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METODOS ALTERNATIVOS DE ESTIMACION
DE INFLACION: APLICACION EMPIRICA PARA GUATEMALA

INTRODUCCION

La nocion de inflacion subyacente ha jugado un papel muy importante en las
discusiones de los disefiadores de politica monetaria en los ultimos veinticinco
afos. Sin embargo, a pesar del papel central de este concepto, todavia no hay
consenso sobre cual es la mejor manera de medirla. La forma mas elemental
es la de excluir ciertas categorias de precios de la tasa general de inflacién,
este método es el denominado “Ex. food and energy”. Mas recientemente sin
embargo, ha habido multiples esfuerzos, principalmente por parte de los
bancos centrales, por estimar la inflacion subyacente sobre bases mas solidas.
Las nuevas aproximaciones tienen dos caracteristicas en comun, una es la
adopcion de métodos estadisticos en lugar de la observacion empirica sobre el
comportamiento de una serie (como en el caso de vegetales y legumbres), la
otra es el invocar un concepto monetario de inflacion, como alternativa al

concepto tradicional microeconémico de costo de vida.

Actualmente, el Banco de Guatemala cuenta con una serie de inflacion
subyacente de 1996 a la fecha y le ha dado seguimiento desde 1998. Esta
estimacion se basa en el Indice de Precios al Consumidor -I1PC- base
marzo/abril de 1983 al cual, para obtener la inflacién subyacente, se le extrae
las agrupaciones “vegetales y legumbres” y “frutas”. Lo anterior con el
proposito de eliminar el efecto de las variaciones estacionales de precios de
estos articulos en la medicion de la inflacion.  Actualmente, con base en los

resultados de la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos Familiares -



ENIGFAM- de 1999-2000, el Instituto Nacional de Estadistica -INE-, ha
construido un nuevo IPC base 2000. Este nuevo indice no soOlo tiene un afio
base mas reciente sino que ademas tiene mayor cobertura geografica vy la
muestra incluye un nimero mayor de articulos. Por su parte, el BANCO DE
GUATEMALA ha manifestado su intencién de adoptar un esquema de metas de
inflacion (“Inflation Targeting”) en el mediano plazo para la conducciéon de su
politica monetaria. Una medida de inflacion subyacente que sea influenciada
por la politica monetaria, puede constituir una mejor meta que la del Indice de
Precios al Consumidor ¢, en el caso de utilizar como meta este ultimo, la
inflacion subyacente es una variable importante para analizar simultaneamente.
En este contexto, para el Banco de Guatemala es de suma importancia contar

con la mejor estimacion posible de inflacion subyacente.

El presente trabajo parte de la hipdtesis de que existe un concepto de
inflacion monetaria, el cual constituye un concepto macroeconémico de
inflacion distinto al concepto usual, microeconomico, de costo de vida, y que la
medicion de la inflacién sobre la base de este concepto para Guatemala
proporcionaria mejor informacion para fines de disefio y ejecucion de la
politica monetaria del que brinda la medicion tradicional basada en el 1PC. El
objetivo del presente trabajo es entonces estimar una inflacion de caracter
macroecondémica y/o monetaria, exenta de perturbaciones de corto plazo y que
proporcione una mejor variable de seguimiento y meta para la politica
monetaria. Para ello se hacen estimaciones alternativas de inflacion
subyacente y latente de acuerdo a las metodologias actualmente mas
ampliamente difundidas y que han probado producir mejores resultados.

Especificamente, los métodos de célculo utilizados son los siguientes:



1. Mediana ponderada
Media recortada

Extraccion de sefales con base al X11 ARIMA

p W N

Estimaciéon del componente permanente de la inflacion
mediante la aplicacion del método de descomposicién de

Blanchard y Quah.

Una vez obtenidas las diferentes estimaciones, éstas seran sometidas a
diferentes pruebas estadisticas cuyos resultados permitan concluir cual de
ellas es la més sensible a la politica monetaria. Las pruebas estadisticas a

utilizar seran las siguientes:

1. Causalidad de Granger (entre agregados monetarios y las
diferentes estimaciones de inflacion subyacente).
2. Analisis de correlacion.

3. Analisis comparativo de varianzas.

Finalmente, se seleccionara y recomendara la “mejor estimacion” resultante
para que el Banco de Guatemala evalle su adopcion como método permanente
de célculo. Los criterios para hacer Dicha recomendacion seran: menor
varianza de la serie, mayor grado de sensibilidad a la politica monetaria y

facilidad, conveniencia y transparencia en el método de calculo.

El trabajo entonces se divide en tres grandes apartados, en la primera parte

se presentara el marco teoérico de la investigacion, en la segunda las



estimaciones alternativas de inflacion subyacente para Guatemala, en la
tercera se analizaran los resultados en virtud de su grado de sensibilidad a la

politica monetaria y, finalmente se presentaréan las conclusiones.

1. Marco Conceptual

Implicita en toda discusién de inflacion subyacente se encuentra la idea de que
este tipo de inflacion es fundamentalmente diferente a cambios en el costo de
vida. Asi, el punto de partida comuin para casi todos los anélisis de inflacion
subyacente es la idea de que existe un concepto bien definido de inflacién
monetaria que deberia ser de la incumbencia de los disefiadores de politica
monetaria y que este tipo de inflacion, siendo conceptualmente diferente del
costo de vida, no es adecuadamente estimada por las estadisticas regulares de
precios. Consecuentemente, los bancos centrales deberian de establecer
como meta un indice de precios cuya tasa de crecimiento corresponde a la
inflacion que genera los costos que los bancos centrales buscan evitar al
fijarse como objetivo el control de la inflacion.  La inflacién impone costos a
la sociedad porque rompe la coordinacion de la actividad econémica y
desincentiva el uso de la moneda nacional en las transacciones de mercado. Si
bien es cierto que es posible que algunos de los costos de inflacién sean
registrados por cambios en el costo de vida, algunos de ellos requieren una
medida mucho mas amplia de transacciones de mercado. Con base a lo
anterior, es posible concluir que para los propésitos de politica monetaria lo
gue se necesita no es una teoria microeconémica del costo de vida sino una

teoria macroecondmica del costo de la inflacion.



El punto de partida de todos los intentos por medir la inflacién subyacente es
la observacion de que los cambios en precios de bienes y servicios individuales
entre dos periodos contienen un componente que constituye inflacion
subyacente y un componente de inflacion idiosincrasica que refleja desarrollos
en el mercado local. El problema de estimacion de inflacion subyacente es el
de aislar estos dos componentes. De acuerdo a Wynee (1999), esta idea se

formaliza de la siguiente manera:

Esta expresién define la tasa de cambio del precio de un bien en particular,

T, = In(pi,t)_ln(pi,t—l)

como la agregacion de dos componentes, uno de inflacion agregada el cual es

comun para todos los precios y que se puede expresar como:

M t = In( Pi,t) - In( Pi,t—l)

Y un componente de cambio relativo de precio:

Xi 1

Lo anterior significa que existe un componente que hace variar a los precios de
los distintos bienes y servicios en la economia simultaneamente, pero también
los precios varian como resultado de variaciones en precios relativos u otras

perturbaciones que se originen en fendmenos ajenos a la politica monetaria,



tales como las fluctuaciones estacionales, las variaciones en los términos de
intercambio, modificaciones a los impuestos indirectos, ajustes a los precios

publicos y al salario minimo, etc.

