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Evaluacion de medidas alternativas de inflacion subyacente para Argentina

Evaluating alternative core inflation measures for Argentina

Resumen'’

Bajo un régimen de politica monetaria activa, se hace necesario contar con un
adecuado conocimiento de la dindmica de los precios y con prondsticos confiables
de inflacion de corto y mediano plazo. Debido a que la inflacion relevante para la
politica monetaria puede no estar adecuadamente medida por los indices de pre-
cios al consumidor convencionales, se requiere calcular medidas de inflacién sub-
yacente que reflejen los movimientos conjuntos y persistentes en los precios de la
economia. Con este proposito se construyeron ocho diferentes indicadores a partir
de i) reponderar los componentes del IPC en un nuevo indice agregado segun la
importancia relativa de cada uno como sefal inflacionaria, ii) excluir los componen-
tes mas volatiles del IPC o, directamente, aquellos relacionados con alimentos y
energia, por considerarselos menos afectados por la politica monetaria. iii) calcular
un estimador robusto del momento de orden uno de la distribucién de la inflacion
IPC que excluye los valores extremos. La evaluacion de estos indicadores sobre la
base de su habilidad para predecir la inflacién de precios al consumidor revel6 que
el criterio i) de extraccion de sefiales provee el indicador de mejor desempefio
relativo.

Abstract’

Monetary policymaking requires an adequate appraisal of price dynamics and reli-
able forecasts for short and medium term inflation. Since the relevant inflation for
monetary policy purpose may not be adequately measured by conventional con-
sumer price indexes, there is a need for core inflation measures that adequately
reflect coordinated and persistent movements in the price level. With this aim, eight
different measures of core inflation are constructed, based on i) re-weighting of CPI
components in a new aggregate index according to the relative significance of each
item as a signal of inflation, ii) excluding the most volatile CPI components, or di-
rectly those related to food and energy, considered to be less affected by monetary
policy; iii) calculating a robust estimator of the first order moment for the cross sec-
tional distribution of CPI inflation that excludes extreme values. These indicators
are evaluated on the basis of their ability to predict consumer price inflation. The
results indicate that the core inflation measure constructed according to criterion i)
of signal extraction provides the core inflation measure with the best relative per-
formance.

* Subgerencia General de Investigaciones Econémicas

' Las opiniones vertidas en este trabajo son exclusiva responsabilidad de los autores y no necesariamente se corres-
ponden con las del BCRA. The opinions contained in this paper are the exclusive responsibility of its authors and do
not necessarily represent those of the BCRA.



1. Introduccion

La idea intuitiva que esta detras del calculo de la inflacion subyacente o «core
inflation» es que la inflacién relevante para la toma de decisiones de politica mone-
taria, puede no estar adecuadamente medida por los indices de precios al consu-
midor convencionales. Estos indices se construyen con el objetivo de medir los
cambios en el poder adquisitivo de una canasta de consumo, por lo que el criterio
de agregacion esta dado por el peso relativo de dichos bienes en esa canasta, lo
que puede ser relevante desde el punto de vista de la teoria del consumo pero no
para los objetivos de la politica monetaria. Los bancos centrales, en cambio, estan
preocupados por los costos macroecondémicos de la inflacién y por lo tanto se inte-

resan por los movimientos conjuntos y persistentes en los precios de la economia.
Se puede pensar, como sugiere Wynne (1999), que cuando se observa un cambio
en el precio de un bien, el mismo puede obedecer tanto a variaciones en el nivel

de general de precios como a cambios en las condiciones especificas de su mer-

cado que lleven a un cambio de precios relativos. Es decir,

Ty = H, + 7

donde m; es el cambio en el precio del bien i en el momento ¢, calculado como

Ty = In(pit) _Zn(pit—I)

ry €s el componente de cambio en el precio relativo y

I, = In(P,) ~In(P_,)

es el componente comun de variacién del precio jen t.

El célculo de la inflacion subyacente tiene interés para los bancos centrales que
hacen politica monetaria activa, ya que ésta requiere identificar correctamente
aquellas variaciones en la tasa de inflacion que son relevantes para la toma de
decisiones. En términos de la descomposicién anterior, la inflacion subyacente
apunta a diferenciar cambios en el nivel general de precios de cierta persistencia,

1, de movimientos transitorios en los precios que obedecen a cambios de precios

relativos, r;.
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Una revisién de la literatura permite advertir que se han adoptado cuatro caminos

basicos para obtener el componente comun de variacién de los precios:

i) Utilizar diferentes criterios para reponderar los precios segun su importancia
relativa como sefal inflacionaria, como por ejemplo la persistencia de los dis-
tintos componentes o la volatilidad de precios relativos, relativa a la volatilidad
promedio del indice.

i) Excluir en forma discrecional los componentes de alimentos y energia u otros
por considerarlos mas volétiles (ej. indice Ex. Food and Energy en Estados
Unidos), o aquellos rubros cuyos precios han exhibido histéricamente mayores
fluctuaciones.

Excluir las colas de la distribucién de corte transversal de la inflacién IPC (medias
truncadas o trimmed mean). La media truncada es un estimador robusto cuan-
do se calcula sobre distribuciones con colas muy pesadas o leptocurticas, co-
mo es el caso de la inflacién IPC.

iv) Separar mediante el uso de técnicas econométricas los componentes comdn o
conjunto de las variaciones de los precios, del componente idiosincrasico. Es-
tas técnicas van desde el uso de filtros de alguna forma de promedio mévil
simple o relativamente sofisticada como el filtro de Hodrick-Prescott, hasta el

uso de técnicas de vectores autorregresivos o cointegrados.

En este trabajo se construyen medidas alternativas de inflacion subyacente si-
guiendo los caminos i) a iii),2 y se las evalla segun diferentes criterios. Los tres
enfoques adoptados y los indicadores obtenidos para al caso argentino se descri-
ben en las secciones 2 a 4. La seccién 5 presenta los resultados de la evaluacion
de los indicadores construidos segun criterios alternativos. En particular, se exami-
na la convergencia de las diferentes medidas hacia la headline inflation en el largo
plazo y su capacidad predictiva como indicadores anticipados de esta misma me-
dida de inflacion. La seccién 6 concluye y presenta posibles extensiones de este

trabajo.

2. Medicion de la inflacion subyacente como un problema de extraccion de

sefnales

La medicién de la inflacién subyacente puede ser visualizada como un problema

de extraccion de sefiales. Conforme a este razonamiento, se deberia ponderar

2 En futuras extensiones de este trabajo se pretende avanzar sobre el camino iv) utilizando filtros pasa-banda para
separar las componentes de alta y baja frecuencia de las variaciones de precios.
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cada componente del IPC segun la fuerza o la calidad de la «sefal» inflacionaria
que cada uno de ellos provee, surgiendo dos enfoques principales para realizar
esta ponderacién: el indice de precios ponderado por persistencia y el indice de
precios ponderado por varianza. Ambos se apartan completamente del vector de
ponderaciones por gasto del IPC y generan una nueva estructura de pesos segun

criterios que son, a vez, distintos entre si.

2.1 indice de Precios Ponderado por Persistencia

Argumentando que los banqueros centrales se preocupan méas por la inflacion
futura que por la inflacion pasada, Blinder (1997) sostiene que es aquella el objeto
acerca del cual se busca informacion a partir de las sefiales actuales. Desde esta
perspectiva, la inflacion subyacente deberia ser vista como el componente persis-
tente o durable de la inflacién y cada componente individual deberia ser pesado
por su habilidad para predecir la headline inflation. Esto equivaldria a otorgar un
alto peso a los cambios de precios que se manifiestan como persistentes, y relati-
vamente poco peso a aquellos que muestran escasa 0 ninguna persistencia, sobre
la base del argumento que cambios de precios persistentes acarrean, con una

probabilidad mas alta, mayor informacion acerca de la inflacién futura.

A partir de estos lineamientos, Cutler (2001) propone una metodologia para hacer
operativo el concepto de inflacién subyacente formulado de manera informal por
Blinder.? Especificamente, Cutler sugiere estimar la persistencia histérica de los
cambios de precio de cada componente para posteriormente reponderar el indice

agregado con base en esta persistencia, en dos etapas.

En la primera de ellas se estiman los coeficientes de persistencia de las series
componentes del indice agregado corriendo un modelo autorregresivo de primer
orden para cada una, usando datos mensuales y tasas interanuales de variacion
de precios. El coeficiente que acompafa al término autorregresivo resultante es
una medida de la persistencia histérica de las variaciones anuales de precio de
ese componente. Si el coeficiente resulta ser negativo es interpretado segun Cutler
como evidencia de rapida reversién a la media en la dindmica del precio de ese
componente, por lo que se le asigna un peso de cero ya que exhibiria una persis-

tencia extremadamente baja. Los ponderadores restantes se construyen como un

% Originalmente, Cutler propuso su medida de inflacién subyacente ponderada por persistencia (persistance weighted
core inflation measure) para reponderar las 80 categorias en que puede ser desagregado el RPIX, indice de inflacién
minorista utilizado por el Bank of England como meta.
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cociente entre el valor del coeficiente de persistencia estimado para cada serie y la

suma de todos ellos, normalizandolos asi para que sumen uno.

En una segunda etapa se multiplican las series de las variaciones mensuales de
precio de cada componente por su ponderador de persistencia y se suman todas
ellas para producir una estimacion de la tasa mensual de inflacién subyacente
agregada, que es usada luego para construir un indice de precios inicializado en

100 en algun periodo.

Para construir una medida de inflacién subyacente para el IPC argentino a partir
del método propuesto por Cutler, se realizaron dos modificaciones metodolégicas,
una en cada una de las etapas descritas anteriormente. La primera consistié en
asignar también ponderacion cero a todos aquellos componentes cuyo coeficiente
de persistencia no resultd ser estadisticamente positivo a un 5%. De esta manera
se excluyeron no sélo aquellos cuyos componentes presentan rapida reversion a
la media (coeficiente negativo), sino aquellos que tampoco demuestran tener per-
sistencia positiva (cuyos coeficientes estimados resultan ser positivos, pero que no
lo demuestran a partir de un test t de significatividad individual).

En la segunda etapa, la construccion del indice agregado de inflacién se llevé a
cabo como suma ponderada (con los pesos obtenidos en la primera etapa) de los
indices de precio de cada componente del IPC, no a partir de sus tasas de varia-
cion como sugiere Cutler. Esta modificacién fue realizada para contemplar la pro-
piedad de los indices media aritmética ponderados que impide que estos sean
reconstruidos exactamente como suma ponderada (con los ponderadores del indi-
ce original) de las tasas de variacion de precio individuales. Con esta modificacion,
por lo tanto, las diferencias entre los valores del indice de inflacion subyacente asi
construido (denominado IPCP) y los del IPC original, radican Unicamente en la

diferencia de valor entre los vectores de ponderacién.

