Coleccion
Banca Central y Sociedad

BANCO CENTRAL DE VENEZUELA

Determinacion
del nucleo
Inflacionista

e Inflacion
subyacente

a traves deuna

desagregacion
del IPC

Virginia Cartaya
Zany Fermin

Serie Documentos de Trabajo
Gerencia de Investigaciones Econdmicas
Version noviembre 1998




Lasideasy opiniones contenidas en @ presente
Documento de Trabgo son de laexclusiva
responsabilidad de sus autores y se corresponden
con un contexto de libertad de opinién en € cud
resulta mas productiva la discuson de los temas
abordados en la serie.



Resumen

El objetivo general de esta investigacion es el anali-

sis y prediccién de la inflacion a partir de la estim . 4
cién de sus movimientos tendenciales y/o subyac@ete rm I naC I On
tes. Siendo esta variable el principal objetivo de la

politica monetaria se requiere una sefal establ I f I
tendencial de evolucion de la misma. Con esta fi:d)e n UC eo
lidad, se realiz6 una desagregacion del IPC para cons-

truir una medida que excluye algunos componentinﬂ aCIOnISta
gue poseen gran variabilidad o que se ajustan ¢

desfases ante los cambios en el entorno econémico.

A partir de este indice, se calculan el nucleo inflgs, 3 ﬂ . A
cionista, el crecimiento subyacente y la inercia. & In aCIOn
concluye con la posible disminucién en las expecta-

tivas de inflacién, dado que se predice unsub acente
desaceleracion en el crecimiento de los precios fe- y

turos, si no hay una perturbacién que cambie su ten-

dencia, a traves de una

Abstract

The main objetive of the present research is to .,
analyze and predict inflation from the estimation (ﬁesag regaC|On
its trends and underlyng movements. Considering

this variable as the main goal of the monetary policy,

a steady state or a tendency in its evolution éel IPC

required. According to this purpose, a disintegration

in CPI (Consumer Prices Index) was carried out in

order to get a measure which excludes components

with a high variability or those that fit with lags toVIrginia Cartaya

the market environment. From this index, calculudany Fermin

about core inflation, underlying growth and inertia

have been made. As a result, a disminution in the

expected inflation is got. That outcome is due to a

deceleration in prices growth in the future, at least

that any disturbance changes the tendency itself.
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Introduccion

La preocupacioén por la inflacion se justifica por los efectos que
produce sobre la redistribucién de la renta y de la riqueza, también
por la repercusion que tiene sobre la tasa de crecimiento de la econo-
mia y en la estabilidad del sistema econdémico.

El objetivo principal de la politica monetaria es la estabilidad
de los precios; por tal razon, la medicion, evolucion, determinantes y
prediccion de la inflacién, son parte primordial de la informacién que
deben disponer las autoridades monetarias para la toma de decisio-
nes. En los paises cuya politica monetaria esta dirigida a la consecu-
cion de un objetivo directo de inflacion, es preciso determinar qué
indice va a ser utilizado para medir la evolucion de los precios y ade-
mas evaluar el cumplimiento del objetivo. Para medir el nivel general
de precios, los indices mas utilizados son el indice de Precios al Con-
sumidor (IPC) y el deflactor del producto.

Una vez decidido qué indice de precios se va a usar, el analisis
de la inflacién requiere adicionalmente un conjunto de indicadores
gue puedan alertar sobre la evolucién de los precios, entre ellos, va-
riables que contribuyan a informar sobre los determinantes de los
mismos, tales como los relacionados con los costes (salarios, tipo de
cambio, precios de importacion, impuestos indirectos), demanda (ca-
pacidad productiva utilizada, gasto publico) y los indicadores de ex-
pectativas de inflacion.



El objetivo general de este trabajo es el andlisis y prediccion de
la inflacion a través de la estimacion de sus movimientos tendenciales
0 subyacentes utilizando indicadores directos de precios. El primer
problema que se presenta, dado este objetivo, es tener una buena
medida de la inflacidn, ya que los indices de precios, en general, y
el IPC en particular, registran en su evoluciéon tanto cambios de los
precios relativos como en el nivel general de precios, es decir, en la
tasa de inflacion. Esto nos lleva a estimar una sefal estable o
tendencial de evolucion de la inflacion. Para ello se realiza una
desagregacion y posterior reagrupacion del IPC, para construir una
medida de precios que excluya aquellos componentes que se consi-
deran especialmente volatiles y aquellos cuyos movimientos depen-
den en menor cuantia de la evolucion de las condiciones de costes
internos de la economia.

En un trabajo realizado por Enid Blanco y Belkis Reyes (1998),
donde se dividen los precios en bienes transables y no transables, se
obtuvo una medida de la inflacién subyacente. Aun cuando se obtie-
nen resultados interesantes, se llega a la conclusién de que existe la
limitacion de la heterogeneidad existente en la estructura de costos de
los productos involucrados en cada indice, por lo que se hace necesa-
rio un mayor nivel de detalle en la desagregacion del indice de pre-
cios general.

En la primera parte del trabajo, se da una breve explicacion de
la metodologia empleada, iniciando con la escogencia de la variable,
desagregacion, seleccion del afio base, determinacion del nucleo in-
flacionista e inflacion subyacente y algunas formas en que ésta se
mide, asi como las caracteristicas que debe poseer dicho indicador.
Asimismo, se trata de manera sucinta el célculo de las tasas de creci-
miento mas utilizadas y el centrado de las mismas. Esta primera parte
concluye con la definicion de la inercia en una variable y su diferen-
cia con la tasa subyacente, asi como la comparacion de ambas medi-



das como instrumento para evaluar las perspectivas de crecimiento
de una variable.

En la segunda parte, se analiza el comportamiento de cada uno
de los grupos de la desagregacion propuesta, se calculan las tasas

inercial y subyacente y se comparan ambos resultados.

Por altimo, se expresan algunas conclusiones y recomendaciones.



|. Metodologia

1. Seleccion de la variable

1.1. Caracteristicas de la informacién disponible

Dado el objetivo del trabajo, se requiere utilizar indicadores de
precios finales de la economia. En Venezuela se dispone del Indice de
Precios al Consumidor (IPC) y de los deflactores del producto y del
gasto agregado como indicadores de la evolucion de los precios fina-
les de la economia. Los deflactores son series trimestrales y anuales y
se observan con cierto desfase, por lo que su utilizacion arrastraria
ese desfase. Adicionalmente, si se le aflade como desventaja su carac-
ter implicito y el hecho de estar sujeto a sucesivas revisiones su
escogencia, no parece ser adecuada.

Por su parte, el IPCcon cobertura del area metropolitana de Ca-
racas, tiene periodicidad mensual y no presenta desfase en su publica-
cion, ademas es fuente basica para la elaboracion del deflactor de con-
sumo final privado y del deflactor del consumo publico en lo concer-
niente a las compras de bienes y servicios. Este indice es el selecciona-
do para medir la inflacion y para establecer los objetivos monetarios y
es utilizado como referencia en la fijacion de todo tipo de contrato (sa-
lariales, alquileres, contratos de obras y suministros, etc.) por lo tanto,
resulta adecuada su seleccion para analizar la inflacion.

1 En Venezuela se produce el indice de precios al consumidor con cobertura nacional, regio-
nal y el Area Metropolitana de Caracas(AMC). Los dos primeros presentan desfases en su
publicacién.
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1.2. Seleccion del afo base

~ El aino 1991 fue tomado como afo base para la construccion del
Indice utilizado en este trabajo. La raz6n principal es que antes de ese
periodo se venian realizando cambios en lo concerniente a la canasta
de bienes incluidos en el IPC del area metropolitana de Caracas, por
lo que no es compatible la comparacion de sus productos individual-
mente de un afo a otro.

2. Determinacion del nucleo inflacionista e inflacion subyacente a
través de un subagregado del IPC

A fin de lograr el objetivo de este trabajo es necesario construir
una medida que nos permita obtener una sefal estable de la evolucion
de la tasa de inflacion.