En este contexto, interesa estimar la evolucién del componente inflacionario
gue es comun a todos los precios. Consecuentemente, la tasa de variacion del
Indice de Precios al Consumidor -1PC-, que constituye un promedio ponderado
de todos los precios, es un pobre estimador de este concepto de inflacion. El
problema consiste en que las variaciones del IPC que se originen Unicamente
por cambios en precios relativos pueden llevar a una interpretacion errénea de
la evolucion del fendmeno inflacionario y, como resultado, a toma de decisiones
equivocadas por parte de la autoridad monetaria, lo cual repercutiria
negativamente en el sector real de la economia. Es entonces evidente la
importancia para los bancos centrales de contar con un indicador que registre
el crecimiento sostenido de los precios excluyendo las fluctuaciones de precios
relativos, especialmente para aquellos bancos centrales que ejecutan su politica
monetaria dentro del esquema de metas explicitas de inflacion (“Inflation

Targeting”).

La inflacion subyacente es interpretada en general como el componente
mas persistente de la inflacion estimada, sin embargo diferentes puntos de
vista parecieran referirse a diferentes partes de “inflacion persistente”. En
la literatura es posible identificar por lo menos tres puntos de vista de

inflacion subyacente:



1. Eckstein (1981) interpreta a la inflacion subyacente como la tasa de
inflacion que se presenta en el crecimiento de largo plazo de la economia,
asumiendo una senda de crecimiento libre de shocks y en donde el efecto
de la demanda es neutral por encontrarse en equilibrio.

2. Quah y Vahey (1995), consideran como inflacion subyacente como el
componente de la inflacién que no tiene ningun efecto en el largo plazo
sobre la produccion real. Es decir, es el componente de inflacién que es
generado por shocks que no tienen efecto de largo plazo sobre la
produccion real. Debido a que shocks sin efecto de largo plazo sobre la
produccion real son referidos como shocks de demanda, la vision de Quah
y Vahey podria alternativamente ser interpretada como el componente de
inflacion vinculado con la demanda.

3. De acuerdo a la vision de los bancos centrales, la inflacion subyacente es
estimada eliminando o reduciendo la influencia de ciertos factores,

tipicamente componentes muy volatiles o erraticos.

2. Meétodos alternativos de estimacion de inflacion subyacente

De la misma forma en que no se cuenta con una sola definicion de inflacion
subyacente, la interrogante sobre cuél es la mejor forma de estimarla tampoco
tiene una respuesta Unica. De esa cuenta, en este apartado se presentan los
principales métodos que han sido propuestos en la literatura, con el propésito
de ilustrar sus diferentes ventajas y limitaciones para que el usuario pueda
entonces interpretarlas y evaluarlas en su justa dimensiéon. Es importante

tener en cuenta que no hay un método que sea capaz de resumir toda la



informacién relevante, consecuentemente, los diferentes resultados deben ser

examinados en conjunto, tomando en cuenta su naturaleza complementaria.

Luc Aucremanne y Raf Wouters (1999) del Banco de Bélgica sefalan que:
inflacion subyacente es definida como el concepto de informacion de inflacion
que es Optimo para propositos de politica monetaria. En realidad, la inflacién
observada es el resultado de una diversidad de shocks exdgenos que afectan a
la economia: oferta, demanda, costos, tipos de cambio, shocks monetarios, etc.
La cuestion entonces es si la politica monetaria deberia reaccionar en la misma
forma con respecto a la inflacion cualquiera que sea la causa subyacente
(underlying) del movimiento inflacionario. Si la politica monetaria es incapaz
de contrarestar la inflacion resultante de algunos tipos de shock, o puede
hacerlo sélo incurriendo en grandes costos en términos de algun otro criterio
en la pérdida de su funcion de banco central, se esperaria que fuera mejor
sustraer este componente inflacionario de la inflacion observada al calcular un

concepto éptimo de inflacion subyacente.

Los métodos de estimacion de la inflacion subyacente que seran examinados
son aquellos que han sido mas ampliamente difundidos por la literatura
econdmica y que, ademas, son empleados por muchos bancos centrales
alrededor del mundo. Estos son: inflacion subyacente por exclusion,
estimaciones de inflacion subyacente con estimadores de influencia limitada,
inflacion subyacente por suavizamiento y estimacion de la inflacion latente con

modelos multivariados.
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2.1 Inflacién subyacente por exclusion

Desde el punto de vista monetario, una limitacién en el uso directo del IPC es
gue el mismo es “obscurecido” por movimientos transitorios de precios que
restringe la descripcion de la tendencia mas permanente de precios. Para
evitar, o por lo menos reducir, este problema se propuso inicialmente en la

literatura excluir del I1PC precios altamente volatiles.

Una posibilidad seria ajustar el IPC sobre la base de variaciones
extraordinarias de algunos precios especificos cuando ellas ocurren. Sin
embargo, este procedimiento no brindaria transparencia para los usuarios.
Este problema se puede resolver si se pre-especifica una regla para ajustar la

inflacion por variaciones extraordinarias.

El método entonces consiste en la exclusion de aquellos componentes del 1PC
gue son muy volatiles, y que ademas dicha volatilidad no se debe a factores

monetarios sino a estacionales, shocks de oferta y de demanda.

En el caso de Guatemala los componentes del IPC que son excluidos en el
calculo actual de inflacion subyacente, son las subagrupaciones vegetales y
legumbres y frutas, lo cual parece razonable en virtud de que, por una parte,
los cambios en las condiciones climaticas determinan cambios en la oferta de
estos productos y, por otra, una relativamente baja elasticidad de demanda
hace que en respuesta a movimientos en la oferta se registren relatimavente

grandes cambios en los precios.
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A continuacién, en la grafica No. 1 se presenta la inflacion subyacente de
Guatemala, la cual es estimada actualmente por la Seccion de Andlisis de
Mercados y Comercio Exterior eliminando los subgrupos de vegetales y
legumbres y de frutas.
GRAFICA No. 1
INFLACION SUBYACENTE POR EXCLUSION*

Variacion interanual

ANOS: 1997 - 2000

3 rrrrrrrrrr1 1111171117 11T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
97 98 99 2000

—IPC -SUBYACENTE

* No incluye los grupos vegetales y legumbres y frutas.