Por ultimo, cabe aclarar que se utilizaron dos vectores de ponderacion diferentes
en el armado del IPCP con el propésito de imitar el tratamiento dado al IPC en el
mismo periodo (enero de 1993 — enero de 2004). Especificamente, se contempld
el cambio de estructura de ponderadores por gasto implementado en el célculo del
IPC a partir de octubre de 2000. De esta manera se estimé un primer vector de
ponderadores por persistencia desde enero de 1993 a octubre de 2000, y un se-
gundo que cubre el periodo completo. Las Tablas 1.1 a I.3 del Anexo | comparan
los vectores de ponderacién obtenidos entre si y en relacion con los ponderadores

por gasto del IPC.
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Asi, por ejemplo, la Tabla 1.1 compara el peso que tenia en la base 1988 cada uno
de los 65 item que componen el IPC actualmente (en su apertura a 3 digitos), con
el correspondiente peso segun el vector de ponderadores por persistencia para el
periodo 1993-2000, junto con el ranking (de mayor a menor peso) que ocupan en
uno u otro caso. Analizando esta tabla puede observarse cémo rubros de alta im-
portancia en la construccion del IPC tales como Almuerzo y cena, Electricidad, y
mas notablemente Ropa exterior, Funcionamiento y mantenimiento de los vehicu-
los y Productos medicinales pierden relevancia en la medicion de la inflacién sub-

yacente segun este criterio.

Por el contrario, muchos bienes basicos de consumo cuyo precio esté fuertemente
determinado por la demanda interna mantienen (Carnes, Verduras, Productos
lacteos y huevos) o aumentan significativamente (Comidas listas para llevar, Con-
dimentos y otros productos alimenticios) su importancia en el IPCP. Este no es un
aspecto menor cuando se considera que muchos de estos rubros son excluidos
para la medicion de inflacion subyacente de acuerdo con el criterio Ex. food and
energy, mientras que de acuerdo con el enfoque de persistencia y en el caso de

Argentina, estos tienen alta ponderacion.

Por otro lado, muchos servicios regulados (Transporte publico de pasajeros, Sis-
temas de salud y servicios auxiliares, Teléfono, Agua y servicios sanitarios) pier-
den peso en este Ultimo indice debido al caracter esporadico de los cambios en

Sus precios.

Algo similar se advierte cuando se comparan los ponderadores utilizados desde
noviembre de 2000 (base 1999) en adelante para el célculo del IPC con los del
IPCP para el periodo completo, analizando la Tabla 1.2. Nuevamente la tasa de
variacién anual de precios de los servicios muestra baja persistencia y por lo tanto
se le asigna bajo peso en el indicador de persistencia, mientras que lo contrario
ocurre con la mayoria de los bienes alimentarios. Sin embargo, este segundo vec-
tor de ponderaciones presenta una diferencia sustancial respecto del primero:
excluye del calculo de inflacion subyacente (asignandole un peso individual de
cero, lo cual no sucede en ningun caso en el vector de ponderadores descrito en el
parrafo anterior) 11 item* debido a la ausencia de persistencia (en términos esta-
disticos) de sus variaciones en el tiempo, de acuerdo con el criterio explicado méas

arriba.

4 Estos son: Productos medicinales, Adquisicién de vehiculos, Artefactos para el hogar, Equipos de audio, television,
fotografia y computacion, Transporte por turismo, AzUcar, miel, dulces y cacao, Aceites y grasas, Flores, planteas y
alimentos para animales domésticos, Juguetes y juegos, Articulos de libreria, Herramientas y otros articulos para
mantenimiento del hogar.

| 6



La mayoria de estos rubros comparten la caracteristica de ser bienes importados o
bienes cuyo precio, directa o indirectamente, depende fuertemente del tipo de
cambio y de precios internacionales. En forma intuitiva, este fenémeno podria atri-
buirse al salto que experimentan los precios de estos rubros luego de la devalua-
cién a comienzos de 2002, lo cual disminuye el poder explicativo de un modelo
autorregresivo, es decir, basado en el comportamiento pasado de los precios (que

es el utilizado de acuerdo al criterio de persistencia).

Por ultimo, puede ser de utilidad comparar ambos vectores de ponderaciones en-
tre si, como muestra la Tabla I.3. En ésta se hacen mas evidentes las similitudes
sefaladas anteriormente entre las dos estructuras de pesos: ambos resaltan la
importancia de las variaciones de precios en alimentos para la mediciéon de un
indice de inflacion subyacente de acuerdo al criterio de persistencia (y en contra-
posicién con el enfoque Ex. food and energy) y restan peso a los cambios de pre-
cios de servicios. Esta caracteristica refleja cierta robustez de esta medida, ya que
al agregarse nuevas observaciones el peso de estos item se mantiene. La Unica
diferencia relevante (ademas de la exclusion directa resaltada mas arriba de 11
item en el caso del periodo completo) es el cambio de peso asignado al rubro
Aceites y grasas, que pasa de ser el tercer componente en importancia de los 65
que forman el IPC (en su apertura a 3 digitos) cuando se considera el primer pe-
riodo, a no tener peso en el vector de ponderaciones cuando se incluye la segun-

da parte del periodo.
El Grafico 1 compara la evolucién de la inflacién interanual medida por IPC y por

indice de Precios ponderado por Persistencia (IPCP) durante el periodo enero de
1993-agosto de 2004.

|7



Grafico 1

Inflacion interanual IPC y Subyacente por criterio de Persistencia
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2.2 indice de Precios Ponderado por Volatilidad

Consistente con la idea de ponderar los precios en términos de la calidad de la
senal inflacionaria que proveen, un esquema alternativo propone fijar los pesos de
acuerdo con la varianza exhibida por la tasa de variacién de precios relativa® de
cada componente del indice de precios al consumidor en estudio (Dow (1994),

Diewert (1995)). De acuerdo con este enfoque, los diferentes pesos w; podrian ser

calculados como un cociente entre el reciproco de la varianza de cada serie en el
periodo escogido y la suma de todos los reciprocos de las varianzas de cada com-
ponente, normalizando de esta forma el vector de ponderadores a 1:

1
o’

w. =

! 1
2o

ey

donde of es la varianza del i-ésimo componente del indice de precios al consumi-
dor.

A partir de la estructura de ponderadores obtenida se multiplica el valor de cada

indice individual por el ponderador correspondiente en cada periodo, y luego se

® Por tasa de variacién de precios relativa del bien j se entiende la diferencia entre la tasa de variacion de precios del j-
ésimo componente (TT/') y la tasa de inflacién del indice de precios agregado (m): mi— .
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suman todos ellos para estimar el valor del indice agregado de inflacién subyacen-

te correspondiente.

Una manera de hacer operativa esta idea es presentada por Marques, Neves y
Sarmento (2000). Especificamente, estos autores proponen una adaptacion de

este esquema que usa el desvio estandar oj; de cada componente i en vez de su

varianza en el calculo anterior, para obtener su peso wj; en cada periodo t, segun:

1
Ou

1

Z[(ﬂ’-i,j _ﬂ.j)_(ﬂ’-i,j _7[1')]2

o, = Jetzm+l parai=1,2, ...,N componentes
m
t
Z(ﬂ-i,/‘ _7[/')
(ﬂ'i . —7'[/) — J=t—m+l

donde 1T; representa la tasa de variacion interanual del precio del item i en el pe-
riodo t, m; la inflacion IPC interanual en el mismo periodo, y m es el tamafio en
meses de la ventana empleada para el célculo del desvio estandar. Claramente, la
velocidad con la que los ponderadores cambien en respuesta a los cambios de

volatilidad de los componentes dependera del tamafo m de la ventana utilizado.

Para calcular una medida de inflacion subyacente para el IPC de Argentina segun
esta metodologia, se utilizaron ventanas moviles de 12 meses’® (m=12). El Gréfico
2 compara las tasas de variacién interanual del indice de precios ponderado por
Volatilidad (IPCV) con las del IPC para el periodo enero de 1993 — agosto de
2004:

% Si bien esta eleccion del tamafio de ventana es arbitraria, fue adoptada como resultado de poner en la balanza las
ventajas de ampliarlo de manera de obtener una estimacién mas confiable del desvio estandar, por un lado, y de
achicar este tamafo tanto como se pueda para captar la posible variabilidad en el tiempo del desvio estandar, por el
otro.
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Grafico 2

Inflacion interanual IPC y Subyacente por criterio de Volatilidad

(en %)
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2.3 Ventajas y desventajas de la utilizacion de indices de precios ponderados por

persistencia y por varianza para medir inflacién subyacente

Los métodos que miden inflacién subyacente a partir de un enfoque de extraccién

de sefiales comparten ventajas e inconvenientes similares en su empleo.

Un aspecto por el que resultan particularmente atractivos es que, al contrario de o
que sucede con el enfoque Ex. food and energy y con otros métodos, estos es-
guemas no descartan —al menos a priori y de una forma totalmente arbitraria—
informacién potencialmente Gtil que puede estar contenida en ninguno de los com-
ponentes individuales. Adicionalmente, pueden resultar herramientas Utiles para
los bancos centrales que no mantienen un objetivo de inflacién subyacente como
meta, pero aln asi creen que una medida de inflacion subyacente puede ser ne-
cesaria para una mejor comprensién de la dinamica de los precios, a pesar de su

relativa sofisticacién (y por lo tanto menor transparencia ante el publico en gene-
ral).

Por otra parte, la principal objecion al uso de estas técnicas se relaciona con su
naturaleza puramente estadistica. Es decir, al igual que el resto de las metodolo-
gias que se revisan y ponen en préactica en este trabajo, ambos indicadores care-
cen de una base teédrica que respalde su uso desde una perspectiva microeconé-
mica (respaldo con el que si cuenta el indice de costo de vida) o desde la teoria

monetaria. Esto, unido a la relativa sofisticacién en su construccion puede dificultar
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la legitimacion de su empleo en aquellos paises que apuntan a una meta de infla-
cién subyacente como objetivo. Sin embargo, cabe destacar que esta técnica
cuenta con una ventaja respecto de otras técnicas estadisticas / econométricas ya
qgue no requiere una revisién permanente de los valores histéricos de ambos indi-

cadores cada vez que se incorporan nuevos datos en su célculo.

3. Medicion de la inflacidon subyacente a partir del enfoque de exclusion

Este método plantea calcular un nuevo indice de inflacion a partir de la exclusién
de aquellos componentes del indice total que exhiben movimientos de corto plazo
erraticos y poco relacionados con los movimientos de la oferta o la demanda agre-
gada. A diferencia de los indicadores basados en el criterio de extraccion de sefa-
les, los indicadores de exclusion utilizan los ponderadores segun gasto del IPC
para la agregacién de los componentes no excluidos, preservando la importancia

relativa de sus pesos en el nuevo indice.

