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Resumen

Se cuantifica el grado de precisión al predecir la inflación del ı́ndice de precios al
consumidor (IPC) mediante agrupaciones homogéneas de los rubros en la canasta del
IPC. Dos conjuntos de agrupaciones homogéneas alternativos al conjunto de agru-
paciones convencionales se obtienen al aplicar un método estad́ıstico de agrupación
a los rubros en el ciclo común de la inflación IPC y a los del agregado inflación
IPC (conjunto de control). Los mismos modelos desagregados son estimados con
estos tres conjuntos de datos para generar las proyecciones. Se encuentra que (1)
los dos conjuntos de agrupaciones homogéneas brindan proyecciones más precisas
que el conjunto de agrupaciones convencionales, y (2) el conjunto de control brinda
las proyecciones más precisas. Se concluye que, para predecir la inflación IPC con
la mayor precisión, se requiere utilizar datos agrupados homogéneamente, en par-
ticular los obtenidos con los rubros del agregado inflación IPC (además de utilizar
modelos desagregados).

Palabras claves: Modelos de series de tiempo, construcción y evaluación de modelos,
predicción, inflación.

Clasificación JEL: C32, C51, C52, C53, E31.
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de César Carrera y Nikita Céspedes, aśı como las de un lector anónimo, aunque es responsable exclusivo
de todo error remanente.
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RESUMEN NO TÉCNICO

El presente estudio cuantifica las ganancias en la precisión para predecir la inflación
IPC del ı́ndice de precios al consumidor (IPC) estimando los mismos modelos de predicción
con tres diferentes conjuntos de datos desagregados del IPC de Lima Metropolitana entre
los años 1994 y 2010. Los dos primeros son conjuntos de desagregaciones homogéneas que
se obtienen con al menos un procedimiento estad́ıstico, por lo que ambos son alternativos
al conjunto de desagregaciones convencionales que surgen de clasificar los rubros de precios
del IPC en función al tipo de bien o servicio final.

El primer conjunto de desagregaciones homogéneas se obtiene aplicando, en primer
lugar, un método de clasificación que separa todos los rubros al interior del IPC en dos
grupos, de acuerdo con el tipo de choques que predominan como determinantes de sus
variaciones individuales (choques idiosincrásicos o choques macroeconómicos). En este
contexto, se denomina versión cuantitativa del ciclo común de la inflación IPC a la
variación del agregado obtenido con el grupo de rubros cuyas variaciones individuales
son determinadas básicamente por choques macroeconómicos. Luego se aplica un método
de agrupación a los rubros incluidos en esta versión cuantitativa del ciclo común, para
separarlos en varios conjuntos de grupos homogéneos. A manera de conjunto de control,
el segundo conjunto de desagregaciones homogéneas se obtiene simplemente de aplicar el
mismo método de agrupación a todos los rubros al interior del IPC.

Ambos conjuntos se comparan con el conjunto disponible de desagregaciones conven-
cionales sobre la base de las proyecciones generadas con los mismos modelos dinámicos
de predicción, los que son estimados con los tres conjuntos de datos desagregados. La
construcción de estos modelos minimiza los sesgos asociados a un número excesivo de
parámetros estimados, potenciando aśı sus capacidades predictivas.

Los resultados indican (1) que los dos conjuntos de desagregaciones homogéneas obtenidos
con procedimientos estad́ısticos brindan proyecciones más precisas que el conjunto de de-
sagregaciones convencionales; y (2) que de los dos primeros, el conjunto que genera las
proyecciones más precisas es el conjunto de control. Se concluye, en primer lugar, que
la modelación de la heterogeneidad en el comportamiento de los rubros al interior de la
inflación IPC debe priorizar la determinación de grupos homogéneos existentes en su inte-
rior; asimismo, en segundo lugar, que los grupos homogéneos en el interior de la inflación
IPC resultan más útiles que los presentes en el interior de la versión cuantitativa del ciclo
común, en términos de la precisión de las proyecciones de la inflación IPC.
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I. Introducción

Las medidas usuales de inflación, como la variación del ı́ndice de precios al consu-
midor (IPC) de Lima Metropolitana (que denominaremos inflación IPC) o alguna medida
de su tendencia (idem, inflación subyacente IPC)), resultan de la agregación ponderada
de un número considerable de componentes (rubros), por lo que responden a un número
no deleznable de choques (ver Stock & Watson (2010b)). Sólo si los diferentes rubros en
el IPC presentaran sendas muy “similares” en su comportamiento (constituyendo aśı una
muestra homogénea), la evolución del agregado IPC seŕıa informativa sobre la evolución
del comportamiento de todos los rubros. Desde Green(1964) se acepta que esta agregación
consistente es un caso extremo, posible sólo cuando cada rubro se comporta como una
réplica, a escala pequeña, del agregado. En este contexto, puede no haber justificación
suficiente en la literatura para usar la inflación IPC (o alguna medida de su tendencia)
en la estimación y la calibración de una curva de Phillips agregada.1

El presente trabajo explora la perspectiva de separación y aglomeración de los rubros
de precios en el IPC de Lima Metropolitana en grupos homogéneos (Elton & Gruber
(1970,1971)) mediante métodos no paramétricos y evalúa el valor intŕınseco de estos gru-
pos al ser usados como datos para estimar un sub-conjunto de modelos desagregados para
la predicción de la inflación IPC. Esta preocupación está en ĺınea con el uso de estas
proyecciones como meta intermedia bajo el esquema de metas de inflación vigente en
el Perú desde enero 2002. Se compara dos estrategias alternativas de separar y agrupar
los rubros de precios del IPC en grupos homogéneos en términos de su capacidad para
predecir la inflación IPC, lo que ofrece una nueva perspectiva respecto a los problemas
inherentes a la sub-agregación de los rubros en el IPC.2