El ajuste por exclusion tiene la ventaja de ser un método transparente y
verificable de inflacion subyacente, debido a que su construccion es
completamente especificada en forma anticipada. Por el contrario, las
principales criticas de esta medida de inflacion subyacente consisten en
sefialar que, de acuerdo a la evidencia empirica, las perturbaciones temporales

no estan limitadas necesariamente a algunos componentes, ademas la exclusion
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anticipada de algunos precios especificos requiere de elementos de juicio
controvertibles, por otra parte existe el riesgo potencial de que informacion
significativa (de importancia) podria no ser tomada en cuenta, en la préctica,
desde el punto de vista teorico, este método tiene la desventaja de que la
seleccion del componente a remover es hecha sobre una base puramente
arbitraria. Ademas cabe preguntarse, si es siempre cierto que los cambios en
los precios de los vegetales y legumbres y las frutas nunca contienen
informacién acerca de la tendencia de la inflacion? 6 ¢es Unicamente la
volatilidad de los vegetales y legumbres y frutas los que distorsionan el célculo
de la tendencia de la inflacion? La respuesta es no. Esto nos lleva a
considerar el desarrollo sistematico de una metodologia estadistica para
reducir el ruido transitorio en la medicion de la inflacion. De cualquier forma,
se debe sefialar que un estudio cuidadoso del proceso inflacionario no puede

realizarse utilizando exclusivamente esta medida de inflacion subyacente.

El mensaje es entonces que los bancos centrales alrededor del mundo no
pueden depender de una sola medida de inflacién, por lo que han orientado sus
esfuerzos a la implementacion de diferentes metodologias para asi contar con
un “mend” de mediciones que le permitan tener una mejor aproximacion al

fendémeno, considerando las virtudes y limitaciones de cada una de ellas.

2.2 Estimaciones de inflacion subyacente con estimadores de influencia
limitada.

El IPC es afectado por factores monetarios pero también por cambios en
precios relativos cuando hay rigideces nominales. Cuando los cambios en los

precios relativos son medibles y resultan principalmente de shocks de oferta
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transitorios que no estan relacionados con la tendencia general de la inflacion,
es recomendable seguir el procedimiento de Bryan y Cecchetti, el cual
consiste en utilizar estimadores de influencia limitada. Especificamente, estos
autores indican que, para computar una estimacion de inflacion subyacente
deberia usarse la mediana ponderada y la media ponderada recortada de la
informacion de corte transversal del IPC, en lugar de la media ponderada del
calculo tradicional de la inflacion. De esta manera, al reducir el peso de los
valores extremos y la influencia distorsionante de los shocks, estos dos
estadisticos podrian proveer una sefial mas clara del cambio en el nivel de
precios. El uso de estas mediciones refleja la intuicion de que el tipo de
shocks que podrian causar problemas con la medida de precios, son poco
frecuentes pero no estan concentrados en algunos sectores de la economia.
Comparado con la medida de inflacion subyacente obtenida por exclusién de
componentes o subcomponentes, los estimadores de influencia limitada
presentan la fortaleza de no requerir que se determine anticipadamente el
origen de los shocks que tienen un efecto distorsionante sobre la medicion de

la tendencia de la inflacion.

Bryan y Cecchetti (1997), explican el sustento estadistico de su método en la
siguiente forma: cuando los datos son obtenidos de una distribucion normal,
la media de la muestra es el estimador de varianza minima del primer momento.
Sin embargo, los cambios en los precios no estan normalmente distribuidos.
De hecho, la distribuciéon de corte transversal de la inflacion (1PC) tiene colas
bastante gordas, con una curtosis muestral que esta a menudo por encima de
diez. La existencia de distribuciones leptocurticas crea dificultades

inferenciales, debido a que las mismas producen muestras sesgadas. En ese

14



sentido, los autores también han demostrado como este problema provoca
movimientos transitorios en la media de la muestra, provocando que la misma

tenga una varianza alta.

Los autores sefialan que, dado lo que se sabe acerca de la distribucion de los
cambios de los precios, surgen las preguntas sobre ¢Cual es el estimador mas
eficiente del primer momento de la distribucion de cambios de precios?
¢Como se puede producir un estimador con ruido reducido de inflacion
agregada a altas frecuencias? La respuesta es utilizando estimadores de
influencia limitada, mediante la utilizacion de la mediana ponderada o la media
recortada (ignorando algunos componentes de acuerdo a las variaciones

maximas y minimas).

En cuanto al sustento tedrico de los indicadores de influencia limitada,
Shigenori Shiratsuka (1999) sefiala que existen dos modelos que explican por
qué la distribucion de los cambios individuales de precios, con informacién de
corte transversal, es asimétrica: a) un modelo que asume la existencia de un
menu de costos y shocks de precios asimétricos (Ball y Mankiw, 1995), y b) un
modelo que asume la influencia acumulativa de shocks sectoriales (Balke y

Wynne, 1996).

Luis J. Alvarez y Maria de los Llanos Matea (1997), del Departamento de
Investigaciones del Banco de Espafia, exponen el modelo de Ball y Mankiw en
los siguientes términos: En términos generales, el modelo de Ball y Mankiw se
centra en el problema de la fijacion de precios por firmas que incurren en altos

costos de ajustes de precios. Tipicamente, las firmas no ajustan

15



instantaneamente los precios por cualquier cambio de circunstancias; en lugar
de ello, ellos ajustan solo si el cambio de precio deseado es lo suficientemente
grande como para justificar los costos de ajuste (“menu de costos”).
Consecuentemente, las firmas tienen un rango de no accion en respuesta a
shocks. En el modelo, los shocks que afectan a los cambios relativos podrian
tener un impacto en el nivel agregado de precios; esto dependera de la
distribucion de los shocks. Especificamente, si la distribucion es simétrica el
efecto promedio sera cero, cuando los incrementos en precios de algunas
firmas son neutralizados por los recortes hechos por otras. En contraste, si
la distribucion de shocks es sesgada, el nivel de precios agregado crecera o
decrecera dependiendo de la importancia de las firmas que incrementan
precios con respecto a aquellas que los disminuyen. En este caso, un ajuste de
precios con costos muy altos podria resultar en movimientos transitorios de la

inflacion medida por el 1PC.

La version de Bryan y Cecchetti (1997) del modelo de fijacion de precios de
Ball y Mankiw, se presenta a continuacion: el modelo consiste de un solo
periodo y hay un gran namero de firmas que tienen un mismo “menu de costos”
al ajustar los precios. Ademas, el crecimiento del dinero (m) es constante y
determinado exdgenamente, la velocidad de circulaciéon del dinero es constante
y la tendencia de crecimiento de la producciéon es normalizada a cero.  Bajo
estos supuestos, al principio del periodo, cada firma decidira incrementar su
precio en m. Como resultado, la inflacion agregada en este modelo es igual a
la inflacion monetaria. Por consiguiente, en este caso, la inflacién subyacente

puede ser definida como:

16



Después de la fijacion inicial de precios, cada firma (i) experimenta un shock
(ei) en su demanda de produccion 0 en sus costos. En general, sin embargo, la
distribucion de shocks en las firmas podria tener cualquier forma. Después
del shock solo aquellas firmas para quienes ei en valores absolutos excede el
“menu de costos” ajustara sus precios. Para estas firmas la tasa de

crecimiento de precios sera:

T

:m+ei

Si la distribucion de shocks es simétrica, el segundo termino del lado derecho
de la ecuacion de arriba se cancela, pero si es sesgada, la inflacion (del IPC) no
coincide con la inflacion monetaria. Como la diferencia entre el agregado de
precios y m (la inflaciébn monetaria) surge de las colas de la distribucion de e,
una forma de reducir el impacto de shocks en la inflacion medida (1PC) es usar

estimadores de influencia limitada.