Dentro de este enfoque, las medidas de inflacién subyacente que excluyen alimen-
tos (estacionales y no-estacionales en muchos casos) y rubros relacionados con
energia (Ex. food & energy) son las mas ampliamente utilizadas. La exclusién de
los alimentos es comUnmente justificada (principalmente para aquellos que ex-
hiben estacionalidad) porque las fluctuaciones que sufren sus precios mes a mes
pueden deberse a factores meramente transitorios o relacionados con el clima. Por
su parte, los precios de los componentes energéticos suelen excluirse tanto por la
importancia (por su alta ponderacién) de sus movimientos (generalmente significa-
tivos) en la medicién de la inflacion, como por la percepcion de que estos movi-
mientos tienen una alta incidencia de shocks de oferta considerados como «auto-
rreversibles» (Cutler, 2001). En algunos casos, se excluyen también componentes
cuyos precios estan sujetos a regulacién gubernamental, tales como los servicios
publicos, cuyas tarifas se encuentran generalmente administradas. En todos los
casos, se trata de precios que por diferentes razones quedan fuera de la influencia
de la politica monetaria, y su identificacién se realiza sobre una base ad hoc.

Una alternativa al enfoque anterior consiste en adoptar una aproximacién mas
sistematica a la determinacién de los componentes a ser excluidos, a partir de la
estimacién de la volatilidad de sus precios o de su contribucién a la volatilidad
conjunta del indice agregado, asi como de su persistencia (segun el criterio de
persistencia detallado en la seccion 2.1). Esta dltima se debe tener en cuenta a

fines de captar la informacién contenida en la estructura de autorrezagos inherente
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a cada serie de precios componentes del IPC. Por su parte, una mayor volatilidad
(de acuerdo con las tres medidas que se describen a continuacion) puede ser con-
siderada —en coincidencia con lo descrito en la seccién 2.2— como indicativa de
una sefal inflacionaria mas débil, siendo los componentes mas volatiles candida-

tos a ser excluidos.

Para calcular la inflacion subyacente de Argentina de acuerdo con el enfoque de
exclusion, se siguieron tanto el camino ad hoc como el sistematico. En el primer
caso (al que se refiere, de acuerdo a la practica habitual entre los bancos centra-
les, como enfoque Ex. food & energy en el resto de este trabajo) se excluyeron los
siguientes componentes: Teléfono, Agua y servicios sanitarios, Transporte publico
de pasajeros, Correo, Electricidad, Combustibles para la vivienda, Productos de
panificacion, cereales y pastas, Frutas, Carnes, Productos lacteos y huevos, Ver-
duras, Condimentos y otros productos alimenticios, y AzUcar, miel, dulces y cacao,

Infusiones, Aceites y grasas.

En el segundo caso, se dejaron de lado aquellos rubros del IPC que demostraron
ser simultaneamente menos persistentes y mas volatiles en el periodo considerado
(1993-2004). La volatilidad de cada rubro se analizé a partir de tres criterios dife-

rentes:

a) La varianza de la tasa de variacién interanual de precios de cada compo-
nente relativa a la del IPC, considerando como muestra la totalidad del pe-
riodo de estudio.

b) La contribucién marginal de cada componente a la volatilidad del IPC,” da-
da la estructura de ponderacion de este indice.

¢) El ordenamiento por volatilidad resultado de un Analisis de Componentes

Principales.®

En todos los casos, los rubros a excluir fueron aquellos que se ubicaron simulta-
neamente entre el 33% menos persistente y el 33% mas volatil (segln cada crite-

rio) de todos ellos. Es notable que los componentes excluidos cuando la volatilidad

7 Para calcular el aporte de cada item que compone el IPC a la variabilidad de este indice se utilizé un enfoque anlo-
go al del CAPM (Capital Asset Pricing Model). Es decir, teniendo en cuenta que la inflacién IPC puede ser aproximada
a partir de un promedio ponderado de las tasas de variaciéon en los precios de sus componentes, el aporte de cada
una de ellas a la variabilidad de la inflaciéon esta dado por el cociente entre su covarianza con la inflacién IPC, y la
varianza de esta Ultima, cociente que es conocido como el beta de un activo en la teoria de cartera. En el Anexo II.1
se explica en mayor detalle esta metodologia.

8 Esta es una técnica de andlisis multivariado que permite encontrar una medida resumen de la variabilidad total de un
conjunto de variables aleatorias relacionadas. En su aplicaciéon a los componentes del IPC, permite ordenarlos de
acuerdo a sus respectivos aportes a la variabilidad de esta medida resumen, a partir de su matriz de varianzas y
covarianzas y con independencia de sus pesos en el IPC. Una descripcion mas detallada de este método estadistico
se presenta en el Anexo I1.2.
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se considerd segln b) y ¢) son los mismos, debido a que los ordenamientos que

generan ambos criterios coinciden.® Los rubros del IPC que quedaron afuera en

cada caso son:

a)

rubros correspondientes a algunos bienes transables cuyos precios estan
fuertemente ligados al tipo de cambio y por lo tanto se vieron afectados en
forma significativa por la devaluaciéon de 2002, o bien vinculados con ser-
vicios regulados: Educacion formal, Equipos de audio, television, fotografia
y computacién, Aceites y grasas, Correo, Adquisicion de vehiculos,
Herramientas y otros articulos para el mantenimiento del hogar, Teléfono y
Agua y servicios sanitarios.

y ¢) la mayoria de los integrantes mas importantes del componente de
servicios de la canasta basica de consumo, a saber: Teléfono, Agua y ser-
vicios sanitarios, Electricidad, Educacion formal, Sistemas de salud y ser-
vicios auxiliares, Intervenciones quirlrgicas, internacién, geriatricos vy
otros, y Correo. En este caso, se trata de precios en su mayoria regulados,
por lo que parece adecuada su exclusiéon para la medicion de inflacién
subyacente.

Una vez determinados los componentes a excluir del IPC segun cada criterio, sus

ponderaciones se distribuyeron entre los rubros restantes para su agregacion y la

obtencién del indice a utilizar como una medida de inflacion subyacente. El Grafico

3 muestra la evolucion de la inflacién interanual de acuerdo con los tres criterios de

exclusion considerados'® durante el periodo 1993-2004, comparandolos con la

inflacién medida por IPC.

® Una posible explicacion de la equivalencia encontrada en los ordenamientos obtenidos por ambos métodos es la alta
covarianza hallada entre las variaciones de precios de los componentes del IPC y el indice agregado, en la muestra
analizada. Esto hace que sus ponderadores en el IPC pierdan importancia relativa en la determinacién del ordena-
miento segun el enfoque b), acercandolo al que se obtiene segln c), en cuyo calculo estos ponderadores no intervie-

nen.

'° Teniendo en cuenta que b) y c) reflejan el mismo resultado.
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Grafico 3
Inflacion interanual IPC, Subyacente excluyendo rubros mas volatiles
y menos persistentes, y Ex food & energy
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Ventajas y desventajas del enfoque de exclusion para la medicién de inflacion

subyacente

La popularidad de la utilizacion de este tipo de medidas, y principalmente del enfo-
que Ex. food & energy como medida de inflacion subyacente, se debe en gran
parte a que los criterios de exclusion que utilizan son faciimente entendibles y re-
producibles por el publico en general. Esto adquiere mayor importancia para las
autoridades monetarias si la variable objetivo en un esquema de metas de infla-
cién es la inflacién subyacente, ya que este aspecto hace a la transparencia y
credibilidad de esta medida. Es decir, el énfasis esta puesto en encontrar una me-
dida «clara» de inflacién subyacente que excluya fluctuaciones transitorias que se

hallan «fuera del control» de la politica monetaria.

Sin embargo, estas medidas cuentan con algunas desventajas en su implementa-
cién practica. En primer lugar, muestran un alto grado de discrecionalidad en la
eleccion de los componentes a excluir. Esta critica es particularmente relevante
para el caso de la medida de tipo ad hoc que excluye los componentes de alimen-
tos y energia por considerarlos mas volatiles, en muchos casos sin que esta mayor
volatilidad relativa sea testeada. Esta critica se desvanece en cierta forma cuando

los rubros a excluir son escogidos con base en alguno de los andlisis de volatilidad
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discutidos previamente, aunque la determinacién de qué porcién de los componen-

tes mas volatiles debe ser excluida sigue siendo arbitraria.

Adicionalmente, la exclusion discrecional supone implicitamente que los rubros de
alimentos y energia (y eventualmente servicios u otros) no contienen informacion
util para la asercion de la verdadera tendencia comun en los precios no sélo en el
presente, sino en cualquier momento en el futuro. Claramente, esto puede dejar de
ser cierto (en caso que en algun periodo lo sea) si el grupo de componentes mas
volatiles varia en el tiempo, por lo que la eleccién de los rubros a dejar de lado
deberia requerir una revisién continua o periédica.

A su vez, el enfoque Ex. food & energy suele ser criticado por no considerar la
posibilidad de que otros rubros exhiban fluctuaciones temporales iguales 0 més
marcadas que los alimentos o los rubros energéticos. De esta forma se estarian
incluyendo en el calculo de la inflacién subyacente movimientos en los precios que
poco tienen que ver con la tendencia inflacionaria comin que ésta deberia captar,

pudiendo generar errores de percepcion en el andlisis de la dinamica inflacionaria.

Cabe aclarar que los métodos de exclusion que examinan explicitamente la volati-
lidad de acuerdo con alguna de las formas mencionadas anteriormente son menos
vulnerables a estas dos ultimas criticas —estrechamente relacionadas— en tanto la

determinacion de los componentes a excluir sea revisada con cierta periodicidad.

4. Estimadores de influencia limitada de la inflacién subyacente:
las medias truncadas

Segun la evidencia empirica internacional, la distribucién de corte transversal de
las variaciones de precios tiene colas pesadas (es decir, es leptocurtica). En este
caso, el mejor estimador del primer momento de esta distribucién surge de truncar-
la, ignorando algun porcentaje de los cambios més altos y mas bajos de cada mes,

eliminando asi las observaciones extremas.
Bryan, Cecchetti y Wiggins 1l (1997) proponen una medida de inflacion subyacente

basada en el calculo de medias truncadas. La aplicacién de su metodologia a los

datos de Argentina también revela que la distribucion de corte transversal de las
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variaciones de los rubros que componen el IPC no es normal.'’ Dado este resulta-
do, un buen estimador del primer momento muestral es la media truncada. Al no
estar influenciado por las variaciones extremas de precios, tiene sentido la utiliza-
cién de este estimador, a su vez, como un indicador alternativo de la inflacién sub-

yacente.