La primera estrategia de separación por grupos supone que las fluctuaciones agregadas
resultan de choques macroeconómicos. Sobre la base de este supuesto se separa, en una
primera etapa, los componentes de precios que responden a choques macroeconómicos de
aquellos que no tienen un comportamiento anticipado ni coincidente con dichas fluctua-
ciones por ser más sensibles a choques idiosincrásicos. El agregado de los primeros, que
como se verá debe ser denominado la versión cuantitativa del ciclo común de la inflación
IPC, es reflejo de fluctuaciones agregadas y, por construcción, resultaŕıa robusto ante la
presencia de rubros cuya evolución depende de choques idiosincrásicos.

Para esta separación se utiliza los métodos no paramétricos que tradicional para de-
terminar los puntos de quiebre del ciclo común en la dinámica de los precios al interior de
la inflación IPC. Estos métodos fueron creados en la tradición de Burns & Mitchell(1946)
y Bry & Boschan(1971) para el contexto de los ciclos en la actividad productiva (también
denominados ciclos en los negocios) y recientemente han sido formalizados por Harding
& Pagan(2002,2006)). Según esta ĺınea tradicional, los componentes que no tienen in-
formación relevante para predecir el ciclo común serán los que obedecen más a factores
idiosincrásicos porque (i) se rezagan en relación con los puntos de quiebre referenciales
y (ii) no pertenecen al grupo de componentes en el ciclo común. Como se mencionó, es-
ta primera etapa de clasificación de los rubros de la canasta de consumo resulta en dos

1Si no existen fluctuaciones agregadas en los rubros de precios del IPC que resulten de choques
macroeconómicos, utilizar alguna de estas medidas de inflación evade la potencial dominancia de choques
idiosincrásicos o sectoriales. Ello explica parte de las dificultades prácticas en la estimación y la calibración
de una curva de Phillips agregada (Stock & Watson (2010b)), con efectos adversos sobre la idoneidad de
la regla de Taylor como una reacción aproximada de poĺıtica.

2Una ventaja de esta perspectiva es que el conjunto universo de componentes de precios puede incluir
los rubros tanto en el IPC como en el ı́ndice de precios al por mayor (IPM). Los resultados en el presente
trabajo, aunque restringidos a los componentes del IPC, pueden interpretarse a favor de esta extensión
y por lo tanto señalan una dirección con potencial de mejoras en la medición y predicción de la inflación.

3



grupos: el grupo asociado al ciclo común y el grupo de todos los demás rubros.
Justamente como una extensión de utilidad dentro de esta ĺınea tradicional, cuyo ob-

jetivo sólo es determinar los puntos de quiebre que conforman el ciclo común, se construye
una versión cuantitativa del ciclo común en el crecimiento de los precios componentes del
IPC. Una versión cuantitativa del ciclo común en los rubros del IPC puede considerarse
una medida alternativa de inflación subyacente que, por construcción, resulta robusta ante
la presencia de componentes sensibles a factores básicamente idiosincrásicos. Más aún, en
el contexto del procedimiento tradicional mencionado, ahora se dispone de al menos dos
referencias alternativas para construir ı́ndices compuestos de indicadores que anticipen
las fechas de los puntos de quiebre que se tomen como referenciales: los del ciclo común
o los de su versión cuantitativa.

Sin embargo, el valor intŕınseco de estas referencias, aśı como de los correspondientes
ı́ndices compuestos de indicadores anticipados, depende de la validez del supuesto de
que las fluctuaciones agregadas resultan de choques macroeconómicos. De hecho, si los
rubros incluidos en la versión cuantitativa del ciclo común no constituyen una muestra ho-
mogénea, la supuesta dominancia de los choques macroeconómicos será inválida. La baja
representatividad del agregado referencial, la versión cuantitativa del ciclo común, motiva
una segunda etapa dentro de esta primera estrategia, cuyo objetivo es desagregar esta ver-
sión cuantitativa en grupos de componentes para obtener, finalmente, el primer conjunto
de sub-agregaciones homogéneas diferente al conjunto de sub-agregaciones convencionales
disponible de los rubros de la canasta de consumo.

En esta segunda etapa, los componentes de precios de la versión cuantitativa del ciclo
común se aglomeran en K grupos homogéneos (Elton & Gruber (1970,1971)) utilizando
la cercańıa o similaridad de sus correspondientes ciclos individuales discretos (los que
sirvieron para obtener el ciclo común en la primera etapa) mediante el procedimiento
K-means, una técnica no paramétrica de agrupamiento (clustering) muy utilizada en la
que se fija el número de grupos (K) aśı como la medida de similaridad o distancia entre
los distintos objetos (rubros) a agrupar. Al sub-agregar los rubros de cada uno de estos
K grupos se obtiene una sub-agregación del IPC consistente en K grupos homogéneos.
Este procedimiento se repite para diferentes valores de K, obteniéndo un conjunto de
desagregaciones homogéneas de la versión cuantitativa del ciclo común.3