Alvarez y Matea sefialan que, desde el punto de vista estadistico, es bien
sabido que un cambio pequefio en las colas de una distribucion puede significar
un cambio considerable en la media aritmética, mientras que medias recortadas
y medianas ponderadas son muy bien conocidas por ser  excelentes
estimadores en situaciones en donde se sospecha la existencia de “outliers”.
Desde el punto de vista de la robustez de las estimaciones, la mediana es
preferida sobre la media recortada. Sin embargo, bajo ciertas circunstancias,
las medias recortadas tienen menor varianza que la mediana. En conclusion,
desde el punto de vista estadistico, ningun estimador es claramente preferible.

Estas consideraciones sugieren que ambas medidas deberian ser examinadas.

17



LAS ESTIMACIONES

Con el objeto de llevar a cabo estimaciones de inflacion subyacente por medio
de estimadores de influencia limitada, se utiliz6 la informacion desagregada en
37 agrupaciones del IPC de Guatemala para el periodo de 1994 a 2000.
Adoptando la recomendacion de Alvarez y Matea (1997), para minimizar el
efecto estacional en la distribucion de corte transversal se utilizaron las tasas
interanuales de variacion. Se asume que la ponderacion de cada subindice en el
IPC  representa el porcentaje de la distribucién de los precios que
experimentan ese cambio de precio. Para calcular la mediana ponderada, las
tasas de variacion interanuales de los subindices son multiplicadas por su
respectiva ponderacion, estos resultados son ordenados en forma descendente
y se elige el punto central de acuerdo al punto en que la suma de las tasas de
variacion ponderadas acumule el 50%. La mediana ponderada es entonces la
tasa de variacion del subindice al que corresponde el punto elegido. Con esta
misma informacion, el panel de tasas de variacién ponderadas de los subindices,
la media ponderada recortada se obtiene excluyendo una proporcion
extremadamente grande y pequefia de la variacion de precios. Es decir, dentro
de la distribucion de variacion de precios de cada mes, se eliminan los precios
que crecieron demasiado y los que crecieron muy poco (0 que incluso
decrecieron), para luego calcular la media ponderada, de tal manera que se
elimina el efecto de los valores extremos sobre la media. Formalmente esto

se expresa de la siguiente forma:

18



En donde:
X; = tasas de variacion interanuales de los subindices.
w; = las ponderaciones correspondientes a cada subindice
y/0 tasa de variacion.
o = El porcentaje que se excluye en cada extremo o cola.

I = /100 < W; < (1- a/100)

En ese sentido hay dos casos especiales, cuando a = 50 y cuando o =0. En el
primer caso se obtendra entonces la mediana y en el segundo el resultado sera

la variacion del I1PC.

Para la realizacibn de estas estimaciones es muy importante definir
previamente el valor de a, el cual debe permanecer inalterable por un largo
periodo de tiempo. Esto con el propdésito de proporcionarle transparencia al

calculo y por consiguiente confianza entre el publico.

Para el caso de Guatemala, en el presente trabajo se recort6 el 10% de cada
extremo o cola. Se eligié ese porcentaje por ser el que mejor se adecuaba de
acuerdo a los 37 grupos en que se dispuso informacion desagregada del IPC.
Sin embargo, en futuros estudios en que se utilice un mayor nivel de
desagregacion del IPC, se podria experimentar con tasas del 5, 10 y 15%, que
son las tasas mas ampliamente utilizadas por otros paises. Al final deberia
elegirse el recorte cuyos resultados demuestren tener una mayor relacién con

la politica monetaria.
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Los resultados de los estimadores de influencia limitada para Guatemala se

presentan en la grafica No. 2 junto al IPC para facilitar la comparacion.

GRAFICA No. 2
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR -1PC-
INDICE, MEDIA RECORTADA Y MEDIANA PONDERADA
ANOS: 1994 - 2000

Variaciéon % interanual (Ritmo)
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Para responder a la pregunta sobre si la curtosis y el sesgo de la distribucién
del IPC fueron corregidos mediante el uso de la media ponderada recortada,
estos coeficientes fueron calculados antes y después de la aplicacion de dicho
método. Antes de presentar los resultados se hacen algunas consideraciones
sobre estos conceptos para que el lector pueda hacer una mejor

interpretacion.
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Coeficiente de Curtosis: La curtosis representa la elevacion o achatamiento de
una distribucion comparada con la distribucion normal. Una curtosis positiva
indica una distribucion relativamente elevada, mientras que una curtosis
negativa indica una distribucion relativamente plana. Los resultados son
comparados normalmente con la curva normal que tiene un coeficiente de
curtosis igual a 3. En la grafica No. 3 se presenta el coeficiente de curtosis

estimado para el presente caso.

GRAFICA No. 3
COEFICIENTE DE CURTOSIS
ANOS: 1995 - 2000

Coeficiente
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Coeficiente de Asimetria: Esta funcion caracteriza el grado de asimetria de
una distribucién con respecto a su media. Con frecuencia una distribucién no
es simétrica con respecto a un maximo sino que tiene una “cola * mas larga que

la otra. Si la cola mas larga se extiende a la derecha, se dice que la
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distribucion esta sesgada a la derecha (asimetria positiva), mientras que si la
cola mas larga se extiende a la izquierda, se dice que esta sesgada a la
izquierda (asimetria negativa). Para una distribuciéon simétrica el coeficiente
de asimetria es igual cero. EI coeficiente de asimetria de la distribucion de

corte transversal del IPC se puede apreciar en la grafica No. 4.

GRAFICA No. 4
COEFICIENTE DE ASIMETRIA
DE LA TASA DE VARIACION INTERANUAL

Coeficiente ANOS: 1995 - 2000
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Los resultados presentados anteriormente indican que muchas veces el recorte
ha sido efectivo en mejorar tanto la curtosis como el sesgo de la distribucion,
sin embargo, algunas veces la mejora no ha sido significativa y en otras
inclusive los coeficientes han empeorado. Esto se debe a la rigidez que impone
a la metodologia la eleccién previa e inalterable del porcentaje que debe ser

recortado de cada extremo (valor de alfa). Lo ideal del método,
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estadisticamente hablando, seria hacer un recorte “a la medida” para cada
mes, de tal forma que siempre se lograria minimizar el sesgo. El problema es
gue esto le restaria transparencia al método lo cual no es bueno para
propdésitos de tener una buena comunicacion con el pablico, lo cual es de suma
importancia sobre todo dentro de un esquema de metas explicitas de inflacion

(“Inflation Targeting”).

Por otra parte, las bondades del método son altamente deseables en
situaciones como la observada en 1997 y que se puede observar tanto en la
grafica del coeficiente de curtosis como en la del coeficiente de asimetria. En
dicho afio, como parte del proceso de privatizacién de la empresa estatal de
telefonia GUATEL, el precio del servicio después de permanecer
practicamente fijo por muchos afios fue incrementado en 2900%. Obviamente
este incremento no era parte de la tendencia de inflacion ni era el resultado de
la politica monetaria. En este contexto, gracias a la aplicacién del método de
estimadores de influencia limitada, este incremento exorbitante de precio es
eliminado y por consiguiente la distorsion que introduce en la medicién de la

inflacion.