La utilizacion del IPC agregado presenta el inconveniente de
gue dicho indice registra en su evolucién, tanto cambios de los
precios relativos, como cambios en el nivel general de precios,
es decir, la tasa de inflacion. La inflacion se asocia con los mo-
vimientos permanentes o mas persistentes de los indices de pre-
cios, que son los relevantes, mientras que los cambios en los pre-
cios relativos dan lugar a movimientos transitorios de precios
particularmente oscilantes.

Un método para obtener una medida de esos movimientos de pre-
cios mas persistentes, consiste en extraer de la canasta del IPC, aque-
llos componentes proclives a movimientos erraticos o de precios re-
lativos. El subagregado del IPC obtenido después de esta exclusion
constituye el llamaddlucleo Inflacionista.

Otra via para obtener una medida depurada de la inflacion es a
través de la utilizacion de técnicas estadisticas para estimar una medi-
da tendencial del IPC, libre de elementos estacionales y erraticos, para
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obtener asi, la parte mas estable y permanente de la evolucién de los
precios que permita calcular la tasa de inflacion de la economia. Pre-
cisamente, utilizaremos como definiciénldiéacién Subyacenta la

tasa de variacion interanual, centrada, calculada sobre la tendencia de
un indice de precios.

Los términos de inflacidn subyacente y nucleo inflacionista se
han definido de formas muy diferentes, incluyendo las aqui especifi-
cadas y que son las que se van a emplear en este trabajo. Sin embargo,
es necesario advertir que algunos autores han utilizado lo que en este
trabajo se llama nucleo inflacionista como la inflacion subyacente.

2.1. Desagregacion de la canasta de bienes y servicios
del IPC del AMC

Con el objeto de identificar aquellos elementos de la canasta par-
ticularmente erraticos en los movimientos de sus precios, para ex-
traerlos y asi construir el ndcleo inflacionista, se procedi6 a reagrupar
la canasta en grupos que internamente sean lo mas homogéneos posi-
ble. La siguiente desagregaci®@e realiz6 segun el grado de trans-
formacion de sus productos, de sus semejanzas en cuanto a la estruc-
tura de costos y evolucion, y del grado de apertura a niveles de com-
petencia entre los bienes y servicios.

La agrupacion tradicionate los cuatro grupos del IPC, a excep-
cion del grupo Vestido y Calzado, son bastantes heterogéneos en sus
componentes, ya que en cada grupo se incluyen bienes y servicios. Como
ejemplo de esto se tiene al grupo de Alimentos, Bebidas y Tabaco que
contiene productos agricolas, manufacturados y servicios. La
desagregacion propuesta quedo constituida por los siguientes grupos:

2 Para mayor detalle de la desagregacion el interesado puede dirigirse a los autores.

3 Grupos: Alimentos, Bebidas y Tabaco, Vestido y Calzado, Gastos del Hogar y Gastos Di-
Versos.
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1. Alimentos No Elaborados (ANELAB), constituido por aquellos
productos que no han sufrido transformacion alguna y que sélo han
sido objeto a lo sumo de clasificacién, y sus precios presentan una gran
vulnerabilidad ante variaciones de su oferta, ya sea por condiciones
climatoldgicas o por importaciones. Entre ellos se encuentran los bie-
nes agricolas, pescados y mariscos, y los huevos de gallina.

2. Alimentos Elaborados (AELAB), formado por aquellos rubros
alimenticios que han sido objeto de alguna transformacion y de los
cuales el grupo anterior es insumo intermedio. Constituyen el sector
agroindustrial. Entre sus productos se encuentran los derivados de
cereales, arroz y semillas leguminosas, azlcares, aceites, bebidas y
tabacos, carnes y leche y sus derivados, entre otros. Este grupo se
puede ver afectado aunque con algo de desfase, por la evolucion de la
oferta de los alimentos no elaborados y por las importaciones.

3. Textiles y Prendas de Vestir (TEXT), constituido por produc-
tos generados en la industria de confeccion textil y por la industria del
calzado y cuero. En la evolucion de la oferta de este grupo las impor-
taciones tienen una alta participacion.

4. Bienes Industriales No Energéticos (BINDNE), constituido por
equipos y aparatos eléctricos y electronicos, automovil, muebles para
el hogar, articulos de recreacion, productos meédicos en general, arti-
culos de limpieza del hogar y personal.

5. Servicios (SERV), lo constituye los servicios de asistencia
médica y hospitalizacién, los servicios educativos, tales como el pago
de matricula e instruccion, actividades de esparcimiento y recreacion,
alimentos y bebidas tomados fuera del hogar, servicio de transporte y
mantenimiento de automaoviles, servicios basicos del hogar, servicios
personales, servicios de mantenimiento de prendas y equipos, entre
otros.
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6. Bienes y Servicios Administrados, constituido por aquellos bie-
nes y servicios, cuyos precios no responden al desenvolvimiento del
mercado y que son concertados y/o autorizados por el gobierno cen-
tral o municipal. Tal es el caso de las tarifas telefonicas, eléctricas,
transporte publico, combustibles y lubricantes.

2.2. Medidas del nucleo inflacionista

Existen distintas formas de obtener una sefial firme de la evolu-
cion de los precios, excluyendo aquellos movimientos del indice ge-
neral producto de reajustes en los precios relativos y que no reflejan
cambios en el nivel general de precios, a fin de calcular la tasa de
variacién adecuada, para medir el crecimiento de la variable. No obs-
tante existen controversias en cuanto al método a utilizar. A continua-
cion se presenta un resumen general de los principales procedimien-
tos:

2.2.1. Eliminacion a priori

Se construye un subagregado de los precios de consumo que ex-
cluye los precios de aquellos articulos especialmente volatiles. Esta
es una practica internacionalmente extendida. Como ejemplo pode-
mos mencionar, el Indice de Precios de Servicios y Bienes Elabora-
dos no Energéticos (IPSEBENE) que utiliza el Banco de Espafia, el
IPC subyacente calculado en Canada que excluye alimentos, energia
y los efectos de los impuestos indirectos, el de Estados Unidos que
elimina los precios correspondientes a alimentos y energia, y Nueva
Zelanda que no incorpora los efectos de las tasas de interés.

2.2.2. Eliminacion a posteriori

Una vez observada la inflacidon, se construye un subagregado que
elimine aquellos movimientos que no respondan a cambios en el ni-
vel general. Como procedimiento se tiene el calculo de la media ajus-
tada, que excluye de su calculo las variaciones extremas de precios,
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partiendo del supuesto de que los efectos de los cambios en los pre-
cios relativos se concentran en las colas de la distribucion.

Otro enfoque es calcular una mediana ponderada, que consiste en
ordenar de mayor a menor las variaciones de los diferentes productos
gue componen la canasta de consumo, la inflacién subyacente seria la
variacion del producto en el cual se alcanza el 50 por ciento de la
canasta.

Otra metodologia es el calculo de una medida de la tendencia de
la inflacion. Para ello existen diferentes procedimientos para estimar
el componente tendencial de una serie. Entre los procedimientos mas
utilizados se encuentran los de descomposicién de una serie en sus
componentes: tendencia, ciclo, estacional e irregular.

La construccion del nucleo inflacionista utilizando el critexrio
posteriorino presenta mayor complicacion, ya sea calculando una
media ajustada, la mediana ponderada o la tendencia. En el caso de la
media ajustada, se calcula una vez observada la inflacion de la cual se
extraen aquellas variaciones extremas segun un criterio de dispersion,
obteniéndose asi la inflacion subyacente del subagregado resultante.

La decision sobre la medicion de nucleo inflacionista a utilizar
debe responder a las particularidades de cada economia y este indica-
dor debe reunir las siguientes caracteristicas:

« De facil comprension e interpretacion.

« Estar sujeto a escasas y poco significativas revisiones.

« Su variabilidad debe ser menor a la correspondiente de la inflacion.
+ Oportunidad.

« En el largo plazo el indicador no se debe apartar de la inflacion
acumulada.

15



Todo lo tratado hasta ahora esta referido al nivel de la variable;
sin embargo, uno de los puntos de mayor interés en el analisis de una
variable econémica es la medicion de su crecimiento. A continuacion
se definen las tasas de crecimiento y su centrado.