La segunda sección ubica el presente estudio en la literatura sobre los métodos de
extracción del ciclo común y la tercera sección describe una aplicación a los 174 rubros
al interior del IPC de Lima Metropolitana. La construcción del ı́ndice de indicadores
anticipados propuesto para las fechas de los máximos y mı́nimos locales de la versión
cuantitativa del ciclo común se detalla en la cuarta sección. El valor intŕınseco de la
versión cuantitativa del ciclo común y del ı́ndice de indicadores anticipados asociado es
establecido en la quinta sección, donde las diferentes estrategias de sub-agregación de los
rubros de la canasta de consumo, además de la sub-agregación convencional disponible,
son utilizadas en un sub-conjunto de modelos desagregados de predicción de la inflación
IPC para determinar mejoras cuantitativas en su capacidad para predecir la inflación
IPC. Finalmente, las razones detrás de la proliferación de grupos homogéneos al interior
del IPC (aśı como la consolidación de la estabilización de la inflación IPC en el 2001)
pueden determinarse con la matriz de co-varianzas condicionales de una desagregación
simple de la inflación IPC. Para ello, la sexta sección estima un modelo VARNN-ARCH
de mı́nima dimensión con las variaciones porcentuales del ı́ndice compuesto de indicadores
anticipados y de la versión cuantitativa del ciclo común. La sétima sección concluye.

3Este clustering también se aplica a todos los rubros del IPC para obtener una familia de control de
desagregaciones homogéneas.
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II. La extracción de los puntos de quiebre del ciclo común

La estimación de los puntos de quiebre de las fluctuaciones en la actividad productiva
agregada medida por el PBI es un tópico que ha retomado importancia en la literatu-
ra debido a sus ventajas potenciales para guiar las decisiones preventivas de poĺıtica
macroeconómica. Un balance reciente sobre las ventajas y desventajas de los métodos no
paramétricos tradicionales de Bry & Boschan(1971) y Harding & Pagan(2002,2006) y los
métodos paramétricos modernos como los propuestos por Hamilton(1989) ha favorecido
a los métodos tradicionales (Harding & Pagan(2003a,2003b), Hamilton(2003)).

Sin embargo, estos estudios, aśı como toda la literatura reciente, suponen que el PBI
es una medida adecuada de la actividad productiva agregada. En términos de la literatura
tradicional de ciclos en los negocios iniciada por Burns & Mitchell(1946) y continuada
por Bry & Boschan(1971) y recientemente por Watson(1994), esto significa suponer que
el ciclo del PBI coincide con el ciclo común obtenido utilizando un conjunto amplio de
información desagregada disponible sobre la actividad productiva (variables directa o
indirectamente relacionadas con ésta)4. Este supuesto podŕıa ser válido por construcción
para el caso de la actividad productiva agregada, si la verificación de que el ciclo del PBI
coincide con el ciclo común aśı obtenido se convirtiera en una manera de verificar una
adecuada imputación de la producción de servicios no financieros en la construcción de
los datos del PBI a partir de fuentes directas e indirectas.

Coincidentemente, la extracción del ciclo común a partir de los puntos de quiebre de
las fluctuaciones en la actividad productiva desagregada ha recibido escasa atención en
la literatura desde Bry & Boschan(1971) hasta los aportes recientes de Bruno & Otranto
(2003) y Stock & Watson (2010a). Ello contrasta con la mayor versatilidad y factibilidad
de los métodos no paramétricos en el caso desagregado respecto al caso agregado, ya que la
rapidez de su aplicación en conjuntos amplios de información desagregada contrasta con
las dificultades computacionales de los modelos dinámicos con markov switching (Sims et
al (2006)).

Evidentemente, la extracción de los puntos de quiebre del ciclo común también puede
aplicarse al crecimiento de las ventas, los inventarios (datos mediante), los precios de
bienes y servicios al consumidor y al productor, e incluso los precios de activos como
acciones y commodities (a pesar de su elevada volatilidad). Desconocemos estudios sobre
la extracción de los ciclos comunes asociados al crecimiento de las dos primeras variables.
En contraste, las ventajas potenciales para guiar las decisiones preventivas de poĺıtica
monetaria, en particular para estabilizar la evolución futura de la inflación, han motivado
las aplicaciones al caso agregado del crecimiento de los precios de bienes y servicios. Entre
los estudios principales sobre sobre los puntos de quiebre de una medida agregada del
crecimiento de los precios (el “ciclo agregado de la inflación”) se destaca Boughton &
Branson (1991), Dasgupta & Lahiri (1991), Roth (1986,1991), Cullity (1987), Artis et al
(1995), Quinn & Mawdsley (1996), Baykan & Dogan (1999), Ivanova et al (2000), Pethe
& Samanta (2001) y Daly Sfia (2010).

El presente estudio considera los casos desagregado y agregado, en este orden, al extraer
los puntos de quiebre de las fluctuaciones en el crecimiento desagregado de precios en el
Perú con datos mensuales desde inicios de los 90s y cuantifica las ventajas en términos de
predicción de la inflación que surgen del enfoque de “fechar, luego agregar”, adicionales
a las planteadas por Stock & Watson (2010a), en lo que puede denominarse el enfoque
“fechar, luego agrupar”.

4Por ejemplo, Barrera(2009) encuentra esta coincidencia con el ciclo del crecimiento del PBI no pri-
mario del Perú desde inicios de los 90s, que constituye una medida de actividad productiva adecuada en
un páıs con una elevada participación de las exportaciones de materias primas en el total de exportaciones.
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Gráfico No. 1: Percentiles y fase dominante de las distancias al pico/fosa más cercano(a)

III. El ciclo común tentativo en el IPC

La presente sección aplica el procedimiento no paramétrico para extraer los puntos de
quiebre del ciclo común de Harding & Pagan (2006) al crecimiento de los 174 rubros de
precios al interior del IPC5. Esta referencia servirá para separar cuáles de estas variables
anticipan, coinciden o se retrasan respecto a las fluctuaciones del ciclo común y por ende
para construir ı́ndices compuestos de indicadores anticipados a ser utilizados en modelos
para predecir la inflación IPC.