Con respecto a si ésta es la mejor medicion de inflacién para Guatemala, bajo
el concepto macroeconémico definido en la primera parte de este trabajo, lo
sabremos en el ultimo apartado del trabajo, en donde se aplicardn algunas

pruebas a las diferentes medidas de inflacion subyacente.
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2.3 Inflacion Subyacente por extraccion de sefales

Meétodos estadisticos de extraccion de sefiales son ampliamente utilizados por
economistas para descomponer una serie de tiempo en sus componentes de
tendencia, movimientos estacionales e irregulares. Considerando que al
estimar la inflacion subyacente se pretende registrar el movimiento de largo
plazo de la inflacion (tendencia), sin tomar en cuenta los movimientos de
precios atribuibles a factores estacionales y a distorsiones extraordinarias o
irregulares, entonces pareciera ser que la extraccion de sefiales es un método

apropiado para estimarla (la inflacion subyacente).

Inicialmente, la extraccion de sefiales consistia en la eliminacién de
variaciones estacionales de una serie de tiempo (desestacionalizacion), sin
embargo, el desarrollo de la estadistica y de la informéatica en los dltimos 40
anos, ha permitido aislar otros efectos que provocan “ruido” dentro de la serie,
a saber: efecto de feriados moviles (semana santa), efecto por dias de
trabajo (o héabiles) y componente irregular. De esta manera, la
desestacionalizacion se ha convertido en un concepto mas amplio, el cual
permite obtener una sefial de tendencia mucho mas clara y por lo tanto una
interpretacion mas confiable y oportuna. Debido a que ninguno de los
componentes antes mencionados es observable directamente, los mismos
pueden ser calificados como “componentes no observados” de la serie,
consecuentemente, la extraccion de sefiales se convierte en un problema de
estimacion de componentes no observados, cuyo objetivo es proveer una sefial
mas clara de la evolucién subyacente de la variable. Otro punto de vista del
problema es considerar a una serie de tiempo como “sefial mas ruido”, en donde

el ruido lo constituyen la estacionalidad, las variaciones por dias de trabajo, la
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variacion por feriados mdviles y las variaciones irregulares, en este contexto,
el proceso de extraccion de sefiales consiste en descomponer a la serie en

sefal y ruido.

Entre los métodos de extraccion de sefiales mas ampliamente difundidos se

encuentran los siguientes:

a) Métodos basados en promedios moviles tales como:
B X11 (Census 1) de la Oficina del Censo de los Estados Unidos (Census Bureau).
B X11 (Census I1) de la Oficina del Censo de los Estados Unidos (Census

Bureau).

b) Métodos basados en extraccion de la sefial que suponen que la sefial de la
serie sigue un modelo ARIMA:

B X11- ARIMA de la agencia de estadisticas de Canadiense.

B X12- ARIMA de la Oficina del Censo de los Estados Unidos.

B Tramo & Seats: Agustin Maravall y Victor Gomez (recomendado por

Eurostat).

En general los métodos que incorporan un modelo ARIMA han probado ser
superiores al resto. Para la estimacion de la inflacion subyacente para
Guatemala en el presente trabajo, se empleé el X11-ARIMA. Con el objeto de
obtener la mejor estimacion posible, el programa se corrié con toda la serie
disponible (de 1983 a 2000), sin embargo aqui se presentan los resultados
correspondientes al periodo que se ha abarcado en la aplicacion de los otros

métodos (1995-2000). Los resultados se presentan a continuacion.

25



GRAFICA No. 5
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR -IPC-
Y SU TENDENCIA

ANOS: 1994 - 2000

Variaciéon % interanual (Ritmo)
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Facilmente se observa que la tendencia tiene un movimiento bastante mas
suave, esto se logra al eliminar los movimientos irregulares y estacionales con

lo que se reduce la varianza.

Este es un método de calculo de la inflacién subyacente estadisticamente
véalido, de féacil aplicacion y que produce buenos resultados. Sin embargo, tiene
el inconveniente de que en su proceso utiliza promedios mdviles centrados, lo
cual requiere de pronosticos. Estos pronosticos son actualizados cada vez que
se agrega una nueva observacién a la serie (el IPC en este caso), de tal manera
qgue los valores de la serie de la tendencia varian. En ese sentido, son mas

susceptibles de cambio los datos mas recientes. Esto significa que con cada
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nuevo dato de IPC, los valores de la serie de la inflacién subyacente
cambiarian. Este cambio es estadisticamente aceptable, la direcciéon de la
tendencia dificilmente cambie (en el caso de la variacion interanual, no asi en el
caso de la intermensual) y los cambios en magnitud por lo general son pequefios,
sin embargo, esto le resta transparencia para el publico y certeza al banco
central, sobre todo en la coyuntura cuando es muy importante el anélisis de la

variacion intermensual.

4. Estimacion de inflacion latente con modelos VAR (metodologia de Quah
y Vahey)
Es generalmente aceptado que la inflacion en el largo plazo es un fenomeno
puramente monetario, el cual no tiene ningun efecto sobre el nivel de
produccion en el largo plazo, aunque en el corto plazo existan algunas rigideces
en precios y salarios que si tengan un efecto sobre la misma. Mateos y Gaytéan
(1998) seialan que el nivel general de precios puede verse afectado por
presiones de demanda o presiones transitorias de oferta, durante el ciclo
economico, y también por perturbaciones que afectan al nivel de produccion de
largo plazo. En este ultimo caso, un choque de oferta de largo plazo generara
un incremento en los precios independientemente de la postura de la politica
monetaria y de las otra presiones de demanda. En ese sentido es valioso
contar con una medida de inflacién que identifique el aumento de precios que
no tiene un efecto en el mediano y largo plazo sobre la economia real. Este
indicador permitiria analizar las presiones inflacionarias susceptibles de ser

afectadas por las politicas de demanda agregada.
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Mateos y Gaytan (1998) explican a metodologia de Quah y Vahey en los
siguientes términos: El método de Quah y Vahey asume que hay dos tipos de
shocks que afectan al crecimiento del nivel general de precios y al producto, el
primer tipo de shock no tiene un efecto de largo plazo sobre la produccion,
mientras que el segundo tipo recoge a los shocks que afectan el nivel potencial
o de largo plazo de la actividad econdmica. En este contexto la inflacién
latente es aquella asociada a los shocks que no tienen un efecto de largo plazo
sobre la produccién. Esto significa que la inflacion latente es compatible con
una curva de Phillips vertical en el largo plazo. Por otra parte, los shocks cuyo
efecto sobre el producto tiende a desaparecer son las que generan las
desviaciones ciclicas del producto alrededor de su nivel potencial, con lo que la

inflacion latente se asocia, en el corto plazo con la posicion del ciclo econdémico.

Cuando existen shocks negativos (positivos) que afectan al nivel de produccion
de largo plazo, la inflacion sera superior (inferior) a la inflacion latente.
Conforme se disipe el efecto sobre la inflacion de estas perturbaciones, ésta

tenderd a converger hacia la inflacion latente.