2.3. Tasas de crecimiento

El calculo del crecimiento de una variable es imprescindible para
evaluar la situacion que atraviesa el fenbmeno. Las tasas de creci-
miento se obtienen comparando valores del nivel de la serie en dos
momentos de tiempo distintos, ty t-h, de la forma(-Y )/ Y,
donde el resultado esta expresado en tanto por uno. Si h=1 se tiene
que m= (Y,-Y_)/ Y, que se denominerecimiento basicode una
serie. Estos crecimientos basicos son muy oscilantes y en si mismos
son una medida confusa; sin embargo, en ellos se encuentra el perfil
de crecimiento esencial del fenomeno.

En el caso de series con periodicidad intranual, una tasa de creci-
miento que se mide es la @edcimiento acumuladdSi la serie es de
periodicidad mensual, una de las tasas mas usadas es el crecimiento
acumulado en doce meses T(1,12) o tasa de crecimiento de un mes
sobre el mismo mes del afio anterior T(1,12) =YY_)/ Y, .,

La tasa anual (T(1,12)) es el acumulado de los crecimientos basi-
cos (m), contenidos en el intervalo de su calculo. Al ser anual se
elimina gran parte del componente estacional y también el irregular,
por cuanto que al agregar las observaciones de un afio se compensa-
ran valores positivos con valores negativos de esta ultima componen-
te. Por lo tanto, si existen diferencias relativas entre los grupos, al
comparar sus tasas mensuales con las anuales, se podria inferir la eli-
minacion de los componentes antes mencionados.

Otra tasa de crecimiento es la de la media de doce meses sobre la
media de los doce meses inmediatamente anteriores, es decir:
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Y.
T(12,12) :z -1

t—-r
r=1

Estas tres medidas del crecimiento relevante de un determinado
fendmeno economico, T(12,12), T(1,12) ysecomplementan; sin
embargo, los maximos y minimos de la serie de crecimientos basicos
no se corresponden con los auges y depresiones de las series T(1,12)
y T(12,12), es decir, no estan en fase. Por lo tanto para considerar su
informacidn conjunta, se requiere ponerlas en fase, de lo contrario se
estaria midiendo el ritmo del fendmeno en distintos momentos.

2.4. Centrado de tasas

Cuando se calculan las tasas anuales con datos intranuales es pre-
ciso asignar su valor a un instante concreto. Se han de asignar las
tasas anuales al punto medio del intervalo temporal comprendido en-
tre el primer y ultimo dato que entra en el calculo. En el caso de una
serie de periodicidad mensual, la tasa de crecimiento anual debe asig-
narse al mes intermedio de los meses incluidos en su calculo. Esto se
denominacentrado de tasas

Para las tasas T(1,12) y T(12,12), al centrarse, se pueden calcular
las tasas correspondientes a seis y once meses antes, respectivamen-
te. Como ejemplo supdngase que tenemos el intervalo de tiempo ene-
ro 1992 - diciembre 1993. Si se calcula la tasa T(1,12) de diciembre
93 contra diciembre 92, la correspondiente tasa centrada debe ser asig-
nada a junio 93. En el caso de latasa T(12,12) si se calcula el prome-
dio del afio 1993 contra el promedio del afio 1992, al centrarse dicho
valor este debe asignarse al mes de enero de 1993. Como puede ob-
servarse al centrarse la tasa si se desea tener valores para momentos
mas préoximos al presente, se deben emplear predicciones.

El crecimiento subyacente de un fendbmeno econdémico con perio-
dicidad mensual, como la inflacion, se puede medir a través de la tasa
de crecimiento acumulado en doce meses T(1,12) o tasa de creci-
miento de un mes sobre el mismo mes del afio anterior, calculada
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sobre la tendencia. Sin embargo, en series que muestren oscilaciones
importantes de corto plazo, la tasa T(1,12) mostrara oscilaciones que
pueden conducir a conclusiones erradas. La propuesta en esos casos
es utilizar la tasa de crecimiento de la media de los doce meses res-
pecto a la media de los doce meses inmediatamente anteriores
(T(12,12)), es decir, tasa de crecimiento sobre las medias anuales,
siempre calculada sobre la tendencia del indice.

2.5. Inercia inflacionaria:
definicion y diferencia con la inflacion subyacente

Se denomina inercia a la tasa de la tendencia de la funcion de
pronostico de un modelo ARIMA univariante. Matematicamente es
la pendiente de la funcién de prediccion a largo plazo y ello propor-
ciona la tasa de crecimiento estable de la variable si esta no se ve
sometida a nuevas perturbaciones en el futuro. En la practica, se cal-
cula mediante el valor al que converge la tasa de crecimiento anual de
un periodo t frente al mismo periodo del afio anterior, calculada so-
bre la secuencia de predicciones realizadas en determinado periodo
base. En tanto que la inflacion subyacente en t, tal como se definio
anteriormente, se obtiene a partir de las perspectivas actuales, lo cual
incluye toda la historia del fendmeno- pasado, presente y futuro, don-
de el futuro es calculado a través de predicciones.

Todas estas razones ilustran el contenido informativo presente en
el crecimiento subyacente y en la inercia, por lo que es interesante
proceder a su valoracion conjunta.

Comparando el crecimiento subyacente actual con la inercia, se
puede decir si se espera que cambie o no la situacion de crecimiento
presente de la serie. Las conclusiones de todos los casos que se pue-
den dar en la comparaciéon de ambas medidas se resumen en el cua-
dro siguienté

4  Tomado de Antoni Espasdétodos Cuantitativos para el Andlisis de la Coyuntura Econ6-
mica (1993). Paginas 419-421.
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INERCIA

SITUACION ACTUAL
DEL CRECIMIENTO DE
LA SERIE

Inercia menor al
crecimiento subyacente
actual

Inercia igual al crecimiento
subyacente actual

Inercia mayor al
crecimiento subyacentg
actual

Desacelerado

Existe margen para que |
desaceleracién contintie

h La desaceleracion tiende

h  Posibilidad de que la

estancarse. evolucion desacelerada de
la serie se convierta er
acelerada.
Constante Posibilidad de que el Se espera que contintie I Posibilidad de que el
crecimiento constante sq crecimiento constante. | crecimiento constante e
convierta en desaceleradp. convierta en aceleraddg.
ibili La aceleracion tiende a |Margen para que continfie
Acelerado Posibilidad de que el gen para q

crecimiento acelarado s¢

convierta en desaceleradp.

estancarse.

la aceleracion.
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Il. Resultados
Analisis descriptivo de la inflacién. Periodo: enero 1991-
septiembre 1998. Base: 1991=100

Cuabro N° 1
INFLACION ACUMULADA , GENERAL Y POR GRUPOS

) Bienes Bienes y
) Alimentos No  Alimentos Textiles y Industriales o Servicios
Indice General ' .1\ iados  Elaborados Prendas de Vestir no Servicios Administrados
Energéticos
2.163,5 2.236,1 1.646,6 1.285,0 1.947,1 2.428,6 3.350,6

1. Los datos que se presentan en el Cuatiforhuestran a través
de la variacion del Indice General de precios del AMC, que el cambio
porcentual en el valor monetario de la canasta de consumo de una
familia promedio fue de 2.163,5 % para el periodo resefiado.

2. Las evoluciones de los distintos grupos respecto al indice Ge-
neral han sido diferentes. Ordenandolos de acuerdo a su magnitud
acumulada de menor a mayor, entre el primero y altimo grupo hay
una diferencia de 2.065,5 puntos porcentuales. El grupo con menor
incremento «Textiles y Prendas de Vestir», con 1.285,0%; mientras
gue el de mayor incremento es «Bienes y Servicios Administrados»,
cuyo indice a septiembre acumula 3.350,6%. Le sigue el grupo de
«Servicios» con un acumulado de 2.428,6% con una diferencia de
265 puntos porcentuales sobre el indice general.