Es importante señalar que el procedimiento de Harding & Pagan (2006) es una for-
malización del procedimiento utilizado por la NBER para fechar los puntos de quiebre
referenciales en la actividad económica desagregada de los EE.UU. usando gran canti-
dad de información, en la tradición de Bry & Boschan (1971). Este procedimiento no
corresponde estrictamente a uno de agrupamiento, sino más bien a uno de clasificación6.

El Gráfico No. 1 muestra dos pares de sendas comparativas (para picos y fosas, res-
pectivamente) para el periodo enero 1993 - junio 2010. El primer (sub) gráfico de cada par
muestra 3 percentiles de las distribuciones de corte transversal de las distancias al pico
(a la fosa) más cercano(a), mientras que el segundo (sub) gráfico, dos indicadores para la
dominancia de un estado o fase en las distribuciones: el número de rubros con crecimiento
en aceleración (desaceleración) y el peso total de los mismos rubros en el IPC7.

Se aprecia gran número de porciones aparentemente planas como conjuntos de mı́nimos
locales, generando una multiplicidad de empates entre los candidatos a picos (fosas) en el

5El conjunto universo podŕıa comprender los rubros del IPC y del IPM para extraer el ciclo común.
6Para fines comparativos, en el Anexo A se detalla esta formalización mientras que en el Anexo B se

presenta, de manera estilizada, el algoritmo no paramétrico de agrupamiento K-means.
7Estos indicadores de dominancia de un estado están directamente relacionados con el tercer momento

de las distribuciones de corte transversal del crecimiento de precios. Ver Ball & Mankiw (1995).
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ciclo común. La solución sugerida por Harding & Pagan (2006) para este problema es usar
percentiles mayores al 50 por ciento. Para el conjunto de datos del presente trabajo, esta
sugerencia no constituye una solución para la proliferación de empates, por lo se recurre
a los ponderadores de los rubros correspondientes a cada ciclo individual (rubro) para
calcular una media generalizada, espećıficamente la media geométrica (ponderada) de
cada distribución de corte transversal de las distancias al pico (a la fosa) más cercano(a).
Se obtiene aśı el Gráfico No. 2.8
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Gráfico No. 2: Medias geométricas y fase dominante de las distancias al pico/fosa más cercano(a)

Esta nueva métrica logra eliminar los empates. Los mı́nimos locales de las dos se-
cuencias de medias geométricas ponderadas de las distribuciones de corte transversal de
las distancias al punto de quiebre más cercano mantienen una elevada consistencia con
los correspondientes máximos locales de los dos indicadores de dominancia de la fase de
aceleración en las distribuciones de corte transversal. Sin embargo, los indicadores más
estables de cada par son los dos indicadores de la dominancia (el porcentaje de rubros
con crecimiento en aceleración o desaceleración). El peso total de los mismos rubros en el
IPC presenta pronunciadas fluctuaciones en el mediano plazo aśı como en el corto plazo
(especialmente en las más recientes observaciones)9.

Al eliminar los empates y fijar un delta de 10 meses para definir el tamaño de la
vecindad a cada punto de quiebre (ver Anexo A), se obtiene el conjunto de picos y fosas

8Es importante notar que la proliferación de empates indica que las fechas de los puntos de quiebre
obtenidas con el procedimiento de Harding & Pagan (12006) tienen elevada incertidumbre. Por completi-
tud, el Anexo C describe el método de “selección” a través de episodios propuesto por Stock & Watson
(2010a,c) para estimar la incertidumbre en las fechas de los puntos de quiebre referenciales.

9De donde pueden surgir dudas respecto a la relevancia de los ponderadores de un ı́ndice de costo de
vida del consumidor para la medición de la inflación (ver Barrera(1997)), aśı como expectativas respecto
a una extensión del conjunto universo de precios a la unión de los conjuntos de componentes del IPC y
del ı́ndice de precios al por mayor (IPM).
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Gráfico No. 3: Mı́nimos locales de medias geométricas de las distancias al pico/fosa más cercano(a)

del ciclo común (puntos de quiebre referenciales) que se muestran en el Gráfico No. 3. La
posición de las barras en el eje horizontal señala la ubicación temporal de cada mı́nimo
local en la muestra (que es único debido al uso de la media geométrica) y su altura, el
rango temporal de relevancia de cada mı́nimo (valor absoluto de la vecindad en meses).
Definidos estos centros, el procedimiento tradicional concluye con la clasificación de los
174 rubros del IPC a cada uno de estos centros en una vecindad máxima de 24 meses (d̄
en el Anexo A). El Cuadro No. 1 presenta las fechas de los puntos de quiebre aśı como el
porcentaje de rubros y el peso en el IPC correspondientes al grupo de cada centro.