El procedimiento seguido para calcular medias truncadas en el caso argentino
requirié el armado, para cada mes t desde julio de 1990 hasta agosto del 2004
(170 meses), de la distribucion de corte transversal de las variaciones mensuales
de precios de los 65 grupos del IPC a tres digitos. Posteriormente se escogieron
diferentes niveles de truncamiento a y se eliminaron los rubros cuyas variaciones
de precios se ubicaron en el primer y en el Ultimo a% percentil de la distribucion.
Por ultimo, los rubros restantes fueron reponderados para que sus pesos sumen 1

calculandose finalmente las medias de las distribuciones truncadas resultantes. En

) ) 12
consecuencia, la media truncada (ponderada) al a% es:

X, :¥ D Wi
l_2iiela
100

donde x. es la media truncada al a%, /, es el conjunto de componentes del IPC
no excluidos al a%, y w; y m; representan la ponderacién y la tasa de variacion de

precio del i-ésimo componente del IPC.

El Grafico 4 compara la evolucion de la inflacién interanual IPC con la inflacién
interanual subyacente medida por los indicadores de medias truncadas al 7.5%,
15% y 20% durante el periodo 1993-2004. Un rasgo comun a todas las medidas
de medias truncadas es que presentan un sesgo sistematico, a lo largo de toda la

muestra, a subestimar la inflacion IPC.

"' La distribucion de corte trasversal de la inflacién mensual IPC de Argentina presenta de enero de 1993 a mayo de
2004 una asimetria que oscila entre -4.98 y 10.97, mientras que la kurtosis oscila entre 1.88 y 146.63. Para una
exposicion detallada de las caracteristicas de esta distribucién ver Sanz (2004).

"2 Para mas detalles acerca de la metodologia de calculo de medias truncadas, ver Bryan et al., op. cit.
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Grafico 4
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Con el objetivo de identificar aquellos componentes del IPC que se ubican en for-
ma sistematica en las colas de su distribucién de corte trasversal se calcularon las
frecuencias de exclusion de los 65 componentes para distintos valores de a. Los
resultados se resumen en la Tabla presentada en el Anexo IV, en la que se apre-
cia que la frecuencia de exclusién es una funcion creciente del nivel a de trunca-

miento.

Se observa que incluso a bajos niveles de truncamiento (2.5% y 7.5%), rubros
como Frutas, Verduras, Alojamiento y excursiones quedan excluidos en la mayor
parte de los meses. A su vez, rubros con alto peso en el IPC, como Carnes, Lac-
teos y huevos y Ropa exterior quedan excluidos a niveles relativamente altos de
truncamiento (15% y 20%). Por el contrario, otros rubros importantes en el IPC,
como Almuerzo y cena, Productos de panificacion y la mayoria de los servicios,

raras veces son excluidos, a cualquier nivel de truncamiento.

Ventajas y desventajas de la utilizacion de medias truncadas

La ventaja mas importante de las medias truncadas es su robustez. A diferencia
del enfoque de exclusién discrecional, esta medida excluye componentes siguien-
do un criterio estadistico para el célculo de la inflacion subyacente. A su vez, la
determinacion del conjunto de precios excluidos puede variar mes a mes, permi-

tiendo captar cambios en el conjunto de precios més volétiles en el tiempo.
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Como desventaja podria mencionarse que se trata de una medida no facilmente
entendible por el publico, lo cual debilita su transparencia.

5. Evaluacion de las diferentes medidas

Debido a la propia naturaleza no observable de la inflacion subyacente, la evalua-
cién de la aptitud de las medidas alternativas para captarla es una cuestion subje-
tiva. Por lo tanto, se necesita la definicion de ciertos criterios generalmente acep-
tados en relacion con qué se considera una «buena» medida de inflacion subya-
cente. Algunos de los criterios comUnmente utilizados requieren: a) que la medida
sea computable en tiempo real, b) que sea entendible y reproducible por el publico
en general, ¢) que las observaciones histéricas del indicador no cambien ante la
incorporacioén de nueva informacién, d) que sea un buen predictor de la headline

inflation (criterio de Blinder, sefalado en el apartado 2.1).

La importancia relativa que se asigne a uno u otro criterio depende de los objetivos
especificos que la autoridad monetaria persiga en cada caso, por lo que la deter-
minacion del mejor indicador se torna también una cuestién empirica. Esto da lu-
gar a que diferentes bancos centrales utilicen distintas medidas de inflacién sub-
yacente de acuerdo con sus propias necesidades, tal como se ilustra en la Tabla
1. Su observacion sugiere un predominio en el uso de indicadores de exclusién por
parte de los bancos centrales de estos paises.
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Tabla 1
Indicadores de inflaciéon subyacente publicados por diferentes bancos centrales en
sus reportes de inflacién y de politica monetaria

Pais Medida de Inflacion Subyacente publicada

Australia IPC menos pagos de intereses hipotecarios, precios de energia y precios controla-
dos por el gobierno

Bélgica IPC menos papas, frutas y vegetales

Brasil IPCA excluyendo comidas en el hogar y precios monitoreados por el gobierno
Medias podadas (trimmed mean) sobre el IPC (sin especificar porcentaje de poda)

Canada IPC menos impuestos indirectos, componentes de alimentos y energia

Colombia Un promedio de cuatro medidas (IPC excluyendo alimentos y tres estimadores de
influencia limitada)

Chile IPC excluyendo alimentos perecederos y energia

Idem anterior menos tarifas reguladas, precios administrados por el Estado, y
precios de otros articulos afectados por impuestos indirectos

EE.UU. IPC menos alimentos y energia

(FRB de Mediana ponderada

Cleveland)

Espaia IPC menos pagos de intereses hipotecarios

Filipinas Una linea estadistica de tendencia

Finlandia IPC menos costos de capital de vivienda, impuestos indirectos y subsidios del
gobierno

Francia IPC menos cambios en los impuestos, precios de alimentos y energia, y precios
regulados

Grecia IPC menos alimentos y combustible

Holanda IPC menos vegetales, frutas y energia

Israel IPC menos bienes del gobierno, vivienda, frutas y vegetales

Japon IPC menos alimentos frescos

Noruega IPC menos precios de electricidad e impuestos indirectos

Nueva IPC menos precios de bienes basicos (commodities), precios controlados por el

Zelanda gobierno, cargos por intereses y crédito

Polonia Un conjunto de tres medidas (IPC menos precios controlados oficialmente, IPC
menos precios con las volatilidades mas altas, y una media podada al 15%)

Portugal Media podada del IPC al 10%

Reino Unido Indice de precios minoristas menos pagos por intereses hipotecarios

Idem anterior menos impuestos indirectos y locales
IPC menos intereses hipotecarios, alimentos, combustible y luz

Rep. Checa IPC menos honorarios y precios regulados o controlados

Suecia IPC menos pagos de intereses hipotecarios, impuestos indirectos y subsidios

Fuentes: Rodriguez Figuereido (2001) y publicaciones de bancos centrales de diversos paises.
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A pesar de los diferentes grados de complejidad en la instrumentacién de cada
una, ninguna de las medidas consideradas en el presente trabajo requiere de co-
nocimientos técnicos muy especificos para su calculo (a diferencia, por ejemplo,
del tipo de indicadores que surgen del criterio iv) mencionado en la seccién 1) y
son reproducibles con base en las series de precios de los diferentes rubros del
IPC utilizadas.

A su vez, todas son computables a medida que surgen los nuevos datos de infla-
cién, y éstos no modifican las estimaciones correspondientes a los periodos ante-
riores. Por lo tanto, la comparacién del desemperio de las distintas medidas des-
canso sobre el ultimo de los criterios mencionados, a saber qué tan buen predictor
de la headline inflation es cada una de ellas. Con este propésito, cada medida fue
evaluada sobre el periodo enero de 1993 — agosto de 2004 de acuerdo con su: i)
capacidad de anticipacién temporal, y ii) desempefio como «atractor» (Marques et

al., 2000), en todos los casos respecto de la inflacién IPC.

El desemperfio segun el criterio i) fue evaluado mediante el test de causalidad de
Granger' (TCG), para 6 y 12 periodos de anticipacion. Segun este criterio, se
deberia exigir que el indicador de inflacién subyacente en evaluacion anticipe tem-
poralmente a la inflacién IPC, pero que lo contrario no sea cierto, de tal forma que
no haya «retroalimentacién» entre una y otra variable. En la Tabla 2 se presentan
las salidas de este test para cada una de las series de inflacion interanual subya-
cente calculadas en las secciones 2, 3 y 4.

Los resultados no cambian sensiblemente cuando se consideran ambos horizon-
tes de anticipacion. El Unico que demuestra ser un buen indicador lider, segun lo
exigido en el parrafo anterior, es el IPCV. A un nivel de significatividad menor que
1%, se rechaza la hipétesis nula de ausencia de causalidad de Granger a 6 y 12
meses, en tanto lo contrario ocurre en el sentido inverso, es decir no es posible

rechazar la nula de no anticipacion temporal del IPC al IPCV.

'8 Este es un test F de restricciones que compara la suma de residuos al cuadrado de un modelo autorregresivo, en
este caso para la inflacién:

M=2izq...J a-iMei +H (1),

(donde u¢ es un ruido blanco) contra la de un modelo que incluye como regresores valores pasados de alguna medida

de inflacién subyacente:
M=2i1...J 8t +2i=1..J bt i+ 1t (2),

donde n't es alguna medida de inflacién subyacente. La hipétesis nula es que estas sumas de cuadrados no difieren
entre si.
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El resto de los indicadores no cumplen cabalmente este criterio, si bien se diferen-
cian entre ellos segln las razones por la que no lo hacen. Para el caso del IPCP y
de los indicadores de medias truncadas al 7.5% y al 15%, la anticipacion temporal
ocurre en ambos sentidos. Es decir, si bien cada una de estas medidas causa en
el sentido de Granger a la inflacién IPC, no es posible demostrar que la causalidad
inversa no ocurre. Los indicadores restantes muestran un desempefio menos sa-
tisfactorios alin, ya que no anticipan temporalmente a la inflacion minorista pero si

ocurre lo contrario.