3. En el grupo «Textiles y Prendas de Vestir» se encuentran bie-
nes con fuerte competencia externa, tales como pantalones, ropa y
calzado deportivo, telas para confeccion, ropa interior, etc. Esto pare-
ce justificar el hecho de que sus precios han tenido un crecimiento
por debajo del IPC.
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4. En cuanto al grupo «Bienes y Servicios Administrados», al re-
gistrar la mayor inflacion acumulada, 3.350,6%, demuestra que la in-
tervencion en el mecanismo de determinacion de los precios de la
economia, en este caso, condujo a resultados desfavorables al consu-
midor. Lo que parece indicar que los oferentes a fin de compensar los
rezagos de precios que se producen debido a los controles, incurren
en sobreajustes en la concertacion de los mismos.

En el grafico N2 se muestran las variaciones intermensuales del
IPC y de cada grupo.

En el comportamiento del grupo de bienes y servicios adminis-
trados se observa mucha variabilidad debido a los cambios bruscos
en algunos instantes en el tiempo que causan distorsiones en el indi-
ce. Adicionalmente, existen algunos puntos donde los indices coinci-
den en un fuerte crecimiento comun, asociados a ajustes en el tipo de
cambio (depreciacion de junio de 1994 y devaluacion en abril de 1996).

Es de destacar la semejanza de las variaciones ocurridas en el
indice de servicios con aquellas correspondientes al IPC general, esto
puede ser explicado por el 47,8% de ponderacién que tiene este indi-
ce sobre el total.

GrAFIcO N°1
En el gréafico se observa la
significativa importancia
BYSADM ANELAB e que tiene el indice de
SERV 4.5% 47% servicios dentro del IPC

16.6%

47,8% general, en contraposi-
cién con la poca impor-
tancia relativa de los ali-
mentos no elaborados y
15,7% los bienes y servicios

administrativos.

TEXT

BINDNE
10,7%
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Cuapbro N° 2
COMPARACION DE LAS TASAS MENSUALES Y ANUALES DEL
INDICE DE PRECIOSAL CONSUMIDORGENERAL Y PORGRUPOS

Bienes

Alimentos Textiles y Industriales Bienes y
Indice No Alimentos Prendas de No Servicios
General Elaborados Elaborads  Vestir Energéticos  Servicios Administrados
Tasa mensual, m(1,1)
Promedio 3,5 3,7 3,2 29 3,4 3,6 4,1
Desviacion estandar 1,8 4,0 2.8 2,3 3,0 15 5,6
Tasa anual, T(1,12)
Promedio 54,8 55,3 49,3 45,6 55,4 56,5 69,3
Desviacion estandar 23,9 19,4 24,8 24,9 34,6 21,2 48,8

Tasa mensual:

1. El Cuadro N 2 muestra que la tasa intermensual promedio del
indice general en el periodo es de 3,5% mensual, lo cual indica la
pérdida de valor monetario promedio mensual de la canasta de consu-
mo de la familia promedio. El rango de variacién de los grupos fue de
1,2 puntos porcentuales. Los grupos Bienes y Servicios Administra-
dos, Servicios y Alimentos no Elaborados, registraron una variacion
promedio por encima de la del indice general.

2. El mayor promedio mensual lo registré el grupo de Bienes y
Servicios Administrados, 4,1% el cual a su vez presenta la mayor
dispersion, 5,6% debido a que los cambios de este grupo ocurren de
manera escalonada y a diferentes intervalos de tiempo, donde el ta-
mafio de los escalones (magnitud de la variacion) es diferente.

3. En orden descendente sigue el grupo «Alimentos No Elabora-
dos», con una tasa promedio mensual de 3,7% y la segunda mayor
dispersion de 4,0%.
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4. El tercer promedio mensual 3,6% se observo en el grupo «Ser-
vicios». Sin embargo, tal como se registra en el Cuadgy & el
grupo que presenta la menor dispersion, 1,5%. Lo cual indica que su
evoluciéon mensual promedio ocurre de manera mas recurrente y sos-
tenida en el tiempo.

Tasa anual:

1. El cambio mas notorio en su posicion relativa lo presenta el
grupo de alimentos no elaborados, dado que en términos de promedio
(55,3%), se ubicdé en cuarto lugar en orden descendente.
Adicionalmente, paso a tener la menor dispersion promedio, 19,4%.
Esto parece indicar que al calcular la tasa anual se han atenuado las
oscilaciones atribuibles a los componentes estacional y/o irregular.

2. La variacion promedio anual de los grupos bienes y servicios
administrados, alimentos no elaborados, servicios y bienes industria-
les no energéticos se ubico por encima de la correspondiente al indice
general. El grupo bienes industriales no energéticos a diferencia de
su medicion mensual se ubica por encima de la variacion promedio
del indice general.

Cuabpro N° 3
COMPARACION DE LAS TASAS MENSUALES Y ANUALES
DE LOS GRUPOSDEL IPC

Promedio Desviacion estandar
Mensual Anual Mensual Anual
BYSADM BYSADM BYSADM BYSADM
ANELAB SERV ANELAB BINDNE
SERV BINDNE BINDNE TEXT
BINDNE ANELAB AELAB AELAB
AELAB AELAB TEXT SERV
TEXT TEXT SERV ANELAB
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En el Cuadro N3 se colocaron, en orden descendente, la ubica-
cion mensual y anual de los promedios de las tasas de variacion
(mensuales y anuales) y sus desviaciones estandar. Cabe destacar
gue, el indice de bienes y servicios administrados ocupa el primer
lugar en la tasa promedio y en desviacion estandar, tanto mensual
como anual, es decir, mantiene su posicion relativa al cambiar la
periodicidad.

Contrariamente a lo ocurrido a bienes y servicios administra-
dos, el grupo alimentos no elaborados disminuye su posicion relati-
va en el promedio y en desviaciéon estandar al cambiar de periodici-
dad mensual a anual. Dado que la tasa anual elimina parte de los
componentes estacional e irregular de la serie, podria inferirse que
el indice de alimentos no elaborados, al disminuir su posicion rela-
tiva, posee alguno de estos elementos. Sin embargo, fueron realiza-
das pruebas de estacionalidad, a través del X11-ARIMA, a todos los
grupos y no presentaron evidencias de que la misma estuviera pre-
sente.

Modelos cuantitativos para explicar la evolucion de los precios:
modelos univariantes

Para calcular la tasa subyacente de cualquier fendmeno, se re-
guiere contar con proyecciones de la variable. En este sentido, a fin
de obtener las medidas mencionadas, a cada grupo se le ajustdé un
modelo ARIMA para proyectar sus valores.

Modelos ARIMA

En la mayoria de las series de tiempo puede ser detectado cierto
patron de comportamiento o regularidad con la cual es posible expli-
car los valores observados de la variable en términos de un compo-
nente regular y de desviaciones sobre ese componente y ademas exis-
te la posibilidad de realizar predicciones de los valores futuros. El
problema central se refiere a separar aquella parte sistematica o regu-
lar y verificar que la parte residual sea un ruido blanco.
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Lo relevante de realizar este estudio es que se hace posible dismi-
nuir, con un modelo univariante, el porcentaje de incertidumbre acer-
ca de las realizaciones de la variable, siendo capaz de predecir sus
valores futuros.

En este trabajo se realiz6 la estimacion de modelos ARIMA con
Analisis de Intervencion. Dicha intervencion esta orientada a corregir
ciertos valores atipicos o distorsiones en los modelos, ocasionados
porshocks alguna injerencia externa en la variable. Estas correccio-
nes son requeridas para realizar un mejor ajuste en la estimacion de la
serie, siendo equivalentes a las llamadas variables artificiales o
Dummies, generalmente utilizadas en los modelos econométricos.
Existen varias etapas generales en la construccion de modelos de se-
ries de tiempo, a saber: 1) Identificacion, 2) Estimacion y 3) Verifica-
cion y Prondstico.

Identificacion

Lo que se pretende en esta primera etapa es restringir los posibles
modelos que representaran las caracteristicas principales de la serie.
Es en la etapa de estimacién donde se obtiene el modelo definitivo
junto con aquellas variables que caracterizaran las posibles interven-
ciones del modelo (DUMMIES), dados los valores atipicos existen-
tes en el modelo.