Cuadro No. 1: Representatividad de los grupos/puntos de quiebre en la inflación IPC

(Variaciones porcentuales promedio 12 meses)

Picos Fosas
Fecha %Rubros %Peso IPC Fechas %Rubros %Peso IPC

en grupo en grupo en grupo en grupo

Ene-97 86.21 90.21 Set-96 88.51 86.95
Set-99 90.80 80.30 Jul-98 90.23 91.60
Jul-01 87.36 88.77 Mar-01 85.06 80.56
Jun-03 86.21 88.18 Oct-02 87.93 82.38
Feb-05 87.93 77.34 Feb-04 85.63 85.15
Dic-06 90.80 91.71 Mar-06 86.78 84.48
May-09 89.08 91.23 Jun-07 88.51 90.15

Resalta el hecho de que el intervalo de variación (mı́nimo, máximo) del porcentaje de
rubros a través del tiempo siempre está contenido en el intervalo del peso en el IPC, tanto
para picos como para fosas, reflejo de la mayor variabilidad en las sumas de ponderadores

8



a través del tiempo (esta vez referidas a cada grupo asociado a un pico o una fosa). Ver
nota de pie N◦ 10.
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Gráfico No. 4: Medidas de inflación y ciclo común tentativo (toda la muestra y últimas observaciones)

El Gráfico No. 4 compara este ciclo común (aún tentativo en su versión discreta) con
las medidas de inflación IPC y subyacente IPC usuales (la muestra completa es enero 1993
- junio 2010 y la de las últimas observaciones es enero 2001 - junio 2010). Si se observa
únicamente el pico referencial más reciente (el final de la fase común de aceleración más
reciente), se apreciará que su fecha coincide mejor con la del pico más reciente en la
inflación subyacente IPC (oficial) que con la del pico más reciente en la inflación IPC
(headline). Esto significa que la inflación subyacente IPC (oficial) ha sido representativa
del pico referencial en el interior del IPC además de presentar una evolución más suave
como medida de la tendencia de la inflación (por construcción).

Si se restringe el panorama a las tres fases de desaceleración anteriores a la más re-
ciente en el tentativo ciclo común, las medidas tradicionales parecen similares: la primera
desaceleración coincide con la fase correspondiente en la inflación subyacente IPC pero
termina en un “punto de inflexión” en la inflación IPC, la segunda coincide con la cor-
respondiente fase en ambas medidas, mientras que la tercera, más reciente, coincide con
la fase correspondiente en la inflación IPC pero con una “zona plana” en la inflación
subyacente IPC. Considerando la coincidencia del último pico de la subyacente con este
ciclo común, podŕıa deducirse que el tentativo ciclo común (discreto) presenta una fase
de desaceleración que no debeŕıa estar presente. En otras palabras, la fase de aceleración
más reciente tuvo una mayor duración.

Aproximaciones cuantitativas del ciclo común

Como una extensión al procedimiento tradicional, es posible obtener, tentativamente,
dos aproximaciones cuantitativas del ciclo común mediante la aplicación de un promedio

9
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Gráfico No. 5: Medidas de inflación, ciclo común tentativo y versiones cont́ınuas (últimas observaciones)

simple y un promedio ponderado al grupo asociado al pico referencial más reciente10, es
decir, dos versiones continuas del ciclo común. La comparación de estas versiones continuas
del ciclo común con las dos medidas tradicionales de inflación (ver segundo sub-gráfico del
Gráfico No. 5) indica que las primeras han sido más estables que la inflación IPC en gran
parte de la muestra reciente. Más aún, presentan un mayor cotejo con el tentativo ciclo
común (discreto) desde el inicio de la tercera fase de aceleración más reciente (tercer sub-
gráfico), incluyendo aquella desaceleración que no está presente en la inflación subyacente
IPC (zona plana).

Podŕıa argumentarse que aquellos puntos de quiebre del tentativo ciclo común (dis-
creto) que corresponden a “puntos de inflexión” o “zonas planas” en las medidas de
inflación tradicionales debeŕıan eliminarse del ciclo común.11 Sin embargo, estas medidas
tradicionales t́ıpicamente dependen de ponderadores de magnitud heterogénea, los que
los tornan sensibles a las fluctuaciones en la suma de ponderadores correspondiente a los
rubros en fase de aceleración/desaceleración. Para el periodo enero 1997 - junio 2010,
el Gráfico No. 6 ilustra (imperfectamente) que una mayor distancia entre el porcentaje
de rubros en una fase y la suma de ponderadores en las misma fase genera una mayor
distancia entre las dos versiones continuas del ciclo común (tentativas).12

10Más exactamente, el grupo de rubros cuyos picos estuvieron más cerca al pico referencial más reciente.
Nótese que al restringirse al pico más reciente, estas primeras aproximaciones consideran sólo una fase
del más reciente ciclo en el agregado de rubros de precios del IPC.

11La aparente necesidad de incluir algún criterio para caracterizar los puntos de quiebre referenciales
(por ejemplo, alguna medida del grado de importancia de la “meseta” en la vecindad de cada candidato
a punto de quiebre referencial) tiene relación con este argumento.

12Si el gráfico incluyera la variación de un promedio simple además de la del promedio ponderado
detrás de la inflación IPC, seŕıa más evidente.

10
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Gráfico No. 6: Fases dominantes, medidas de inflación y versiones cont́ınuas

Retomando el tercer sub-gráfico del Gráfico No. 5, existe un mayor cotejo entre las
versiones continuas y la versión discreta del ciclo referencial sólo en la cercańıa del grupo
del punto de quiebre referencial más reciente (que de hecho fue usado para construirlas).
Para lograr un cotejo más “global” seŕıa necesario construir un grupo envolvente de los
grupos asociados a los puntos de quiebre referenciales más recientes, digamos de los últimos
4 grupos. Sin embargo, ello no está asegurado porque, como veremos, los grupos de rubros
en el Cuadro No. 1 no necesariamente mantienen un elevado grado de homogeneidad a
través del tiempo.