Tabla 2
TCG (6 y 12 meses) para las diferentes medidas de inflacion subyacente

6 meses 12 meses
Hipotesis Estadistico F P-value Estadistico F P-value
Inflaciéon IPCP no causa inflacién IPC 14.37 0.000 9.84 0.000
Inflacién IPC no causa inflacion IPCP 9.94 0.000 7.44 0.000
Inflacion IPCV no causa inflacién IPC 4.71 0.000 5.49 0.000
Inflacion IPC no causa inflacion IPCV 1.02 0.415 1.55 0.120
Inflacion IP Ex. food & energy no causa inflacion IPC 0.81 0.563 0.51 0.902
Inflacién IPC no causa inflacion IP Ex. food & energy 230 0.000 13.64 0.000
Inflacion IP Ex. Rubros Volatiles (1) no causa inflacion IPC 0.98 0.440 0.59 0.846
Inflacion IPC no causa inflacion IP Ex. Rubros Volatiles (1) 364 0.000 33.49 0.000
Inflacion IP Ex. Rubros Volatiles (2) no causa inflacion IPC 0.68 0.667 0.49 0.920
Inflacion IPC no causa inflacion IP Ex. Rubros Volatiles (2) 178 0.000 19.93 0.000
Inflacién IP M. Truncada 20% no causa inflacion IPC 1.88 0.089 1.54 0.120
Inflacion IPC no causa inflacion IP M. Truncada 20% 3.18 0.006 2.24 0.014
Inflacion IP M. Truncada 15% no causa inflacion IPC 2.71 0.016 2.12 0.02
Inflacién IPC no causa inflacion IP M. Truncada 15% 4.55 0.000 2.97 0.001
Inflacién IP M. Truncada 7.5% no causa inflacion IPC 2.93 0.010 2.39 0.009
Inflacién IPC no causa inflacion IP M. Truncada 7.5% 5.52 0.000 3.36 0.000
Notas:

(1) Excluye los rubros de acuerdo con el criterio a) de la seccion 3.

(2) Excluye los rubros de acuerdo con el criterio b) (y c), ya que ambos dan resultados idénticos a los
fines relevantes) de la seccion 3.

El criterio ii) que compara a los indicadores de acuerdo con su capacidad de com-
portarse como «atractores» de la inflacion IPC es el utilizado por Marques et al.
(2000). Brevemente, consiste en testear que: a) la inflacién subyacente medida
segun cada indicador no presente divergencias sistematicas respecto de la infla-
cién IPC, b) que la primera sea un determinante de la segunda (mientras que la
inversa no sea cierta) y que puede ser utilizada para predecirla. Esta metodologia
y los resultados de su aplicacion a los ocho indicadores de inflacién subyacente
calculados se explican en forma detallada en el Anexo lll. A modo de resumen, los

resultados obtenidos indican que el IPCP es el indicador que exhibe el mejor des-
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empefio en el periodo considerado, ya que satisface completa o parcialmente to-

dos los requisitos planteados por estos autores.

6. Conclusiones

Teniendo en cuenta la importancia para la formulacién de la politica monetaria de
contar con un mejor conocimiento de la dinamica de los precios y de pronosticar la
inflacién en el corto y en el mediano plazo, se examinaron en este trabajo diferen-
tes medidas de inflacion subyacente para la economia argentina. Siguiendo algu-
nas de las metodologias més utilizadas en la literatura sobre el tema, se constru-
yeron ocho diferentes indicadores a partir de i) reponderar los componentes del
IPC en un nuevo indice agregado segun la importancia relativa de cada uno como
senal inflacionaria, ii) excluir los componentes mas volatiles del IPC o, directamen-
te, aquellos relacionados con alimentos y energia, por considerarselos menos
afectados por la politica monetaria. iii) calcular un estimador robusto del momento
de orden uno de la distribucion de la inflaciéon IPC que excluye los valores extre-

mos (las colas).

De acuerdo con el criterio i) se obtuvieron los indicadores de persistencia (IPCP) y
volatilidad de precios relativos (IPCV), mientras que el enfoque ii) dio lugar a tres
indicadores adicionales: dos de ellos difieren entre si segun el concepto de volatili-
dad utilizado (varianza total de cada componente en el periodo considerado y con-
tribucion marginal a la varianza total del IPC), mientras que el restante excluye los
rubros de alimentos, energia y servicios regulados (Ex. food & energy). Aplicando
el enfoque iii) se calcularon medias truncadas para distintos valores de trunca-

miento de la distribucién, reportandose aqui tres de ellos.

Considerando que no existe una teoria sélida que favorezca algunos de estos
indicadores en contra de otros, al menos a priori, se los evalué por su habilidad
para predecir la inflacién IPC, siguiendo diferentes metodologias. La eleccién de
este criterio de evaluacion se justifica en la necesidad de los bancos centrales, en
particular de aquellos que siguen una politica de metas de inflacién con objetivos
sobre la inflacién IPC (y no sobre alguna medida de inflacién subyacente), de pro-

nosticar correctamente los cambios generalizados de precios al consumidor.
De esta manera, los andlisis de anticipacién temporal indican que IPCV causa en

el sentido de Granger al IPC, en tanto el IPCP y a los estimadores de medias trun-

cadas al 7.5% y 15%, presentan una relacion de retroalimentacion con el IPC. Sin
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embargo, cuando se examind su capacidad como «atractores» de la inflacion mi-
norista, sélo el IPCP satisfizo plena o parcialmente los criterios sugeridos por Mar-
ques et al. (2000). El resto de las medidas propuestas no prob6é una capacidad
predictiva satisfactoria a pesar de cumplir con la mayoria de los otros requisitos
que comunmente se exigen a las medidas de inflacién subyacente (como ser la
factibildad de computarlos en tiempo real y la posibilidad de comprenderlos por
parte del publico en general).

En resumen, se considera que, en el caso de la economia argentina, el IPCP refle-
ja mas adecuadamente —aunque no en forma completamente satisfactoria— el
concepto de inflacion subyacente entendida como movimientos conjuntos y persis-
tentes de los precios. En futuras extensiones a este trabajo se consideraran otros
métodos de estimacion de este indicador, tales como el uso de filtros pasa-banda

o de técnicas econométricas multivariadas.
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Anexo |

Rubros del IPC ponderados por persistencia

Tabla I.1
Rubros ordenados segun ponderacion por persistencia (1993:1 - 2000:10) (*)

Ranking s/ Ranking s/

Ponderadores Ponderador :
onderadores Ponderadores pondera-  ponderacio-

Viaee) . Marca® SO respor
Productos de panificacion, cereales y pastas 5,326 3,711 4 1
Carnes 10,013 3,659 1 2
Aceites y grasas 0,952 3,235 31 3
Verduras 3,367 2,772 8 4
Comidas listas para llevar 0,871 2,578 35 5
Productos lacteos y huevos 5,097 2,541 5 6
Productos y utensilios de limpieza 1,756 2,302 18 7
Condimentos y otros productos alimenticios 0,634 2,261 44 8
Desayuno y refrigerio 0,921 2,215 32 9
Bebidas no alcohdlicas 2,115 2,159 15 10
Confeccién y reparacion de la indumentaria 0,235 2,148 59 11
Servicios para el hogar 2,127 2,122 14 12
Consultas médicas y tratamientos odontoldgicos 1,227 2,096 25 13
Frutas 2,677 2,061 10 14
Infusiones 1,428 2,058 24 15
Articulos de tocador y belleza 2,351 1,905 12 16
Reparaciones y gastos comunes de la vivienda 2,655 1,862 11 17
Servicios para el cuidado personal 0,789 1,808 39 18
Servicios para audio, fotografia y video 0,193 1,794 61 19
Cines, teatros y otros espectaculos 0,868 1,761 36 20
Almuerzo y cena 3,598 1,760 7 21
Bebidas alcohélicas 1,698 1,734 19 22
Alojamiento y excursiones 0,964 1,728 30 23
Libros de estudio 0,356 1,724 56 24
Ropa exterior 5,512 1,701 3 25
Libros 0,196 1,648 60 26
Revistas 0,271 1,618 58 27
Calzado deportivo y otros 1,015 1,544 29 28
Calzado de vestir 1,173 1,544 27 29
Elementos para audio, fotografia, video y computacion 0,452 1,542 49 30
Accesorios para vestir 0,438 1,519 51 31
Muebles y accesorios decorativos 1,172 1,518 28 32
Telas, hilados y articulos de merceria 0,451 1,483 50 33
Ropa interior 0,587 1,481 46 34
Educacion no formal 0,562 1,427 48 35
Elementos para primeros auxilios, aparatos y accesorios terapéuticos 0,418 1,417 53 36
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Cigarrillos y accesorios 1,872 1,337 17 37
Bateria de cocina, cubiertos, vaijilla y otros 0,397 1,328 54 38
Servicios diversos 0,896 1,316 34 39
Azucar, miel, dulces y cacao 1,539 1,305 21 40
Textiles para el hogar 0,816 1,304 37 41
Juguetes y juegos 0,598 1,280 45 42
Articulos para deporte 0,160 1,270 62 43
Transporte publico de pasajeros 3,198 1,258 9 44
Combustibles para la vivienda 1,547 1,248 20 45
Alquiler de la vivienda 2,329 1,151 13 46
Servicios para la atencién de animal doméstico 0,000 1,140 65 47
Flores, plantas y alimentos para animales domésticos 0,311 1,140 57 48
Articulos de libreria 0,579 1,122 47 49
Diarios y periddicos 0,666 1,045 42 50
Clubes, parques y entretenimientos 0,427 0,978 52 51
Transporte por turismo 0,809 0,969 38 52
Agua y servicios sanitarios 0,736 0,902 41 53
Funcionamiento y mantenimiento de los vehiculos 5,914 0,824 2 54
Productos medicinales 3,845 0,788 55
Artefactos para el hogar 0,640 0,781 43 56
Intervenciones quirdrgicas, internacion, geriatricos y otros 0,000 0,771 64 57
Sistemas de salud y servicios auxiliares 1,525 0,771 22 58
Educacion formal 1,209 0,759 26 59
Correo 0,019 0,714 63 60
Herramientas y otros articulos para mantenimiento del hogar 0,386 0,584 55 61
Adgquisicion de vehiculos 1,517 0,569 23 62
Teléfono 0,751 0,325 40 63
Electricidad 1,927 0,301 16 64
Equipos de audio, television, fotografia y computacion 0,919 0,285 33 65

* Ranking hace referencia al lugar que ocupa cada rubro en el vector de ponderaciones ordenado en forma descende-

te.
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Tabla 1.2

Rubros ordenados segln ponderacion por persistencia (periodo completo) (*)

Ponderadores Ponderad(_)res F:)%r:;ig?;/ pl:({)iglgrna?ciso/ .
Rubro IP?gg):)se po{;iirzls_ dores IPC (b.  nes por
1999) persistencia