En primer lugar, se requiere determinar si las variables son esta-
cionarias o si requieren un proceso de transformacion para corregir la
posible existencia de raiz unitaria. En segundo lugar se determinan
los posibles érdenes de los modelos AR, MA o0 ambos.

En nuestro caso particular (ver Cuadrod)l observamos al ana-
lizar las variables en niveles (tomando logaritmos para suavizar la
serie y atenuar variabilidad), la presencia de ambas tendencias para
las series de alimentos elaborados, no elaborados, textiles, bienes in-
dustriales no energéticos y servicios.
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La mayoria de las variables se hacen estacionarias en primera dife-
rencia, a excepcion de los servicios que se hacen estacionarios en se-
gunda diferencia. Se puede notar que en este Ultimo caso, la primera
diferencia aparece en el test de Dickey-Fuller sin raiz unitaria pero con
la presencia de una tendencia estocastica en la regresion. En este como
en todos los casos, se aplico el test de Breusch-Godfrey para determi-
nar la presencia de correlacion serial detectando la posibilidad de eli-
minarla con dos rezagos. Al aplicar nuevamente la prueba de raiz unita-
ria, con estos rezagos, observamos que el estadistico calculado no es
mayor, en valor absoluto, a los valores criticos; adicionalmente, se com-
probd que se elimina la tendencia deterministica. Todo esto condujo a
concluir que el indice de precios de los servicios, posee dos raices uni-
tarias por lo cual se diferencié nuevamente.

El grupo Bienes y Servicios Administrados no requiere de un
modelo. Esto debido a que sus variaciones de precios ocurren de ma-
nera esporadica y se conocen una vez decretado su aumento, por lo
tanto, éstas pueden ser incorporadas al integrar el grupo, y asi obtener
el indice general.

o
Cuapro N° 4
PRUEBAS DE ESTACIONARIEDAD
VARIABLE Estadistico Tipo de Tendencia N° de Rezagos Orden de
ADF * presente para eliminar Integracion
Autocorrelacién

LAELAB -1.685 TEYTD
DIALELAB -4.736 ST 2 1(1)
LANELAB -2.661 TEYTD
DIANELAB -7.101 ST 0 1(1)
LTEXT -1.773 TEYTD
DITEXT -4.570 ST 0 1(1)
LBINDNE -1.923 TEYTD
DIBINDNE -3.721 ST 0 1(1)
LSERV -2.254 TEYTD
DISERV -4.425 TE 2
DDISERV -9.880 ST 1(2)

* El valor critico del Estadistico al 5% se corresponde con -3.4666 para las variables en niveles
y de -2.8986 para las variables en primeras diferencias

TE: Tendencia Estocastica

TD: Tendencia Deterministica

ST: Sin Tendencia
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Luego de tener las series estacionarias los resultados obtenidos
en los correlogramas, para cada grupo del IPC, son mostrados en los
graficos siguientes.

Como se puede observar en los graficos, los alimentos elabora-
dos no mostraban una estructura definida en los correlogramas, que
nos indicara a ciencia cierta lo que pudiera estar ocurriendo con este
indice. En la etapa de estimacion se comprobd que su representacion
seguia un proceso autorregresivo de orden 1.

Alimentos Elaborados Alimentos Elaborados
12 1.2
0.6 1 0.6 1
0 I.‘-,-l_.___l_-.l_l_-_l- 0 I..-,..-_.__,_q_-.l_l_-_lq
0.6 0.6
1.2 1.2
13 57 9 11131517 1921 23 2527 29 31 1.3 57 9 11131517 19 21 23 2527 29 31

rezagos rezagos

Correlograma Simple Correlograma Parcial

A continuacion presentamos el indice de textiles y prendas de
vestir.

Textiles y prendas de vestir Textiles y prendas de vestir

13 57 9 11131517 1921 23 2527 29 31
1 3 5 7 9 11131517 19 21 23 25 27 29 31

rezagos
rezagos
: Correlograma Parcial
Correlograma Simple
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Como se observa, la interpretacion de los correlogramas para este
indice es mas notoria que para el caso anterior, ofreciendo la idea de
gue éstos representan a un modelo AR(1), dado que la funcién de
autocorrelacion simple muestra una caida exponencial, mientras la
funcién parcial muestra un decaimiento geometrico.

Las funciones de autocorrelacion para los bienes industriales no
energéticos tienen el siguiente comportamiento:

Bienes Industriales no energéticos Bienes Industriales no energéticos

1.24 1.2
0.6 0.6

0 0
-0.6 -0.6 4
124 12

1 3 57 9 111315171921 23 2527 29 31 1357 911131517 192123 2527 29 31
rezagos rezagos
Correlograma Simple Correlograma Parcial

En este caso en particular, ademas de poder decir que la serie
sigue un proceso AR(1), muestra una estructura sinusoidal en su fun-
cion de autocorrelacion simple, lo que lleva a pensar que la serie, adn
siendo es estacionaria no es ergoélica.

Los servicios también aparentan poseer una estructura
autorregresiva con una estacionalidad presente en su estructura.

El Unico caso donde se presenta un proceso de media movil es el
de alimentos no elaborados.

5  Sedice que una serie es ergddica cuando todas los observaciones son independientes entre
si; esto se observa si al aumentar el retardo, la autocovarianza tiende a cero rapidamente.
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Servicios

1.3 57 911131517 192123 2527 29 31

rezagos

Correlograma Simple

Servicios

1357 9 11131517 192123 2527 29 31

rezagos

Correlograma Parcial

Alimentos no Elaborados

Alime ntos no Elaborados

1.2 1.2
0.6 4 0.6
R T B L R e T
0.6 0.6
1.2 1.2

1 3 57 9 11131517 1921 23 2527 29 31 13 57 911131517 192123 2527 29 31
rezagos rezagos

Correlograma Simple Correlograma Parcial

Los graficos muestran que, no es tan clara la clasificacion de este
indice ya que no muestra una estructura definida, en ninguno de los
gréaficos. Se vera en la etapa de estimacion que sigue un proceso Ma(1).

En el Cuadro Rb, se muestran los resultados obtenidos para cada
una de las estimaciones realizadas y algunos estadisticos importantes
sobre la bondad del ajuste del modelo.

Se evidencia, en los casos de alimentos elaborados, textiles y bie-
nes industriales, el modelo adecuado es (1, 1, 0), es decir, una dife-
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rencia regular en la variable con una estructura autorregresiva de pri-

mer orden sin ningun ajuste estacional. En el caso de los alimentos no
elaborados, se encontré que éste sigue un proceso de media mévil en
lo referente a la parte regular.

Por ultimo, en el indice de servicios se obtuvo un modelo
autorregresivo de primer orden para la parte regular y un proceso de
media movil para la estacional, es decir, se tiene un proceso AR(1),
MA(12).

Todos los modelos fueron sometidos a las pruebas de Box-Pierce-
Ljung de autocorrelacion y de Breusch-Godfrey de correlacion serial,
las cuales indicaron la no existencia de ésta o la no violacién del su-
puesto. Por otra parte, se realizdé un analisis de intervencion, en el
cual se hizo necesaria la incorporacion de variables artificiales cuya
justificacion aparece en el Cuadrd 6l

Adicionalmente, en el Cuadrd ¥ aparece el valor del estadistico
t de Student mostrando la significancia de cada coeficiente, en los cua-
les se rechazé la hipétesis de que son estadisticamente iguales a cero.

Al evaluar cada uno de los resultados de la estimacion y compro-
bar la bondad del ajuste pueden llevarse a cabo predicciones acerca
de cada componente del IPC.