Cuadro No. 2: Homogeneidad de la cobertura de la familia de grupos desde mayo 2009
(Con diferentes amplitudes máximas de los grupos, d̄)

Punto de quiebre %Rubros %Peso IPC %Rubros %Peso IPC %Rubros %Peso IPC %Rubros %Peso IPC
Fecha Tipo en grupo en grupo en grupo en grupo en grupo en grupo en grupo en grupo

(intercep.; d̄ = 24) (unión; d̄ = 24) (unión; d̄ = 20) (unión; d̄ = 18)

Set-96 Fosa 17.24 18.06 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Ene-97 Pico 17.82 18.26 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Jul-98 Fosa 24.71 21.76 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Set-99 Pico 27.59 26.40 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Mar-01 Fosa 28.74 29.42 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Jul-01 Pico 32.18 30.45 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Oct-02 Fosa 36.78 34.09 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Jun-03 Pico 41.95 41.44 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Feb-04 Fosa 48.85 48.24 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Feb-05 Pico 55.17 51.57 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Mar-06 Fosa 64.37 64.46 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Dic-06 Pico 71.84 75.17 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00 100.00
Jun-07 Fosa 77.59 81.37 100.00 100.00 100.00 100.00 99.43 97.94

May-09 Pico 89.08 91.23 89.08 91.23 89.08 91.23 89.08 91.23
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La homogeneidad de los grupos a través del tiempo puede medirse con una función
de cobertura aplicada a la familia disponible de grupos (intercepción o unión) y a su vez
puede depender de la amplitud máxima de la cercańıa a cada punto de quiebre (d̄ en el
Anexo A). El Cuadro No. 2 la cuantifica partiendo del grupo más reciente (asociado al
pico de mayo del 2009) hasta llegar al más alejado en el tiempo (asociado a la fosa de
setiembre de 1996). El porcentaje de los rubros en común (intercepción “acumulada”)
disminuye sobremanera a medida que incluimos más grupos antecedentes hasta llegar a
sólo 17 por ciento de los 174 rubros (que pesan 18 por ciento en la canasta). Una manera
equivalente de apreciarlo es considerar qué tan pronto se obtiene el 100 por ciento de
rubros a medida que unimos los grupos (unión “acumulada”). Los datos muestran que
basta considerar un grupo antecedente al más reciente para ello, incluso si se reduce la
amplitud máxima de 24 a 20 meses. Habŕıa que reducir esta amplitud a 18 meses para
lograrlo con dos grupos antecedentes más en vez de sólo uno más.
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Gráfico No. 7: Dos aproximaciones de versiones cont́ınuas (últimas observaciones)

Por lo tanto, para lograr un cotejo más “global” entre las versiones continuas y la ver-
sión discreta del ciclo referencial (en la cercańıa del grupo del punto de quiebre referencial
más reciente) se construye un grupo envolvente como la intersección de los grupos asocia-
dos a los dos puntos de quiebre referenciales más recientes (las dos fases del último ciclo
en la muestra). Calculando un promedio simple y un promedio ponderado con este grupo
envolvente, se obtiene otras dos aproximaciones cuantitativas, las que se muestra con el
primer par en el Gráfico No. 7 para el periodo enero 2001 - junio 2010. Como se mencionó,
se considera un mayor número de puntos de quiebre referenciales recientes, las aproxima-
ciones cuantitativas del ciclo común serán menos representativas (menos “comunes”).
Otra ventaja de utilizar el grupo envolvente de los dos puntos de quiebre referenciales
más recientes es que las nuevas aproximaciones cuantitativas consideran las dos fases del
último ciclo en la muestra bajo análisis.

12



Para concluir la presente sección se presenta el cotejo de los dos pares de aproxi-
maciones cuantitativas, sus correspondientes ciclos individuales discretos, junto con y el
tentativo ciclo común (discreto) obtenido con el procedimiento tradicional. Los tamaños
de las vecindades a cada punto de quiebre de cada par de ciclos individuales discretos (δ
en el Anexo A) son de 8 meses en el caso de la primera aproximación (Gráfico No. 8)
y de 10 meses en el caso de la segunda aproximación (Gráfico No. 9).13 Ambos gráficos
presentan el periodo enero 1997 - junio 2010 como la muestra amplia y el periodo enero
2001 - junio 2010 como la de las observaciones más recientes.
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Gráfico No. 8: Ciclo referencial versus ciclos de agregados referenciales (delta=8)

Se observa que los “ciclos individuales discretos” extráıdos de estas versiones cuanti-
tativas no son idénticas al tentativo ciclo común (discreto). Como se mencionó, el ciclo
común posee un exceso de fases, t́ıpicamente de corta duración y asociadas a los “puntos
de inflexión” o zonas planas en las medidas de inflación. Estas fases en exceso no se hallan
en los ciclos individuales discretos de ninguna de las versiones cuantitativas obtenidas, lo
que valida el segundo par de aproximaciones cuantitativas del ciclo común, es decir, la
extensión al procedimiento tradicional como un primer aporte del presente estudio.14

Nótese finalmente que el objetivo del procedimiento de Harding & Pagan(2006) es
fechar los puntos de quiebre (que pueden tener una elevada incertidumbre; ver pg. 4) y
obtener aśı el ciclo común (discreto), no construir versiones cuantitativas de la secuencia de
los mismos, cuyos ciclos individuales discretos pudieran a su vez validar el ciclo común.
Claramente, el problema de fechar los puntos de quiebre es diferente al problema de

13La rutina utilizada es muy similar a la que determinó los puntos cŕıticos en el Gráfico No. 3.
14De hecho, una manera de validar las aproximaciones cuantitativas es mostrar que sus puntos de

quiebre se encuentran en la vecindad de la mayoŕıa de puntos de quiebre referenciales de la versión
tentativa del ciclo común (discreto), es decir, no más lejos de 24 meses de los centros.