Productos de panificacién, cereales y pastas 4,545 4,208 4 1
Carnes 7,369 3,958 1 2
Comidas listas para llevar 1,056 3,197 28 3
Productos lacteos y huevos 3,957 2,834 8 4
Servicios para el hogar 2,586 2,825 15 5
Desayuno y refrigerio 0,257 2,822 56 6
Consultas médicas y tratamientos odontolégicos 1,113 2,783 26 7
Confeccién y reparacién de la indumentaria 0,139 2,764 62 8
Bebidas no alcohdlicas 2,001 2,537 18 9
Servicios para el cuidado personal 0,829 2,416 34 10
Frutas 1,516 2,408 22 11
Cines, teatros y otros espectaculos 0,669 2,348 39 12
Reparaciones y gastos comunes de la vivienda 3,762 2,288 11 13
Almuerzo y cena 5,107 2,202 3 14
Verduras 2,140 2,201 16 15
Alojamiento y excursiones 2,021 2,142 17 16
Libros de estudio 0,564 2,129 43 17
Bebidas alcohdlicas 1,067 2,107 27 18
Infusiones 0,682 2,062 38 19
Servicios para audio, fotografia y video 1,265 2,053 25 20
Productos y utensilios de limpieza 1,352 1,998 23 21
Libros 0,233 1,942 57 22
Condimentos y otros productos alimenticios 0,432 1,927 47 23
Educacién no formal 0,686 1,921 37 24
Ropa exterior 2,836 1,889 12 25
Revistas 0,141 1,847 61 26
Transporte publico de pasajeros 6,377 1,796 2 27
Servicios diversos 0,367 1,745 50 28
Calzado deportivo y otros 0,847 1,733 30 29
Calzado de vestir 0,582 1,723 42 30
Ropa interior 0,404 1,708 49 31
Combustibles para la vivienda 1,621 1,605 21 32
Muebles y accesorios decorativos 0,835 1,603 33 33
Cigarrillos y accesorios 1,341 1,593 24 34
Alquiler de la vivienda 4,495 1,569 5 35
Servicios para la atencién de animal doméstico 0,116 1,526 63 36
Elementos para audio, fotografia, video y computacién 0,411 1,517 48 37
Articulos de tocador y belleza 1,888 1,395 20 38
Clubes, parques y entretenimientos 0,631 1,340 41 39
Diarios y periédicos 0,845 1,322 31 40
Telas, hilados y articulos de merceria 0,164 1,310 60 41
Articulos para deporte 0,062 1,267 65 42
Accesorios para vestir 0,212 1,264 58 43
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Agua y servicios sanitarios 0,840 1,219 32 44
Elementos para primeros auxilios, aparatos y accesorios terapéuticos 0,342 1,168 52 45
Bateria de cocina, cubiertos, vajilla y otros 0,205 1,160 59 46
Textiles para el hogar 0,365 1,108 51 47
Intervenciones quirdrgicas, internacion, geriatricos y otros 0,543 1,037 44 48
Educacién formal 2,647 1,022 13 49
Sistemas de salud y servicios auxiliares 3,893 0,988 10 50
Correo 0,064 0,909 64 51
Funcionamiento y mantenimiento de los vehiculos 3,952 0,691 9 52
Teléfono 3,967 0,463 7 53
Electricidad 1,967 0,411 19 54
Productos medicinales 4,149 0,000 6 55
Adaquisicién de vehiculos 2,605 0,000 14 56
Artefactos para el hogar 0,917 0,000 29 57
Equipos de audio, television, fotografia y computacion 0,746 0,000 35 58
Transporte por turismo 0,729 0,000 36 59
Azucar, miel, dulces y cacao 0,655 0,000 40 60
Aceites y grasas 0,504 0,000 45 61
Flores, plantas y alimentos para animales domésticos 0,478 0,000 46 62
Juguetes y juegos 0,317 0,000 53 63
Articulos de libreria 0,301 0,000 54 64
Herramientas y otros articulos para mantenimiento del hogar 0,293 0,000 55 65

* Ranking hace referencia al lugar que ocupa cada rubro en el vector de ponderaciones ordenado en forma descen-

dente.
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Tabla 1.3
Comparacién del ordenamiento s/el vector de ponderaciones para el periodo com-
pleto (V1) y s/ ponderaciones para el periodo 93:1 -00:10 (V2) (*)

Ranking Ranking

Rubro \'Al V2 SV SIV2
Productos de panificacion, cereales y pastas 4,208 3,711 1 1
Carnes 3,958 3,659 2 2
Comidas listas para llevar 3,197 2,578 3 5
Productos lacteos y huevos 2,834 2,541 4 6
Servicios para el hogar 2,825 2,122 5 12
Desayuno y refrigerio 2,822 2,215 6 9
Consultas médicas y tratamientos odontolégicos 2,783 2,096 7 13
Confeccién y reparacion de la indumentaria 2,764 2,148 8 11
Bebidas no alcohélicas 2,537 2,159 9 10
Servicios para el cuidado personal 2,416 1,808 10 18
Frutas 2,408 2,061 11 14
Cines, teatros y otros espectaculos 2,348 1,761 12 20
Reparaciones y gastos comunes de la vivienda 2,288 1,862 13 17
Almuerzo y cena 2,202 1,760 14 21
Verduras 2,201 2,772 15 4
Alojamiento y excursiones 2,142 1,728 16 23
Libros de estudio 2,129 1,724 17 24
Bebidas alcohdlicas 2,107 1,734 18 22
Infusiones 2,062 2,058 19 15
Servicios para audio, fotografia y video 2,053 1,794 20 19
Productos y utensilios de limpieza 1,998 2,302 21 7
Libros 1,942 1,648 22 26
Condimentos y otros productos alimenticios 1,927 2,261 23 8
Educacién no formal 1,921 1,427 24 35
Ropa exterior 1,889 1,701 25 25
Revistas 1,847 1,618 26 27
Transporte publico de pasajeros 1,796 1,258 27 44
Servicios diversos 1,745 1,316 28 39
Calzado deportivo y otros 1,733 1,544 29 28
Calzado de vestir 1,723 1,544 30 29
Ropa interior 1,708 1,481 31 34
Combustibles para la vivienda 1,605 1,248 32 45
Muebles y accesorios decorativos 1,603 1,518 33 32
Cigarrillos y accesorios 1,593 1,337 34 37
Alquiler de la vivienda 1,569 1,151 35 46
Servicios para la atencién de animal doméstico 1,526 1,140 36 47
Elementos para audio, fotografia, video y computacioén 1,517 1,542 37 30
Articulos de tocador y belleza 1,395 1,905 38 16
Clubes, parques y entretenimientos 1,340 0,978 39 51
Diarios y periédicos 1,322 1,045 40 50
Telas, hilados y articulos de merceria 1,310 1,483 41 33

| 29



Articulos para deporte 1,267 1,270 42 43
Accesorios para vestir 1,264 1,519 43 31
Agua y servicios sanitarios 1,219 0,902 44 53
Elementos para primeros auxilios, aparatos y accesorios terapéuticos 1,168 1,417 45 36
Bateria de cocina, cubiertos, vajilla y otros 1,160 1,328 46 38
Textiles para el hogar 1,108 1,304 47 41
Intervenciones quirdrgicas, internacion, geriatricos y otros 1,037 0,771 48 57
Educacién formal 1,022 0,759 49 59
Sistemas de salud y servicios auxiliares 0,988 0,771 50 58
Correo 0,909 0,714 51 60
Funcionamiento y mantenimiento de los vehiculos 0,691 0,824 52 54
Teléfono 0,463 0,325 53 63
Electricidad 0,411 0,301 54 64
Productos medicinales 0,000 0,788 55 55
Adquisicion de vehiculos 0,000 0,569 56 62
Artefactos para el hogar 0,000 0,781 57 56
Equipos de audio, television, fotografia y computacion 0,000 0,285 58 65
Transporte por turismo 0,000 0,969 59 52
Azucar, miel, dulces y cacao 0,000 1,305 60 40
Aceites y grasas 0,000 3,235 61 3
Flores, plantas y alimentos para animales domésticos 0,000 1,140 62 48
Juguetes y juegos 0,000 1,280 63 42
Articulos de libreria 0,000 1,122 64 49
Herramientas y otros articulos para mantenimiento del hogar 0,000 0,584 65 61

* Ranking hace referencia al lugar que ocupa cada rubro en el vector de ponderaciones ordenado en forma descen-

dente.
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Anexo Il

Criterios sistematicos de exclusiéon basados en la matriz de varianzas y
covarianzas de las variaciones de los rubros del IPC

[I.1Contribucion de la volatilidad de la variacion de precios de cada componente a

la volatilidad total de la inflacion IPC

Considerando que el IPC es un promedio ponderado de los distintos rubros de
precios que los componen, este enfoque consiste en aplicar a este indice una me-
todologia anédloga a la que utiliza la teoria de Valor a Riesgo (VAR) para determi-
nar qué activos contribuyen en mayor medida a la volatilidad en el retorno de una

cartera que es una combinacion lineal de todos ellos (Jorion, 1997).

Especificamente, si se aproxima la inflacién del IPC a partir de las tasas de varia-

cién en los precios de cada uno de sus componentes como:

N

ﬂ-t

N
2T,
i1

donde m; es la inflacidn (interanual) del IPC en el periodo t, m;; es la tasa de varia-
cién (interanual) del precio del i-ésimo componente del IPC y w; es su ponderacion
en este indice, la varianza de la inflacién del IPC esta dada (aproximadamente)
por:

N N N
var(7)=o0" = ZWZ.ZGI.Z +2z ZWinO'ij
i=1

i=l j=1,j<i

donde ¢” es la varianza de la inflacion (interanual) del IPC, 0,»2 es la varianza de
tasa de cambio (interanual) del precio del i-ésimo componente del IPC y gj es la
covarianza entre las tasas de variacion (interanual) de los precios de los compo-

nentes iy j.

La contribucién marginal a la volatilidad de la inflacién del IPC del rubro i puede

medirse diferenciando (parcialmente) la ecuacion anterior con respecto a w;.

o , N
——=2w,o; +2 ZW/O'l.j =2Cov(x,,T)
ow, j=lj#
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y teniendo en cuenta que:

ow, ow,

el cambio relativo en la volatilidad de la inflacién del IPC ante un cambio en la

ponderacién de su i-ésimo componente esta dado por:

oo _ Cov(r;,7) _

; B

oow, o

1

El coeficiente beta obtenido de esta manera es analogo al utilizado en el enfoque
de CAPM (Capital Asset Pricing Model) para medir la contribucion de un activo al
riesgo total de una cartera. Se lo utiliza aqui como una medida del aporte de los
precios de los distintos rubros del IPC a la variabilidad de este indice. Esta medida
se usa como criterio de exclusién —segun se explica en la seccién 3— que tiene en
cuenta tanto la matriz de covarianzas de las variaciones de precios individuales,

como su peso relativo en el célculo del indice agregado.

