98 10.80% Oct- 02 8.61% Oct- 06 10.55% Oct- 10 5.56%
Nov- 98 10.83% Nov- 02 8.81% Nov- 06 10.06% Nov- 10 5.89%

Dic-98 10.74% Dic-02 8.92% Dic-06 10.26% Dic-10 5.91%

Ene-99 10.57% Ene-03 8.82% Ene-07 10.12% Ene-11 5.72%
Feb- 99 10.37% Feb- 03 9.05% Feb- 07 10.05% Feb- 11 5.53%
Mar- 99 10.16% Mar- 03 9.13% Mar- 07 9.94% Mar- 11 5.60%
Abr- 99 10.12% Abr- 03 9.34% Abr- 07 10.20% Abr- 11 5.67%
May- 99 10.14% May- 03 9.44% May- 07 10.10% May- 11 5.98%
Jun-99 10.12% Jun-03 9.43% Jun- 07 10.07% Jun-11 6.08%

Jul-99 9.20% Jul- 03 9.11% Jul-07 9.96% Jul-11 6.03%
Ago- 99 8.65% Ago- 03 8.66% Ago- 07 9.97% Ago- 11 5.94%

Set- 99 8.74% Set- 03 8.65% Set- 07 10.45%

Oct- 99 9.03% Oct- 03 8.68% Oct- 07 10.42%

Nov- 99 8.65% Nov- 03 8.84% Nov- 07 10.70%
Dic-99 9.15% Dic-03 9.02% Dic-07 11.20%

1 Truncamiento centrado en el percentil 60, eliminando 30% a la izquierday 10% a la
derecha de la distribucion de variaciones en precios.

FUENTE: elaboracién propia.
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