Si bien la inflacion latente puede cambiar por muchos factores distintos a la
politica monetaria, cambios en la politica monetaria tendréan efectos sobre la
misma. Un incremento en la inflacion latente no necesariamente implica que la
postura de la politica monetaria se relaje, sino que existen choques de
demanda agregada, de oferta agregada transitorios o choques nominales. Sin
embargo, en este caso la politica monetaria podria jugar un papel en

contrarrestar el efecto sobre la inflacion generada por dichos shocks.
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La inflacién latente y su comparacion con el indicador de la inflacion del que
provenga, puede dar informacién muy relevante sobre el tipo de presiones
inflacionarias a que esté sujeta la economia. Si los cambios en la inflacion son
muy semejantes a los cambios en al inflacion latente, ello indicaria una ausencia
de shocks de largo plazo sobre el producto y por lo tanto que el cambio en la

inflacion se debe a factores sobre los cuales puede influir la politica monetaria.

Mateos y Gaytan (1998) exponen que, cuando la inflacion esté por encima de la
inflacion latente, se estan presentando perturbaciones negativas sobre el
producto de largo plazo. Bajo estas condiciones pueden presentarse tres
casos: i) La inflacion latente se mantiene constante, en este caso la politica
monetaria, en el contexto de las condiciones de demanda y oferta de corto
plazo, no es inflacionaria. Al disiparse el efecto de los shocks de largo plazo
sobre la produccion, la inflacion regresara hacia la inflacion latente. ii) Si la
inflacion latente esta disminuyendo, las presiones de demanda y de oferta de
corto plazo son compatibles con el abatimiento de la inflacion. No obstante, en
estas condiciones una politica restrictiva puede imponer mayores costos sobre
el nivel de actividad de corto plazo, haciendo mas lenta la recuperacion
economica. iii) Si la inflacion latente esta creciendo, también se estan
presentando presiones de demanda o de oferta de corto plazo que generan una
presion inflacionaria adicional, la cual podria se contrarrestada usando politicas

que afecten el comportamiento de la demanda agregada.

Cuando se presentan shocks positivos sobre el producto de largo plazo, se
obtiene que la inflacion se incrementa menos que la inflacion latente.

Analizando los casos posibles del comportamiento de la inflacion latente se

29



tiene: i) Si la inflacion latente permanece constante, la reduccion en la
inflacion es temporal, cuando se disipen los efectos positivos la inflacion
regresara al nivel de la inflacion latente. En este caso, el banco central esta
perdiendo una oportunidad de disminuir la inflacion con un bajo costo sobre la
produccion. ii) Cuando la inflacion latente también disminuye, es posible que
el banco central esté aprovechando esta oportunidad o que existan otras
condiciones que permitan este resultado. iii) Cuando la inflacién latente esta
aumentando y la inflacion disminuyendo, se presenta una situacion en la que las
presiones inflacionarias de demanda o transitorias de oferta estan siendo
revertidas por los shocks positivos sobre el producto de largo plazo. Si las
presiones son de demanda, se podria hablar de una situacion de euforia con un
incremento tanto del producto potencial como de la brecha del producto. Sin
embargo, al disiparse este efecto positivo es posible que la inflacion crezca al
nivel de la latente. En este caso, si las autoridades monetarias soélo
observaran la inflacion (medida por el IPC) podrian tomar medidas de politica

economica erroneas.

En los parrafos anteriores se ha ilustrado la riqueza de andlisis que puede
proveer el contar con una estimacion de la inflacion latente, sin embargo, la
inflacion latente a la que se ha hecho referencia es un prototipo ideal, por lo
que los resultados que se obtengan en forma empirica en este y otros trabajos

deben ser tomados con precaucion.

El principal problema de la estimacion de la inflacion latente es que se trata de
la estimacion de series no observadas, a saber las perturbaciones que afectan

a la inflacién y al producto. Quah y Vahey utilizan la metodologia de vectores
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autorregresivos estructurales de Blnanchard y Quah para identificar dichas
perturbaciones y descomponer la serie de inflacidbn en sus componentes

latente y no latente.

El vector autorregresivo es estructural porque se identifican restricciones
gue son impuestas en el largo plazo a los efectos de shocks sobre la produccion
y la inflacién. De forma breve el método se describe a continuacién®: Para
distinguir entre varias fuentes de fluctuaciones del producto, se aplica un VAR
estructural bivariado. Es asumido que la tasa de crecimiento de la produccién -
AYt- y la tasa de crecimiento de la inflacion -Am- siguen un proceso
estacionario estocastico que responde a dos tipos de shocks ortogonales no
autocorrelacionados. El modelo estructural puede ser escrito como una

representacion de media movil:

00

AY, = Zcu(k) D +3 €9 Oy (2.3.1)

Ar, = icﬂ(k) O +2c22(k) D (2.3.2)

donde [, y [, son residuos independientes ruido blanco y varianza constante.
Por simplicidad la varianza es normalizada a var(J,,) = var(,,) =1. Por lo tanto,

significa que la matriz de varianzas y convarianzas es identidad 2x2.

Como sefiala Enders (1995) la clave para descomponer la serie de la inflacién en
su componente latente y no latente, es asumir que uno de las innovaciones tiene
efecto temporal sobre Yt. Es la dicotomia entre efectos transitorios y

permanentes que permite la completa identificacion de las perturbaciones

2 Lasecuencia de pasos y notacion fue tomada de Enders (1995) y Mateos y Gaytan (1998).
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estructurales partiendo de un VAR estimado o de forma reducida. En este
sentido, asumiendo que los shocks de demanda no tienen efecto de largo plazo

sobre el producto, esto implica que el efecto acumulado de un shock U, sobre

el AYtdebe ser igual a cero. Por lo tanto, el primer término del lado derecho
de la ecuacion (2.3.1) debe ser igual a cero y el primer término de (2.3.2)

constituye el componente que define los cambios en la inflacion latente.

Entonces, los shocks del lado de la demanda y de la oferta son no observados y
el problema es recobrarlos de un VAR estimado. Dado que las variables en
estudio son integradas de orden uno, 1(1), se sabe que existe un VAR de la

forma:

CAY,O_ DAy (L) Ap (L) EEAY,, O &y, 0

o 1 Fa, (WA, (O, 0T R B (2.3.3)

El problema critico es que los residuos del VAR estan compuestos de

innovaciones puras [, y O,. El error de pronostico un periodo adelante de las
respectivas variables esta dado por el vector columna e, por ejemplo
e, =AYt-E _AYt De (3.2.1) y de (3.2.2) se puede escribir las representaciones

de los errores de pronostico un periodo adelante:

=¢,(0) 0, +c,(0) O, (2.3.4)
€y = Cx(0) [y +C5, (0) Uy (2.3.5)

si los coeficientes c;(0)fueran conocidos, seria posible recobrar 0, y [, de

los residuos de (2.3.3). Blanchard y Quah muestran que la relacion entre
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(2.3.3) y la representacion (2.3.1) y (2.3.2) més la restriccion de que los shocks
de demanda no afectan a la produccién real en el largo plazo producen cuatro
restricciones que pueden ser usadas para identificar los valores de los

coeficientes c; (0)3, resultando un sistema no lineal de cuatro ecuaciones y

cuatro variables.