En este punto cabe aclarar que la aplicacion de un enfoque similar al analisis VAR
de un portfolio podria sugerir un examen mas detallado de esta matriz de cova-
rianzas para, puntualmente, estudiar la dindmica conjunta de los precios de los
distintos componentes del IPC, tomados de a pares. Este tipo de analisis resulta
particularmente Gtil cuando se examinan los rendimientos y volatilidades de los
multiples activos financieros que componen una cartera determinada para identifi-
car, por ejemplo, aquellos cuya covarianza es negativa, de manera que la inclusion

de ambos en un mismo portfolio disminuya su riesgo conjunto.

Sin embargo, la aplicacién directa de este tipo de andlisis a la matriz de covarian-
zas de precios estimada no arroja resultados demasiado reveladores. En todos los
casos, las covarianzas de los diferentes pares de precios en el periodo considera-
do tienen signo positivo demostrando que, en promedio, todos los precios han

covariado linealmente en el mismo sentido.

Esto puede parecer sorprendente a primera vista, pero resulta razonable si se
tiene en cuenta la diferencia entre la naturaleza econdémica de los rubros compo-
nentes del IPC y la de los componentes de un portfolio de activos financieros. En

este Ultimo caso puede existir cierta sustituciéon en determinadas circunstancias
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entre activos diferentes, cuando los inversores venden algunos de ellos para repo-
sicionarse en otros activos. En esta situacién es esperable observar que los pre-
cios de ambos grupos de activos varien en sentidos opuestos,'* por lo que su co-

varianza estimada deberia tener signo negativo.

Los componentes del IPC, sin embargo, son grupos de bienes que integran una
canasta de consumo y satisfacen necesidades diferentes. Por lo tanto, no cabria
esperar el mismo tipo de efectos sustitutivos entre ellos, ni las consecuentes varia-
ciones opuestas en sus precios.'® Por el contrario, es esperable que predominen
movimientos conjuntos de sus precios en el mismo sentido (favoreciendo la esti-
macion de covarianzas positivas) ante, por ejemplo, shocks de oferta provocados
por un aumento en el costo de materias primas o de los insumos basicos comu-
nes, o ante variaciones de la demanda global cuando empeoran o mejoran las

condiciones de ingreso de la poblacién.

[1.2 Componentes principales

Una manera alternativa a la descrita en I1.1. para medir el aporte de cada rubro del
IPC a su variabilidad conjunta es aplicar el método de componentes principales a
las tasas de variacién de los precios de los rubros que lo componen. Se presenta a

continuacion una breve descripcion de este método multivariado.'®

La metodologia de componentes principales permite obtener una medida sintética
de la variabilidad conjunta de una coleccién de variables aleatorias relacionadas, a
partir de calcular aquellas combinaciones lineales de estas variables cuya varianza
es maxima. Este método es muy ventajoso cuando se trabaja con un gran nimero
de variables ya que permite, con una pérdida de informacion lo mas pequefa po-
sible, reducir la dimension del problema. Como sefala Kendall (1975), es habitual
en economia el uso de medidas resumen del comportamiento de variables relacio-
nadas que fuerzan a sistemas con n dimensiones a proveer informaciéon en una
dimension, ponderando a sus componentes segun algun criterio de importancia

relativa (como por ejemplo, su peso en la canasta de consumo). Este autor cita

™ Sin pretender ahondar en un tema que no es el objeto de investigacion de este trabajo, puede mencionarse el caso
de la diversificacion internacional de activos y los cambios opuestos de precios que, por ejemplo, ocurren sobre los
bonos soberanos de EE.UU. y Europa cuando los fundamentos macroeconémicos de ambas regiones difieren sustan-
cialmente.

'® Dentro de la desagregacion a 3 digitos adoptada en este trabajo, cada grupo contiene a su vez diferentes pares (o
subgrupos) de bienes sustitutos entre si en el consumo, pero las variaciones contrarias de precios que la teoria mi-
croeconémica predice en estos casos tiende a diluirse con la agregacion.

'® Para una muy buena y detallada explicacién de la metodologia de componentes principales, ver Press (1972) y
Kendall (1975) op.cit.
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como ejemplo el caso de los indices de precios y enfatiza que la metodologia de
componentes principales construye medidas resumen que generan ponderadores
obtenidos siguiendo un criterio de optimizacién, a diferencia del criterio habitual-

mente usado para la construccién del IPC.

Dado un conjunto de p variables aleatorias que se conoce estan relacionadas, se
espera que un numero relativamente reducido de combinaciones lineales de éstas
—los componentes principales— pueda explicar una proporcién grande de la varia-
bilidad total de esas variables. En ese sentido el método permite resumir en un
conjunto reducido de n < p componentes principales y sus varianzas la informa-
cién contenida en un vector X: p x1 de variables aleatorias y su matriz de varian-

zas y covarianzas 2.
Dado un vector de variables aleatorias X: p x 1 con E(X) = &, var(X) = 2, es posi-

ble definir a = (a;) como un vector de ponderadores desconocidos de los compo-

nentes de Xy z; como un escalar tal que:

qsz:im&

i=1

Si los elementos de X estdn medidos en las mismas unidades se puede imponer:

De esta manera es posible encontrar un vector de ponderadores a tal que maximi-

cevar(z;) =a2 a,sujetoaa’a=1.

Entonces el problema de:
max(a' 2 a)
a

sa. a'a=1 (1)
puede escribirse como:
L=ad'>a-A(d'a-1)

Diferenciando L con respecto a a e igualando a 0 se tiene que:
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ég:220(—2/105:0
o

y
(X-Aax=0 (2)

y dado que:
a+0

Existe una solucioén si:
X-A=0(3)

Esto implica que A es una raiz caracteristica de la matriz de varianzas y covarian-
zas de X, Z, y a es un vector caracteristico de esa matriz. Dado que 2 es una ma-
triz pxp existen p raices caracteristicas A que satisfacen (3) y p combinaciones

lineales ortogonales asociadas a p vectores caracteristicos a. Teniendo en cuenta

(2):

Ya=Ax

y premultiplicando por «*

aYoa=Ada=1

El mayor valor de A es aquel que maximiza la varianza de z. La solucién al proble-
ma (1) esta dada por (a;, A;); z: = a7/ X'y z; se conoce como el primer componente

principal de ese conjunto de variables aleatorias.

A partir de la aplicacién del método de componentes principales a la inflacién
anual del IPC se obtuvo un primer componente que explica el 94.4% de la variabi-
lidad de esa variable. Este resultado permitié utilizar los coeficientes del vector
caracteristico a; calculado como una medida del aporte del precio de cada item a
la variabilidad conjunta de todos ellos. Esta medida, a su vez, fue usada para de-
terminar la exclusién de un grupo de rubros del IPC segun se detalla en la seccién
3.
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Anexo lll

Evaluacion de las distintas medidas como «atractores» de la headline infla-

tion (Marques et al., 2000)

Marques et al. (2000) critican los criterios usualmente adoptados para evaluar la

calidad de distintas medidas de inflacién subyacente, descritos en la seccién 5, y

proponen un criterio alternativo que consiste en evaluar si cumplen con la propie-

dad de ser «atractores» de la inflacion IPC. Para el caso de series no estacionarias

I(1), la propiedad de «atractor» de la inflacion subyacente requiere, de acuerdo

con estos autores:

(i)

(ii)

(i)

Que ambas series, inflacién IPC e inflacion subyacente, estén cointegra-
das, es decir, que no presenten tendencias persistentemente divergentes.
Se pide adicionalmente que el coeficiente de cointegracién sea unitario y

que la diferencia entre ambas series

Z, :ﬂ-t_ﬂ.t* (])

sea una variable estacionaria con media cero, donde m; en (1) es la infla-

cion IPC y 1 es la inflacidon subyacente

Que exista un mecanismo de correccion de errores para Am,, dado por (1)

y que puede ser representado por

Az, = zajAﬂ’-t—j +ZIBjA7[t*—j - 7/(”;—1 _7[:—1)+ (2 (2)
Jj=1 j=1

donde u; es un ruido blanco.
Exogeneidad fuerte a la inflacion IPC, propiedad que implica:

a. Exogeneidad débil de la inflacion subyacente a la inflacion de pre-
cios al consumidor. En otras palabras, se requiere que mientras se
verifica la validez del modelo condicional (2), no resulte valido un
modelo condicional de la inflacion subyacente en la inflacién del

IPC. Es decir, que el coeficiente A en (3) no resulte significativo.
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A" =Y A+ B AT - Ax —7, )+, (3)
j=1

=

b. Que la inflacion del IPC no cause en el sentido de Granger a la in-

flacion subyacente.

Para el caso de series 1(0), como es el de la inflacién del IPC en Argentina, Mar-

ques et al. sugieren:

(iv) Que la diferencia promedio de la inflacion subyacente respecto de la infla-
cién IPC sea nula para la muestra, lo que implica comprobar la validez de

suponer que ambas series tienen igual media incondicional

E(m,~x)=0 (4)
y también se verifiquen las condiciones (i) a (iii) antes descriptas.

La validez de (iv) se puede evaluar testeando las restricciones Bo=0y B; = 1en la

relacioén:

%=%+ﬂﬁ+m(ﬂ

La condicién (ii) se evalta verificando la significatividad de y en (2). La condicién
(iii) se testea evaluando la validez de A=0 en (3), dado y#0. También requiere que
la inflacién del IPC no cause en el sentido de Granger a la inflacién subyacente.
Ello implica que un test F de restricciones para un modelo condicional de la infla-
cién en la inflacion subyacente, como el descrito en la nota al pie 13, indique que
los coeficientes b;de la ecuacion (2) en esa nota, no son conjuntamente significa-

tivos.
Resultados empiricos

Tanto la serie de inflacién IPC como las 8 medidas de inflacion subyacente consi-

deradas aqui son series estacionarias para el periodo bajo analisis, de acuerdo al
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test ADF convencional.” Sobre la base de este resultado se siguié el camino su-

gerido por Marques et al. para el tratamiento de series 1(0).

Los resultados de la evaluacion de las distintas medidas segun los criterios (i) a
(iv) se presentan en la Tabla Ill.1. Previo a estimar la relacion (5) y testear la vali-

dez de las restricciones /30=0 y B,=1, se evaluo la estacionariedad de z en (7) para

cada una de ellas (columna [1]). Se puede observar que, con excepcion del IPCV,

se rechaza no estacionariedad de z;.

Adicionalmente, sélo en los casos del IPCP y del indice Ex. Rubros Volatiles (1) no

se rechaza la nula de /30=0 en (5) y sélo para este Ultimo no se rechaza la nula de
,6‘1=1 (columna [2]). En cuanto a la validez de los criterios (ii) y (iii), éstos se cum-

plen parcialmente sélo en caso del IPCP. Para el Ex. food & energy, y las tres
medidas evaluadas de media truncada, se encuentra que resulta valida la repre-
sentacion (2) pero no se verifica exogeneidad débil de esas medidas respecto a la
inflacién IPC, ya que el parametro A que acompana a la relaciéon de largo plazo, si
bien no resulta estadisticamente menor que 0, es positivo, lo que indica que no se

tiene correccion al equilibrio, sino, por el contrario, divergencia.