A efectos de obtener la proyeccion del indice general, se procedi6
a integrar las proyecciones de cada grupo. Para esto, se hizo necesario
ajustar un modelo para el grupo de bienes y servicios administrados.
No obstante, lo ideal seria contar con una estimacién exdégena acerca
del comportamiento de los componentes de este indice dado el carac-
ter como son fijados sus precios.
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Cuabro N° 5
M ODELOS UNIVARIANTES
(Periopo 1991:01-1998:09)

AELAB: Alimentos Elaborados

Modelo: (1,1,0,X0,0,0)
ALnAELAB, = .027+.066 * D946 +.080* D961 +.085* D965 + 549* AR(1)

(8.09)  (5.40) (6.41) (6.66)

0 =0.0259

se=0.0145 VC

Estadistico Box-Pierce-Ljung 12 retardos= 7.677 19.7
24 retardos= 17.317 35.2

Estadistico Breusch-Godfrey de Correlacion Serial LM: F=0.1062 PV.=0.75

ANELAB: Alimentos no Elaborados
Modelo: (0,1,1)0,0,1)

ALnANELAB, = 0.035-.123* D952 +.066* D983 + 566* MA(])

(6.96)  (-4.87) (2.62)
o =0.0379
se=0.0306 VC
Estadistico Box-Pierce-Ljung 12 retardos= 8.116 18.3
24 retardos= 26.436 33.9

Estadistico Breusch-Godfrey de Correlacion Serial LM: F=0.2403 PV.=0.79

TEXT:Textiles y Prendas de Vestir
Modelo: (1,1,0)X0,0,0)

ALnTEXT, =.029-.047 * D942 — 056* D951 + 033* D946

(5.64)  (-3.70)

+035% D951+ 685 AR()

(2.77)
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O =0.0227
se=0.0153 VC
Estadistico Box-Pierce-Ljung 12 retardos=19.173 19.7
24 retardos=31.147 35.2
Estadistico Breusch-Godfrey de Correlacion Serial LM: F=.5908 PV.=0.556

BINDNE: Bienes Industriales No Energéticos
Modelo: (1,1,0,X0,0,0)

ALnBINDNE, = 029+ .075* D946 +.043* D951112 +.071* D965

(5.46)  (5.75) (3.71) (26.01)

+020% D945 +.717% AR(1)

(2.20)

0=0.0281
se=0.0145 vC

Estadistico Box-Pierce-Ljung 12 retardos=18.066 19.7
24 retardos=28.899 35.2

Estadistico Breusch-Godfrey de Correlacion Serial LM: F=2.0755 PV.=0.132

SERV: Servicios
Modelo: (1,2,0)X0,0,1)

AALnSERV, = 025* D962 — .028* D967 +.017* D9310 — .014 * D942

(—4.54) (2.65) (=2.173)

— 497* AR(1) + 527* MA(12)

(=5.04)
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0 =0.0117
se=0.0080

VC
Estadistico Box-Pierce-Ljung 12 retardos=14.984 18.3

24 retardos=31.704 33.9
Estadistico Breusch-Godfrey de Correlacion Serial LM: F=1.5867 PV.=0.2108

BYSADM: Bienes y Servicios Administrados

Modelo: (1,1,0X0,0, 02

ALnBYSADM, = 115% D951 +.266* D9510 +.121* D961 +.186* D964
(3.89) (8.95) (4.08)

(5.67)

+.127* D965 +.175* D9610 +.573* AR(1)
(3.88) (5.90) (6.36)

0 =0.0511
se=0.0341 VC
Estadistico Box-Pierce-Ljung 12 retardos=19.5 19.7

24 retardos=35.1 35.2

Estadistico Breusch-Godfrey de Correlacion Serial LM: F=2.6907 PV.=0.074
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Cuabro N° 6

INTERVENCIONESEN LOS MODELOS UNIVARIANTES

VARIABLE
1)

TIPO

CAUSA

D9310

Impulso

Lgpuesta en vigencia del Impuesto al Valor Agregado
(IVA) tuvo incidencia, en un primer momento, en los pre-
cios, tendiendo a desvanecerse su impacto en los meses
subsiguientes. La evolucion del tipo de cambio generé
indexacion en algunos bienes y servicios. Incremento en
la tarifa de algunos servicios basicos (electricidad, agua,
gas, transporte y teléfonos).

D9402

Impulso

Lalesaceleracion de la inflacion debido a los anuncios
del gobierno de congelar los precios de diez articulos
de primera necesidad. La suspension de la aplicacion del
IVA a nivel de detallistas. Reduccién de los precios de los
bienes agricolas y la contraccién de la demanda en los
calzados y productos textiles.

D9405

Impulso

El comportamiento de los precios estuvo determinado por
factores de costos. La devaluacion de la moneda que ge-
nerd aumento en el costo de reposicion de los inventarios.
La entrada en vigencia, a partir del 01 de mayo, del nuevo
salario minimo. La aplicacién del Impuesto a los Débitos
Bancarios.

D9406

Impulso

Los incrementos de costos, basicamente los asociados con
la depreciacion cambiaria, el aumento en los precios y
tarifas de los bienes y servicios publicos asi como las al-
zas salariales, afectaron adversamente a la oferta agrega-
da. Existencia de expectativas inflacionarias y desconfian-
za en la estabilidad del tipo de cambio.

D9501

Impulso

El incremento de las tarifas de algunos servicios publicos
(teléfono y electricidad) y el incremento de la tasa del im-
puesto a las ventas que pasoé de 10% a 12,5%.
Desaceleraciéon de la demanda de textiles y prendas de
vestir.

D9502

Impulso

Incremento de la oferta de bienes agricolas, en especial
las hortalizas, raices feculentas y algunas frutas. Favore-
cidas por las condiciones climaticas. Finalizacion del de-

creto de congelacion de alquileres, aumentos programa-
dos de servicios basicos como electricidad y aseo urbano.

D9510

Impulso

Expectativas en la devaluacién de la paridad cambiaria,
gue conduce a un proceso de ajuste de precios en funcién
del mayor costo en la reposicion de inventarios. Aumen-
tos en los servicios béasicos de teléfono residencial, aguay
electricidad. Ajustes en las tarifas de los servicios médi-
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VARIABLE TIPO
@)

CAUSA

cos y odontolégicos, repuestos y reparacion de vehiculos,
mensualidad y transporte escolar y textos y utiles de en-
sefianza.

D9511 Impulso

El tipo de cambio controlado dificulta la obtencion de di-
visas para realizar importaciones en general. La oferta de
bienes industriales se ha reducido. El délar Brady esta
siendo utilizado como referencia para valorar mercancias
con la finalidad de garantizar su patrimonio.

D951112 Escalén

Tipo de cambio controlado. Incremento de precios en los
automoviles (20%). Aumento en los insumos importados.
Devaluacion del tipo de cambio oficial, el 11 de diciem-
bre de 1995 de Bs/US$ 170 a Bs/US$ 290. Incremento de
tarifas de los servicios bésicos.

Desmontaje parcial del régimen de control de precios.
Ajuste de costos y precios posterior a la devaluacién del
tipo de cambio oficial y correccion de los precios y tari-
fas de los servicios basicos.

Entraron en vigencia los decretos de aumentos del bono
de compensacion salarial y de las tarifas de transporte ur-
bano. Este Gltimo autorizado por las alcaldias del area
metropolitana de Caracas.

Eliminacién del control de cambios (15 de abril). La evo-
lucion de los precios se asocia tanto a la modificacion del
régimen cambiario como al alza en el precio de los com-
bustibles.

lera etapa del sistema de bandas para el establecimiento
de la paridad central, libre fluctuacién del tipo de cambio.
Ajuste de precios asociados a las medidas econémicas
adoptadas por el Ejecutivo Nacional, relacionadas con la
modificacion del tipo de cambio y el aumento del precio
de los combustibles.

8 de julio-inicio formal del sistema de bandas cambiarias.

Incremento en las tarifas de los servicios publicos, princi-
palmente teléfono y electricidad, agua y pasaje en metro.

D9601 Impulso
D9602 Impulso
D9604 Impulso
D9605 Impulso
D9607 Impulso
D9610 Impulso
D9803 Impulso

Aumento en los precios de los bienes agricolas, principal-
mente hortalizas, frutas y raices feculentas y derivados,
ocasionados por una menor oferta, producto de la sequia
y del aumento de costos de transporte, asociados al incre-
mento en el numero de las estaciones de peaje en la red
vial nacional y al ajuste de las tarifas.