Luego de presentar un breve marco conceptual analitico de la metodologia de
descomposicion de Blanchard y Quah, se presentan los para la aplicacion

empirica de la técnica:

a. Estimacion del VAR de forma reducida: para las variables seleccionadas
se prueban para tendencia tiempo y raiz unitaria. En el caso que la variable
a descomponer no sea I(1), no tiene sentido continuar con el proceso.
Luego se transforman las variables hasta convertirlas en series 1(0).
Aplicando criterios de informacion (Akaike y Schwarz) se encuentra la
cantidad de rezagos aceptable para la estimacion del VAR de forma
reducida. EIl dltimo paso de esta etapa es chequear los residuos del VAR
estimado, los cuales deben pasar la prueba de que cumplen un proceso ruido
blanco.

b. Determinaciéon de las innovaciones puras: Los residuos de esta
estimacion (e¢) contienen la informacion sobre las perturbaciones
estructurales (g;) que afectan contemporaneamente al producto y a la
inflacion en cada periodo. Si esto es cierto para un periodo, también lo es

para todos los anteriores, por lo que en principio, las variables pueden ser

% Para una discusion de esas restricciones ver Enders(1995).
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representadas como una distribucién de rezagos de orden infinito de los
residuos. Esta transformacion es conocida como transformacion de Wold

y se expresaria en la siguiente manera:

X, = D(L)e,

En donde:

nals
[

X, =

L = operador de rezagos

e = residuos

Como los residuos contienen informacion de las perturbaciones estructurales
contemporaneas, estas uUltimas se pueden obtener de acuerdo a las ecuaciones

(2.3.4) y (2.3.5).

Esta combinacion lineal debe mantenerse para todos los periodos, por lo que se

cumple que:

D(k)e = C(k)e,

Y de esta combinacion es posible recuperar los paramentros estructurales de

los efectos rezagados de las perturbaciones.

C(k) = D{k)C(k)



Dado que la estimacion del VAR y la transformacién de Wold permiten conocer
los residuales y las matrices D(k), para recuperar las perturbaciones
estructurales y las matrices C(k), unicamente se requiere conocer los
paramentros de la matriz C(0). Como se menciond anteriormente, Blanchard y
Quah proponen un criterio para determinar estos parametros. Como se
requiere estimar cuatro parametros, se requieren de cuatro restricciones, tres
restricciones provienen de supuestos estadisticos y la cuarta de la definicion

misma de la inflacién latente.

Var() =¢,(0)* +¢,(0)°

Var (e,) = ¢, (0)* +c,,(0)* (3.2.7)
Cov(e,,e;) = ¢, (0)c,(0) + ¢, (0)c, (0)

0=, (O Du(K)]+ (O ¥ Dy(k) ]

Dados los valores c;(0) y los residuos del VAR estimado, la serie
completa de [, y[l, puede ser identificada resolviendo el sistema de
ecuaciones de los residuos:

e, =C,(0) 0, +C,,(0) O, (3.2.8)
€, =C,(0) 0, +C,, (0) O, (3.2.9)

ESTIMACION DE LA INFLACION LATENTE PARA GUATEMALA

De acuerdo a la metodologia anteriormente descrita, la inflacion latente se
estimé para Guatemala utilizando Indice Mensual de Actividad Econdmica,
como indicador de produccion, y al Indice de Precios al Consumidor, como
indicador de inflacion para el periodo de 1994 a 1999. Mediante la prueba de

Dickey-Fuller se determind que ambas variables son integradas de orden uno,
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por lo que ambas fueron diferenciadas una vez para ser transformadas en
estacionarias. Con base en el criterio de Akaike el VAR fue construido con
dos rezagos. Para estimar los coeficientes D de la representaciéon de Wold, la
cual tiene el problema de ser infinita y por lo tanto no se puede estimar, se
construyé un programa iterativo al que se le impuso la restriccion de

detenerse al momento de converger a un valor muy proximo a cero.

En la siguiente grafica se presentan los resultados de la inflacion latente
contrastada con la inflacién medida por el IPC.
GRAFICA No.6
INFLACION LATENTE
CRECIMIENTO INTERMENSUAL

1994 - 1999
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En el periodo de 1994 hasta los primeros meses de 1996 se observa que tanto
el IPC como la inflacién latente tienen una tendencia creciente y que la

segunda, por lo general, esta por encima del primero, lo cual es congruente con
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la existencia de shocks positivos en el producto de largo plazo y de presiones
inflacionarias por el lado de la demanda agregada. En el primer semestre de
1996, la inflacién latente estd ligeramente por encima del IPC, lo cual es
indicador de que se presentan shocks positivos sobre el producto de largo
plazo, como ambos tienen tendencia a disminuir, es posible que el banco
central esté aprovechando esta oportunidad o que existan otras condiciones
gue permitan este resultado. El segundo semestre de 1996 presenta una
situacion similar a la del primer periodo analizado, shocks positivos en el
producto de largo plazo y presiones inflacionarias de demanda. En el afio
1997, los cambios en el IPC son muy similares a los cambios en la inflacion
latente, ello indica ausencia de shocks de largo plazo sobre el producto y por lo
tanto que el cambio en la inflacién se debe afactores sobre los cuales puede
influir la politica monetaria. En este caso se observa que fue aprovechado
con menores tasas de inflacion. En 1998 la inflacién latente crecié mas que el
IPC, lo cual significa que de nuevo se registraron shocks positivos de ofertay,
a su vez, fue acompafiado de shocks de demanda manifestado en mayores tasas
de inflacion. A finales de 1998 y principios de 1999, la inflacion latente fue
menor que el IPC, lo que refleja perturbaciones negativas sobre el producto de
largo plazo. Como tanto la inflacion latente como el IPC muestran una fuerte
disminucion, entonces las presiones de demanda y de oferta de corto plazo son

compatibles con el abatimiento de la inflacion.

La inflacion latente brinda la ventaja de permitir una amplia riqueza de analisis
de politica monetaria por su fuerte sustentacion tedrica. Especialmente para
el analisis de coyuntura puede constituirse en una herramienta muy util, sobre

todo cuando la politica monetaria opera en un marco de metas explicitas de
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inflacion.  Sin embargo, tiene los inconvenientes de ser de dificil estimacion,

de ofrecer poca transparencia y de dificil interpretacion.

3. Evaluacion comparativa

En este punto, después de haber presentado un meni de metodologias y
calculos de inflacion subyacente, surge naturalmente la interrogante sobre
¢Cudl de estas medidas es la “mejor” estimacion de inflacion subyacente para
Guatemala? En este apartado se intenta dar respuesta a esta importante
pregunta, para ello se adoptan tres criterios de evaluacién que son: varianza
minima, alta correlacion con los agregados monetarios y analisis de “causalidad

de Granger”.