13
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Gráfico No. 9: Ciclo referencial versus ciclos de agregados referenciales (delta=10)

anticiparlos (Stock & Watson (2010a,c)), pero estos mismos autores reconocen que existe
un grado de incertidumbre detrás de las fechas referenciales que se obtienen mediante
el procedimiento tradicional con refinamientos en la duración de las fases (por ejemplo,
la versión de Watson(1994) los incluye). Como Harding & Pagan(2006)) excluye estos
refinamientos, la propuesta de usar el ciclo discreto individual de la versión ponderada
del segundo par de aproximaciones cuantitativas puede solucionar los problemas del ciclo
referencial obtenido con el procedimiento de Harding & Pagan(2006) para el caso del Perú.
En ĺınea con este objetivo, esta sección ha presentado algunos criterios para construir
aproximaciones cuantitativas del ciclo común, aunque enmarcados por el mencionado
procedimiento.15

No es posible descartar que esta versión cuantitativa junto con un ı́ndice compuesto
de indicadores anticipados de precios permita mejorar la capacidad para predecir la in-
flación IPC con un subconjunto de modelos desagregados de predicción. De hecho se ha
encontrado evidencia de que niveles intermedios de desagregación (entre 13 y 30 sub-
agregados) tienen mayores niveles de precisión (Barrera(2005,2011b)); más aún, también
se ha encontrado evidencia de que un ı́ndice compuesto de indicadores anticipados favorece
la predicción del agregado referencial (Barrera(2009)), que en el presente estudio corres-
ponde a la versión cuantitativa del ciclo común. Con este objetivo, la siguiente sección
utiliza el promedio ponderado de la segunda aproximación cuantitativa como referencia

15Por otro lado, Stekler(1991) diferencia la predicción de puntos de quiebre o cambios de régimen
(cualitativa) de la predicción cuantitativa de la variable de referencia, pero señala que un buen modelo
para predecirla cuantitativamente también debeŕıa predecir los puntos de quiebre (de hecho hay pruebas
estad́ısticas para la dirección correcta de las proyecciones). Su recomendación es incluir indicadores antici-
pados (o ı́ndices compuestos por éstos) para evitar que los modelos cuantitativos generen falsas señales
de cambio de régimen, aunque no considera la incertidumbre detrás de los puntos de quiebre.
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para construir el ı́ndice compuesto de indicadores anticipados. Sin embargo, por las ra-
zones que la siguiente sección detalla, sus puntos de quiebre no constituyen una versión
final del ciclo común (discreto) en el crecimiento de los 174 rubros precios del IPC.

IV. Construcción del ı́ndice compuesto de indicadores anticipados

La presente sección detalla la construcción de un ı́ndice compuesto de indicadores que
anticipan los puntos de quiebre referenciales en el promedio ponderado de la segunda
aproximación cuantitativa. Debido a la evidente falta de homogeneidad de los grupos
en el tiempo (ver Cuadro No. 2), aunada por los perfiles individuales de información
adelantada que se presentan a continuación, esta referencia no puede ser denominada
como el ciclo común en el crecimiento de los 174 rubros precios del IPC. Por ello no es
necesario presentar el conjunto de pruebas estad́ısticas sobre el supuesto de homogeneidad
temporal de las duraciones entre los puntos de quiebre de los rubros individuales y los de
la referencia mencionada (ver p.ej., las pruebas de Wilcoxon y de Welch en el Cuadro No.
1 en Barrera(2009))16.

Sin embargo, se mantiene el objetivo de evaluar las potenciales mejoras para la predic-
ción de la inflación IPC mediante alguno de los ı́ndices compuestos de indicadores antici-
pados que pueda construirse para la aproximación cuantitativa elegida del ciclo común en
el crecimiento de los precios.

Fechas referenciales y perfiles de información adelantada

Las fechas de los puntos de quiebre del promedio ponderado de la segunda aproxi-
mación cuantitativa son las fechas referenciales para elaborar los perfiles de información
adelantada, coincidente y rezagada tanto del crecimiento promedio de los 174 rubros in-
dividuales del IPC como de un conjunto mucho más amplio de variables además de los
sub-agregados de precios al consumidor usuales (sub-agregados del ı́ndice de precios al
por mayor, IPM, ı́ndices de precios de commodities individuales y sub-agregados, ı́ndices
de producción sectorial individuales y sub-agregados, aśı como importaciones de bienes y
servicios, despachos locales de cemento, el ı́ndice de indicadores anticipados LI9 construi-
do en Barrera(2009) para el PBI no primario, entre otros). El conjunto universo contiene
420 variables.

El Cuadro No. 3 presenta un resumen del perfil de información adelantada de este
conjunto de variables (ver Cuadro Anexo No. 1 para escudriñar cada variable del conjunto
universo). Se adiciona un par de columnas que simplemente suman el número de fosas
que resultan anticipadas (de un total de 4 en la muestra noviembre 1991 - junio 2010)
aśı como el número de puntos de quiebre que resultan anticipados (de un total de 8).