(1) Dwxyz tiene un uno en el mes yz del afio wx y ceros en el resto.
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Cuabro N° 7
MEDIDA DE LA VOLATILIDAD

Grupo Medida de voluntad®
Bienes y Servicios Administrados 3.41
Alimentos no Elaborados 3.06
Bienes Industriales no Energéticos 2.81
Textiles 1.53
Alimentos Elaborados 1.45
Servicios 0.80

(1) Se corresponde a los errores estandar de los modelos univariantes multiplicados por cien.

Una medida de la volatilidad son los errores estandanlse)i-
dos en la modelizacion univariante de una serie. El modelo
eficientemente estimado, recoge la estructura sistematica de la serie,
guedando el componente aleatorio cuantificado en su error estandar.

Los resultados del Cuadrd M muestran que, el indice de bienes
y servicios administrados tiene una mayor volatilidad debido a los
cambios significativos de nivel en el momento en que han ocurrido
los ajustes de los precios de los productos controlados que se encuen-
tran en este grupo. En segundo lugar, se encuentra el grupo de ali-
mentos no elaborados cuya variabilidad se encuentra en funcion de
los factores que determinan la oferta, dada la vulnerabilidad de estos
bienes a las condiciones climatoldgicas.
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Nucleo Inflacionista

Entre las medidas de nucleo inflacionista calculadas estan:

(a) Segun el criterio a prioripartiendo de la desagregacion pro-
puesta, se construyd un subagregado que excluye a los grupos Ali-
mentos no Elaborados, y a los Bienes y Servicios Administrados.
Ambos se excluyen por la volatilidad de los precios de sus productos
componentes y adicionalmente los bienes y servicios administrados
porque su evolucién es determinada, en gran medida, por concertacion
entre oferentes y autoridades gubernamentales.

(b) Segun el criterio a posterionjna vez observada la inflacién
se excluyen los productos cuyas variaciones se encuentren en las co-
las de la distribucién, bajo el supuesto que éstas se corresponden a
cambios en los relativos de precios. El criterio utilizado fue excluir
aquellos productos cuyas variaciones se diferencien del promedio en
+ Ko. Como es sabido, segun la desigualdad de Chebyshev entre la
media y+ Ko existe como minimo dl00(1-1/K?)% de las observa-
ciones. Por ejemplo si K =2, entonces por lo menos el 100{=1/2
75% de los valores se encuentran entre la media y dos desviaciones
tipicas. Para nuestro calculo utilizamos un valor de K=3, entonces
por lo menos el 88,88% de las variaciones se encuentran entre la me-
diay tres desviaciones tipicas y por lo tanto excluimos aquellas varia-
ciones que caen fuera de ese intervalo.

El Cuadro N 8 presenta algunas medidas resumen de los nucleos
inflacionistas construidos.
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Cuabro N° 8

ComPARACION DEL |IPC CON LAS MEDIDAS DEL NUCLEO INFLACIONISTA

IPC EX-ANTE EX-POST

TASA MENSUAL% m(1,1)

Promedio 3.46 3.40 3.23

Desviaciéon Estandar 1.85 1.76 2.20
TASA ANUAL % T(1,12)

Promedio 54.84 53.37 50.50

Desviaciéon Estandar 23.92 23.07 21.25
VARIACION
ACUMULADA % 2163.49 2032.01 1732.91

Al aplicar las pruebas estadisticas para la diferencia de las medias
y de las varianzas, en las tasas mensuales y anuales, éstas indican que:
la tasa promedio mensual del IPC y el nucleo inflacionista ex-ante y ex-
post son estadisticamente iguales. En términos de varianza la tasa men-
sual ex-post es diferente (mayor) alatasadel IPCy a la del nucleo ex-
antes, siendo estas dos ultimas estadisticamente iguales.

En relacion a las tasas anuales las tres medidas son estadisticamente
iguales, tanto en términos de media, como en varianza. Lo que nos
indica que las medidas de los nucleos inflacionistas calculados no se
diferencian en sus tasas anuales con relacion al IPC.

Sin embargo, al comparar la variacion acumulada de los dos nu-
cleos inflacionistas con la correspondiente al IPC, se observa que la
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del criterio ex-antes es la que mejor se aproxima a la tasa acumulada
del IPC, subestimandola en 131,48 puntos porcentuales, ya que la
tasa ex-post la subestima en 430,26 puntos porcentuales.

Dados estos resultados, se puede concluir:

Los nucleos inflacionistas ex-ante y ex-post al tener tasa men-
sual estadisticamente igual en media y varianza a la del IPC, no eli-
minan la volatilidad de corto plazo presente en el indice de precios,
tal como puede apreciarse en el graficBNEstos resultados condu-
cen a concluir que para un analisis cuidadoso del proceso inflacionis-
ta no se puede derivar directamente del nlcleo, sino que este requiere
un tratamiento adicional, con el propdésito de construir una medida
firme (sin oscilaciones de corto plazo) de la inflacion que muestre en
cada momento cual es el estado de la misma.

GrAFICON® 3
IPC Y NUCLEO INFLACIONISTA
TASA ANUALIZADA
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NUCLEO EX-ANTES
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Tasa subyacente e inercia calculada sobre el nacleo inflacionista, IPC y grupos
de la desagregacién propuesta

La evolucidn subyacente de los precios se puede asimilar al con-
cepto estadistico de tendencia de los precios. En ella, se ha eliminado
todo tipo de oscilaciones cuyos valores medios se anulan en periodos
relativamente cortos, en general inferior a un afio. Aqui se define la
inflacion subyacente como la tasa T(1,12) centrada, calculada sobre
la tendencia de un indice de precios. Por lo tanto puede ser calculada
para cualquier indicé.a propuesta de este trabajo es calcular la in-
flacion subyacente sobre el nicleo inflacionista ex-dras.razones
de esta eleccion se apoyan en los resultados comparativos de los dos
nucleos, el ndcleo ex-antes subestima en menor medida la inflacién.

Tasa subyacente
Calculo:

1. A la serie origindl la cual incluye las predicciones, se le elimi-
naron los componentes estacional e irregular, utilizando el X11ARIMA,
guedando como resultado los componentes ciclo-tendencia.

2. Latendencia se obtiene al aplicar el filtro de Hodrick-Prescott
a la serie obtenida en el punto anterior.

3. La subyacente se obtiene al calcular las tasas anuales centra-
das, T(1,12), sobre la serie tendencia.

Inercia
Calculo:

Sobre las proyecciones de la serie, obtenidas a través del modelo
univariante correspondiente, se calculo la tasa de crecimiento anual.

6  Toda serie estd integrada por cuatro componentes, a saber: tendencia(T), ciclo(C),
estacional(S) e irregular (1).
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Resultados:

A partir de la informacion disponible a septiembre de 1998, se cal-
culd la tasa subyacente e inercia de cada uno de los indices de la
desagregacion propuesta, su integrado (IPC) y del nucleo inflacionista.