3.1 Varianza

Si lo que se pretende capturar con la inflacion subyacente es aquella inflacion
gue no esta sujeta a perturbaciones temporales, es entonces deseable que la
medida “ideal” tenga una varianza o desviacion estandar pequefia. Para ello se
estimaron las estadisticas basicas descriptivas para el “mend” de calculos, las

cuales se presentan en la siguiente tabla:

IPCR TRIMMEAN MEDIANAPO TENDENCIA EXVEGLEG LATENTE

Mean 7.035151 6.585279 5.885490 7.020584 7.053741 0.001586

Median 7.198446 6.502952 5.668129 6.543969 6.915479  -0.014117

Maximum 12.66171 10.32593 8.886068 11.32377 11.06702 0.325451

Minimum 3.473492 4.432008 3.547881 3.657725 4.287975  -0.370046

Std. Dev. 2.142643 1.522302 1.549194 1.953531 2.016309 0.190886
En donde: IPCR = Variacion interanual del IPC (ritmo)

TRIMMEAN = Media ponderada recortada
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MEDIANAPO = Mediana ponderada
TENDENCIA = Tendencia obtenida con el X11-ARIMA
EXVEGLEG = Estimacion por exclusion (célculo actual)

LATENTE = Inflacién latente

Es interesante observar que los céalculos que presentan mayor varianza (o0
desviacién estandar) son, en su orden: la inflacion latente, el IPC y la inflacion
subyacente por exclusion. En el primero de los casos se debe a que por
muchos periodos la inflacion latente ha sido superior al IPC, lo que se
interpreta como shocks positivos. En el caso de las otras dos, éstas
constituyen las mediciones oficiales actuales de inflacién, eso significa que,
bajo este criterio, habria una ganancia mediante el uso de las estimaciones que
resultaron con menor varianza, las cuales en orden ascendente son: media
ponderada recortada, mediana ponderada y tendencia obtenida con el X11-

ARIMA.

3.2 Correlacién con los agregados monetarios

Como se expuso al principio del trabajo, uno de los principales objetivos al
estimarla inflacion subyacente es contar con una medida monetaria de
inflacion, en ese sentido la medida ideal de este tipo deberia presentar una
alta correlacion con los agregados monetarios. En la siguiente tabla se
presenta la matriz de correlaciones del “mend” de estimaciones del presente

trabajo con los agregados monetarios M1y M2.
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IPCR TRIMMEAN MEDIANAPO TENDENCIA EXVEGLEG LATENTE

IPCR 1.000000 0.790830 0.794700 0.968706 0.720790 0.380724
TRIMMEAN 0.790830 1.000000 0.936022 0.833704 0.930813 0.149627
MEDIANAPO  0.794700 0.936022 1.000000 0.834464 0.924346 0.172475
TENDENCIA  0.968706 0.833704 0.834464 1.000000 0.753333 0.319210
EXVEGLEG  0.720790 0.930813 0.924346 0.753333 1.000000 0.085207
LATENTE 0.380724 0.149627 0.172475 0.319210 0.085207 1.000000
M1 0.406872 0.328131 0.336330 0.445835 0.396441 -0.079016

M2 0.415191 0.337906 0.322099 0.455254 0.380195 -0.092172

Se observa como la medicion basada en la extraccion de sefiales (aplicacion del
X11-ARIMA para obtener la tendencia) ofrece el mayor grado de correlacion
con los agregados monetarios, seguida por el IPC y la estimacion por exclusion.
Por su parte, la inflacion latente presenta grados de correlacion demasiado

bajos.

3.3 Causalidad de Granger

La causalidad de Granger es una prueba que consiste en determinar si las
observaciones pasadas de una variable permiten pronosticar a otra variable.
En este contexto, esta prueba constituye un instrumento de utilidad para
probar la interrelacion de las diferentes estimaciones de inflacién con los

agregados monetarios.

Las pruebas de causalidad de Granger se hicieron con cuatro rezago y

utilizando tanto M1 como M2 en niveles.
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1.000000
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INFLACION M1 causa a: M2 causa a:
TENDENCIA (X11) Si, al 5% de significancia | Si, al 5% de significancia
TRIMMEAN Si, al 5% Si, al 10%
MEDIANAPON NO NO
IPCR Si, al 5% Si, al 10%

EXVEGLEG NO NO
LATENTE NO NO

Los resultados de esta prueba favorecen a la tendencia obtenida con el X11-
ARIMA y a la media ponderada recortada como mejores medidas de inflacion

subyacente.

5. CONCLUSIONES

1. Derivado de la predeterminacion e invariabilidad de la tasa de recorte,
los estimadores de influencia limitada no siempre son eficientes en el
sentido de corregir la curtosis y el sesgo de la distribucion. Sin
embargo son faciles de calcular, promueven la transparencia. En
cuanto a su evaluacion, presentan poca varianzay, en el caso de la media
ponderada recortada, la prueba de causalidad de Granger arroja
evidencia significativa de relacion con los agregados monetarios.

2. La inflacién subyacente por exclusién tiene el inconveniente de atribuir,
en forma predeterminada, a un solo grupo de productos la fuente de
todas las perturbaciones de precios en el mercado. Por otra parte
provee transparencia, es facil de calcular y tiene mayor correlacion con
los agregados monetarios que las medidas de influencia limitada, aunque

menos que la tendencia obtenida con el X11-ARIMA vy el propio 1PC.
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3. La medida de inflacion calculada con base a la tendencia que

proporciona el método X11-ARIMA, es de facil estimacion, su método
de calculo se basa en un método estadistico ampliamente reconocido
por producir buenos resultados (es confiable), sin embargo tiene el
inconveniente de que con cada nuevo céalculo la serie varia y
principalmente en las observaciones mas recientes, lo cual le resta
transparencia a los resultados puede enviar sefales confusas en la
coyuntura al disefiador de politica. Por otra parte, el indicador
presenta la mas alta correlacion con los agregados monetarios, la
prueba de causalidad de Granger fue significativa al 5% tanto para M
como para M2 y tiene una varianza pequefa.

La inflacion latente es una medida compleja de calcular, lo cual le
resta transparencia, su virtud es que descansa no soOlo sobre bases
estadisticas sino de teoria economica. Esto hace que esta medida
permita una gran rigueza de analisis en cuanto a sus desviaciones con
respecto a la medida de inflacion basada en el IPC, lo cual es de mucha
utilidad para quien disefia y ejecuta la politica monetaria. Por otra
parte no se encontro evidencia ni de correlaciéon ni de causalidad (de
Granger) con los agregados monetarios y su varianza no es pequefia.

El mensaje es entonces que los bancos centrales no pueden depender de
una sola medida de inflacion, sino que por el contrario, deben
aprovechar las ventajas y estar conscientes de las limitaciones de cada
una de ellas. En el caso de Guatemala se concluye que si existe una
medida de inflacion de caracter macroeconémico que puede ser
estimada y que provee mayor informacion de la que ofrece el IPC. Con

los diferentes métodos adoptados en el presente trabajo nos hemos
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aproximado a esa medicion “ideal”. De acuerdo a lo expuesto es dificil
decir cual es la mejor medida de inflacion macroeconémica o monetaria
para Guatemala, sin embargo, tomando en cuenta tanto los resultados
cuantitativos como cualitativos, seria recomendable que el Banco de
Guatemala le diera seguimiento permanentemente, ademas del IPC, a la
tendencia de la inflacion obtenida con el X11-ARIMA, a la media
ponderada recortada y a la inflacién subyacente por exclusion. En
cuanto a la inflacién latente, ésta constituye un valioso instrumento en

el que cada banco debe seguir investigando.
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