En resumen, los resultados obtenidos indican que ninguna de las medidas satisfa-
ce plenamente el criterio sugerido por Marques et. al. En todo caso, el IPCP es el
indicador que se encuentran mas cerca de cumplir la condicién de “atractor” de la
inflacion IPC, por lo que resulta el mejor predictor de la headline inflation de acuer-

do con este criterio.

"7 En el caso del IPCV la hipétesis nula de una raiz unitaria se rechaza a un nivel de confianza de 0.07, mientras que
en el resto de los casos se rechaza a menos de 0.05.
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Tabla lll.1
Evaluacién de las distintas medidas como “atractores” de la inflacién IPC

A[;';rt:ﬂ @ 5°=0 br1=byo=... Conclu-
Variable (- 117) (b) B =1 y=0 A=0 b.s=0, dado A=0 sion
- T : 21]— [3] [4] [5] [6]
Cumple (i),
. (a) Sf No Si No (!i) y par-
IPCP -3.526 P-value = 0.076 P-value=0.000 P-value = 0.072 P-value=0.000 c(li?'ill)me(?\};a
(b) No y
P-value = 0.004
(a)No
IPCV -2.463 P-va{l;)eN=g.000 Si Si Si No cumple
P-value=0.000 P-value=0.219 P-value=0.591 P-value=0.415 (i) a (iii)
IP Ex. -3.093** (a) Si No No No No cumple
Rubros P-value = 0.771 y >0 P-value = 0.001 P-value=0.000 (ii) a (iii) y
Volatiles (1) (b) Si cumple
P-value = 0.505 (iv)
IP Exc. -3.475** (a) No No No No No cumple
Rubros P-value = 0.000 y>0 P-value = 0.005 F(6,140)=0.000 (ii) a (iv)
Voldtiles (2) (b) No
P-value=0.000
IP Ex. food -3.526** (@) No No No No Cumple (i)
& energy P-value=0.627 P-value=0.002 A>0 P-value=0.000 y
(b) Si (ii)
P-value=0.033
Media -3.038** (@) No No No No Cumple (i)
Truncada P-value 0.000 P-value=0.001 A>0 P-value=0.006 y
(0.075) (b) No (ii)
P-value 0.000
Media -3.969"** (a) No No No No Cumple (i)
Truncada P-value 0.000 P-value=0.001 A>0 P-value=0.000 Y
(0.15) (b) No (ii)
P-value 0.000
Media -4.002** (a) No No No No Cumple (i)
Truncada P-value 0.000 P-value=0.001 A>0 P-value=0.000 y
(0.20) (b) No i
P-value 0.000
Notas:
(1)  Excluye los rubros de acuerdo con el criterio a) de la seccién 3.

()

Excluye los rubros de acuerdo con el criterio b) (y c), ya que ambos dan resultados idénticos a los fines relevan-
tes) de la seccién 3.
**significativo al 5%, ***significativo al 1%. La hipdtesis nula es que (1, - T*,) tiene una raiz unitaria.
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Anexo IV

Componentes del IPC - Frecuencia relativa de exclusion (%) para
distintos valores de truncamiento (Niumero de observaciones: 170)

Nombre Codigo Valor para truncar a cada lado de la distribucion en %

serie serie 2,5 5 7,5 10 12,5 15 17,5 20
Panes, cereal, pasta 111 1,18 2,35 3,53 5,29 7,06 9,41 10,59 19,41
Carnes 112 0,00 7,06 12,35 23,53 35,29 42,94 58,82 64,12
Aceites y grasas 113 7,06 17,65 31,76 44,12 50,59 57,06 62,94 67,06
Lacteos y huevos 114 4,71 12,94 30,59 37,06 44,71 52,35 59,41 65,88
Frutas 115 47,65 67,65 74,71 83,53 88,24 89,41 90,00 92,35
Verduras 116 46,47 64,12 74,71 77,65 82,94 85,88 87,65 88,82
AzUcar, miel, dulces y cacao 117 2,35 4,12 7,06 11,76 20,59 26,47 35,29 41,18
Condimentos, otros alimentos 118 0,00 2,35 5,88 9,41 17,06 23,53 28,82 38,24
Comidas listas para llevar 119 0,00 0,59 1,76 3,53 6,47 11,18 15,88 22,35
Bebidas no alcohdlicas 121 2,35 7,65 10,00 15,29 22,94 31,18 35,29 38,82
Bebidas alcohdlicas 122 412 10,00 12,94 17,65 24,12 30,59 35,88 40,59
Infusiones 123 2,94 5,88 11,18 18,82 26,47 31,18 37,06 40,59
Desayuno y refrigerio 131 0,00 0,59 2,94 7,06 9,41 14,71 20,00 28,82
Almuerzo y cena 132 0,00 0,59 1,18 4,71 8,24 12,94 18,82 23,53
Ropa interior 211 0,59 1,18 1,18 4,12 4,71 8,82 15,29 18,82
Ropa exterior 212 12,35 27,06 41,18 47,65 50,59 55,88 60,59 63,53
Calzado de vestir 221 2,35 7,06 15,88 26,47 35,29 42,35 46,47 49,41
Calzado deportivo y otros 222 1,18 2,35 6,47 15,29 23,53 33,53 37,65 41,76
Telas, hilados, articulos merceria 231 2,94 412 8,24 12,35 16,47 20,00 27,65 33,53
Accesorios para vestir 232 0,00 0,59 2,35 5,29 10,00 15,29 20,59 25,88
g‘r’i’:e“ié”’ reparacion indumen- 534 0,00 0,00 353 706 11,76 1765 2353 30,59
Alquiler de la vivienda 311 1,18 4,71 11,76 14,71 18,24 21,18 27,06 30,00
Combustibles para la vivienda 321 5,29 17,06 24,12 27,65 34,12 42,94 52,35 57,65
Electricidad 322 10,00 16,47 20,59 25,29 30,00 34,71 38,24 42,35
Agua y servicios sanitarios 323 11,18 14,12 17,65 20,00 23,53 27,65 30,00 34,12
Esi‘t’;rggiones’ gastos de la 331 0,59 1,76 1,76 412 471 7,65 1059 17,06
Muebles y aceesorios decorati- 411 059 118 353 647 882 1059 1353 20,59
Artefactos para el hogar 412 1,76 4,71 10,59 16,47 24,12 35,88 42,35 47,06
Textiles para el hogar 413 0,59 1,76 4,71 13,53 20,59 28,24 35,29 37,65
?;}ﬁ;"? gfrg:d”a’ cubiertos, 414 0,59 4,12 647 1294 2000 2471 3235 36,47
Productos y utensilios deimpie- 454 118 294 706 1235 1529 17,06 2059 2353
Egg;’;mie”‘as’ art. mantener el 422 294 588 1000 1294 1882 2235 27,06 30,59
Servicios para el hogar 423 0,00 0,59 1,18 2,94 5,29 8,82 11,76 17,06
Productos medicinales 511 1,76 3,53 5,88 10,59 15,29 21,18 24,12 32,94
Elementos primeros auxilios,

aparatos y accesorios terapéuti- 512 0,59 2,35 7,06 12,94 22,94 28,82 35,88 42,35
Ccos

g‘;?;‘gtas médicas, trat odonto- 521 1,18 2,94 647 941 1353 1824 2235 27,65
I';‘Ieerrngzg”Sser‘l‘;'r:ggi,aztms 522 0,00 0,00 000 000 235 4,71 7,06 8,24
gf;(t"elg‘;z de salud, servicios 523 1,76 471 882 11,18 1588 1941 2353 2941
Transporte publico de pasajeros 611 4,71 5,88 7,65 10,00 13,53 15,88 17,65 20,59
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Adquisicién de vehiculos 612 2,94 8,82 1529 21,18 27,65 32,35 37,65 4235
Funcion.,y manten. de vehiculos 613 0,59 2,35 6,47 11,76 14,12 17,06 22,94 28,82
Correo 621 5,88 7,06 824 1059 1294 14,71 15,88 17,06
Teléfono 622 4,12 7,65 1059 11,18 13,53 1647 1824 20,00
Transporte por turismo 711 13,53 28,82 41,76 48,82 52,35 58,82 63,53 67,65
Alojamiento y excursiones 712 44,71 61,76 68,24 72,94 77,06 80,00 81,76 85,29
CE(?#:FF)’S; ;‘g‘r’]m’ TV, fotografia, 721 11,76 22,94 3294 40,00 4941 59,41 6529 68,24
\Efg‘?gﬁ’; :ﬂ;bﬁ’mg’aﬁa’ 722 412 706 1353 1824 2294 2765 31,18 36,47
aﬁg’gcm paraaudio, fotografiay 754 118 353 588 11,76 17,06 21,18 2588 31,18
Diarios y periédicos 731 1,18 47 647 88 1235 158 1882 20,59
Revistas 732 4,12 8,82 1412 1588 17,06 20,00 21,76 24,12
Libros 733 2,35 4,71 706 11,76 1824 2294 2882 32,94
Juguetes y juegos 741 1,18 471 12,35 17,65 27,06 31,76 41,18 4588
Articulos para deporte 742 2,94 10,59 18,82 25,29 35,88 44,71 46,47 51,76
gfn’q?éﬁpc'gg‘as' alim. p/ animales 751 11,18 27,65 41,18 4471 51,18 5941 64,12 67,65
gg{:qvéc;gsopara atencion animal 752 1,18 1,76 4,12 5,29 6,47 8,82 9,41 11,18
lcf)isnes’ tealros y otros espectcu- ;g 471 12,35 1882 2471 27,65 3294 37,06 41,76
t%'gbes’ parques y entretenimien- 762 1,18 4,71 824 13553 1647 2176 2882 32,94
Educacién formal 811 2,35 6,47 941 1059 1353 1647 17,06 21,76
Educacién no formal 812 2,94 5,88 1059 1529 20,00 22,94 2647 31,18
Libros de estudio 821 1,76 4,12 765 12,94 1588 17,06 2294 28,24
Articulos de libreria 822 1,18 4,71 706 11,76 1941 2235 27,06 31,18
Cigarrillos y accesorios 911 5,88 9,41 11,18 11,76 12,35 13,563 18,82 20,00
Articulos de tocador y belleza 921 0,00 2,35 4,12 9,41 18,82 23,53 26,47 29,41
ﬁ;“’icm para el cuidado perso- 922 1,18 2,35 706 882 17,06 2353 2941 34,71
Servicios diversos 931 1,76 4,12 647 1059 1235 158 20,00 21,76
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