IPC TOTAL

Inercia: 28,3%
Mes Subyacente T(1,12) sobre el indice Tasa mensual
Septiembre 32.9 30.8 -
Octubre 324 29.9 2.3
Noviembre 31.9 29.0 2.1
Diciembre 31.4 29.6 2.2

NUCLEO

Inercia: 28,4%
Mes Subyacente T(1,12) sobre el indice Tasa mensual
Septiembre 33.0 31.0 -
Octubre 325 30.7 2.4
Noviembre 32.0 29.9 21
Diciembre 31.6 30.6 23

Inercia: 51,9%

ALIMENTOS NO ELABORADOS

Mes Subyacente T(1,12) sobre el indice Tasa mensual
Septiembre 534 53.4 -
Octubre 52.8 43.2 34
Noviembre 52.2 42.3 35
Diciembre 51.5 43.2 3.5

Inercia: 38,7%

ALIMENTOS ELABORADOS

Mes Subyacente T(1,12) sobre el indice Tasa mensual
Septiembre 35.8 30.8 -
Octubre 35.6 201 21
Noviembre 35.4 28.5 2.4
Diciembre 35.2 30.1 2.6
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BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS

Inercia: 42,2%
Mes Subyacente T(1,12) sobre el indice Tasa mensual
Septiembre 32.9 28.1 -
Octubre 32.4 31.0 2.6
Noviembre 32.6 32.7 2.7
Diciembre 32.8 35.4 2.8

TEXTILES Y PRENDAS DE VESTIR

Inercia:41,2%
Mes Subyacente T(1,12) sobre el indice Tasa mensual
Septiembre 32.9 25.6 -
Octubre 32.8 27.3 1.3
Noviembre 32.8 28.8 1.8
Diciembre 32.8 29.4 2.2

SERVICIOS

Inercia:20,3%
Mes Subyacente T(1,12) sobre el indice Tasa mensual
Septiembre 325 32.7 -
Octubre 31.7 31.6 2.6
Noviembre 30.9 30.0 1.9
Diciembre 30.2 30.1 2.2

Como puede observarse para el IPC total la inercia es de 28,3%,
es decir, es el valor al cual se estabilizara la inflacidn si ésta mantiene
Su estructura pasada. La tasa subyacente para el mes de septiembre es
32,9%, mayor que la inercia en 4,6 puntos porcentuales. Esto indica
gue existe la posibilidad de que el crecimiento se desacelere si no
ocurre una perturbacién gue revierta esta tendencia.

El nudcleo inflacionista en concordancia con el IPC total refleja
igual tendencia.

Al analizar cada grupo de manera individual se observa que los
grupos alimentos no elaborados y servicios disminuyen sus expecta-
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tivas de crecimiento puesto que la tasa inercial se encuentra por deba-
jo de la subyacente.

En el resto de los grupos (AELAB, BINDNE Y TEXT), a diferen-
cia de los anteriores, existe la posibilidad de que el crecimiento se ace-
lere, ya que en estas series la inercia se encuentra por encima de la tasa
subyacente. Lo que indica expectativas desfavorables a estos grupos.

El comportamiento esperado tanto del IPC total como del nucleo
inflacionista se atribuye a lo observado en los grupos de alimentos no
elaborados y servicios. Basicamente este ultimo grupo debido a la
alta ponderacion (48,0%) en el IPC total.

Prondsticos:
o
Cuabro N° 8

INDICE DE PRECIOSAL CONSUMIDOR

TASAS DE CRECIMIENTOSMENSUALES
Componente y Acumulado Observado Prediccion
Ponderacion ‘(1) E F M A M J J A S [¢) N D [ D98/D97 (2) P98/P9I7 (3)
IPC total 22.8 20 22 27 34 32 13 21 21 18| 23 2.1 22 31.0 35.9
Nucleo (91.0%) 22.0 22 22 24 27 30 17 23 21 15| 24 21 23 30.5 34.5
Alimentos
no elaborados(4.7%) 39.2 -1.5 -0.2 13.7 109 42 29 37 -01 12| 34 3.5 3.5 54.3 54.8
Alimentos
elaborados (16.6%) 20.0 23 20 20 41 32 15 05 13 15| 21 24 2.6 28.6 33.6
Industriales
no energéticos(10.7%) 12.5 08 15 12 07 16 09 19 09 24| 26 2.7 2.8 21.8 17.4
Textiles y prendas
de vestir (15.7%) 12.6 11 14 23 14 16 23 21 19 06| 13 1.8 22 18.7 21.9
Servicios (48.0%) 26.4 28 31 27 30 34 18 28 26 15| 26 1.9 22 35.1 41.3

(1) Acumulado sobre diciembre de 1997. i
(2) Tasa de crecimiento de diciembre 1998 sobre diciembre 1997.
(3) Tasa de crecimiento de la media de 1998 sobre la media de 1997

En el cuadro RI8 se presentan las predicciones para cada grupo,
el IPC total y su nucleo. Es de destacar que el grupo de textiles y
prendas de vestir es el que se espera tenga un menor proceso inflacio-
nario con un 18,5% acumulado, al predecirse este valor para el ulti-
mo trimestre del afio 1998.
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Por el contrario, para el grupo alimentos no elaborados se predi-
ce la mayor inflacion puntual, 54,3%. Sin embargo, el aporte de este
grupo a la inflacion total es de apenas 4,7%.

La inflacion total acumulada esperada es de 31,0% y la promedio
de 35,9%. No existen diferencias sustanciales entre la inflacion total
y el nucleo inflacionista como es de esperarse segun las caracteristi-
cas deseables para este ultimo.

Una ampliacion a este trabajo pudiera ser el empleo de modelos
de funcién de transferencias, para realizar las proyecciones, debido a
gue el modelo univariante no siempre nos muestra el comportamien-
to de la actividad econdmica cuando existen cambios de tendencia (la
informacién contenida es el pasado de la variable).

Los modelos de funcion de transferencia son modelos dinAmicos
en los que se incorpora la informacion de variables explicativas.
Conceptualmente son semejantes a los modelos econométricos con
diferencias en cuanto a los procedimientos de especificacion y diag-
nostico. Una condicidon necesaria para la formulacion del modelo de
funcion de transferencia, es que exista una causalidad unidireccional
entre las variables explicativas y la dependiente.

Aungue no era el objeto de esta investigacion, se analizo la rela-
cion estadistica existente entre los indices de precios y posibles varia-
bles explicativas, como son el tipo de cambio, el gasto ordinario del
gobierno y el indice de precios al productioas correlaciones y las
pruebas de causalidad de Granger apuntaron hacia una fuerte rela-
cion entre el tipo de cambio y los indices correspondientes a bienes
industriales no energéticos y los alimentos elaborados; para el resto
de los indices los resultados no fueron estadisticamente significati-
vos.Por otro lado, se recomienda realizar estas pruebas con variables
gue reflejen cambios en la politica monetaria, como son los agrega-
dos monetarios o algunos instrumentos como las tasas de interés.
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[1l. Conclusiones

1. Los grupos alimentos no elaborados y bienes y servicios admi-
nistrados muestran la mayor variabilidad, aun cuando al calcular la
tasa anual T(1,12) disminuye la posicién relativa del primero, lo que
indica la posible existencia de componentes estacionales e irregulares
gue son eliminados anualmente. Esta es la razon principal por la que
se excluyen del ndcleo inflacionista.

2. Entre las medidas del nucleo inflacionista se escogié aquella
gue se obtiene a partir de la eliminacpriori, puesto que su varia-
cion acumulada es la que mejor se aproxima a la tasa acumulada del
IPC.

3. El ndcleo por si s6lo no es una buena medida del proceso infla-
cionista puesto que tanto la media como la varianza son
estadisticamente iguales a las del IPC general, por lo que requiere de
la construccién de una medida firme que elimine la volatilidad de
corto plazo. La propuesta es calcular la inflacién subyacente sobre el
indice ex-ante dado que este subestima en menor medida a la infla-
cion.

4. Al comparar la inercia con la tasa subyacente de la inflacion,
se obtuvo que existe evidencia para pensar en la posibilidad de que el
crecimiento de los precios en el futuro se desacelere, si no ocurre una
nueva perturbacidén que cambie su trayectoria.

5. Podria ayudar a mejorar el analisis y prediccidon la construc-
cion de modelos de funcion de transferencia dado que ellos incorpo-
ran variables independientes que ayudan a la explicacion del nucleo
inflacionista.
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6. Existe una alta relacion estadistica entre el tipo de cambio y los
indices de precios correspondientes a bienes industriales no energeéti-
cos y alimentos elaborados.

7. El crecimiento subyacente calculado en este trabajo result6 ser
mayor al calculado por Blanco-Reyes (1998).

8. La tasa a la cual se estabilizara la inflacion (inercia) segun el
comportamiento observado en el periodo de estudio es de 28,3%.

9. Para el afio 1998, se predice una inflacion acumulada de 31,0%,
para el mes de octubre de 2,3%. La mayor inflacion, tanto la acumu-
lada (54,3%) como la del mes (3,4%), se corresponde con alimentos
no elaborados, y la menor, acumulada (18,7%) y el mes (1,3%) es del
grupo de textiles y prendas de vestir.
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