Se aprecia que muy pocos rubros o sub-agregados de precios logran anticipar la mayoŕıa
de puntos de quiebre de la segunda aproximación cuantitativa, especialmente las 4 fosas.
Sólo el pan (del ı́ndice subyacente) y el zapallo (del ı́ndice no subyacente) cumplen con
esta condición, por lo que fueron seleccionados (junto con otros 7 rubros encuadrados con
ĺınea punteada) para obtener el primer ı́ndice compuesto de indicadores anticipados LIA8,
con un grado de anticipación de corto plazo (entre 2 a 3 meses para la fosa más reciente)

16Si fuera posible obtener algunos resultados a favor del supuesto mencionado, la pequeña muestra
disponible de puntos de quiebre los calificaŕıa como tentativos, a pesar de haber utilizado el procedimiento
de Harding & Pagan (2006) que incluye “restriciones de censura” para eliminar ciclos espurios en cada
variable individual propia de Bry & Boschan(1973). La presencia de largas fases de desaceleración al
inicio de la muestra (ver por ejemplo Gráficos No. 8 y 9), explicada por la estabilización de la inflación
durante gran parte de los años 90s, compensa la presencia de “puntos de inflexión” y “zonas planas” en
los ciclos individuales.
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y cuya construcción exigió que al menos anticiparan 3 fosas y una de ellas fuera la más
reciente.

Para obtener un grado de anticipación mayor (entre 5 y 7 meses para la fosa más
reciente), fue necesario relajar esta exigencia de anticipar la mayoŕıa de fosas, aunque se
mantuvo el requerimiento de anticipar la más reciente. Aśı se seleccionó en principio un
total de 8 rubros para obtener el segundo ı́ndice compuesto de indicadores anticipados
LIB7 (encuadrados con ĺınea continua delgada), con un mayor grado de anticipación de
corto plazo (5 a 7 meses para la fosa más reciente, por construcción), aunque como se
verá luego se descartó 2 de estos rubros para no deteriorar las capacidades del ı́ndice.
Finalmente, se observó que hab́ıa 9 rubros con un grado de anticipación aún mayor (entre
9 y 15 meses para la fosa más reciente) y que sin embargo pod́ıan anticipar al menos
3 fosas (encuadrados con ĺınea continua gruesa), con los que se obtuvo el tercer ı́ndice,
LIC8. Sin embargo, dada la longitud en el horizonte de anticipación ex post, sólo se espera
un desempeño intermedio para LIC817.

Según este perfil de información adelantada, la magnitud del adelanto en meses no se
mantiene relativamente constante a lo largo de las fases obtenidas, lo que es evidencia en
contra del supuesto de homogeneidad temporal. Asimismo, si se considera la duración de
las primeras 3 fases referenciales (desde el inicio de la muestra hasta la fosa de octubre del
2002) con las siguientes (ver también los Gráficos No. 8 y 9), las primeras son básicamente
más duraderas que las más recientes. La estabilización de la inflación durante gran parte
de los años 90s es una explicación natural para las largas fases de desaceleración al inicio
de la muestra (a pesar de la corta aceleración entre julio de 1996 y enero de 1997).

El Cuadro No. 3 también presenta los indicadores de precios al por mayor, de com-
modities y de producción más relevantes. En el primer caso, destacan los precios de los
productos agropecuarios, pudiéndose mencionar los de los importados aśı como de los
manufacturados por el número de puntos de quiebre anticipados, mas no espećıficamente
los dos últimos. En el segundo caso, el precio del fertilizante DAP18 es la única variable
que anticipa todos los puntos de quiebre referenciales, mientras que el de la leña (hardwood
logs), todas las fosas. Finalmente (aunque no menos importante), ningún indicador de

17Por convención, el número de meses de adelanto del Cuadro No. 3 se presenta negativo. Las siglas
de “no aplicable” (n.a.) significa un número arbitrario de meses de atraso (que suele presentarse co-
mo positivos) o de coincidencia (un número de meses en {-1,0,-1}), los cuales aparecen en los cuadros
correspondientes a los perfiles de información atrasada o coincidente (disponibles si se solicita).

18DAP (di-ammonium-phosphate) es un residual del proceso de extracción del aceite de pescado, muy
usado como fertilizante en agricultura y horticultura por ser soluble en el agua y fácil de almacenar
(Gowariker et al (2009)).
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Cuadro No. 3: Resumen de la información adelantada

producción logra desempeños similares a los ya mencionados; se resalta las importaciones
de bienes y servicios aśı como el ı́ndice compuesto LI9 obtenido en Barrera(2009)19.

19LI9 presenta un co-movimiento destacable con el tentativo ciclo común de los precios y a favor de un
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A pesar de que la muestra es aún pequeña, se ha presentado evidencia respecto a la
heterogeneidad de los ciclos en el crecimiento de los precios. Los patrones de adelanto que
surgen de los métodos tradicionales indican que calificar las fluctuaciones en los precios al
por mayor de bienes agropecuarios y de los importados, de los insumos fertilizantes y de la
leña (usados en el sector agricultura), como fluctuaciones con efectos secundarios sobre las
fluctuaciones de gran parte de los rubros individuales en el IPC es un error, especialmente
para enfatizar la importancia de las fluctuaciones en la producción agregada. Los métodos
tradicionales nuevamente demuestran ser apropiados para describir los hechos estilizados,
a pesar de que la consideración de un ciclo agregado de precios o de uno en formación,
seŕıa prematura.

Estos argumentos emṕıricos son contrarios al análisis agregado de los ciclos en el creci-
miento de los precios y a favor de la construcción de modelos dinámicos desagregados.
No se sugiere la modelación de las fluctuaciones de precios con niveles elevados de de-
sagregación, sino más bien con niveles intermedios y enfatizando el uso de criterios como
el de precisión en predicción. Como los sesgos por muestras pequeñas impiden utilizar
estimados de un adelanto promedio para cada uno de los 174 componentes del IPC, la
construcción de ı́ndices compuestos de indicadores anticipados de los puntos de quiebre
referenciales se dirige entonces hacia el logro de los niveles intermedios de agregación

Cuadro No. 4: Información adelantada de tres conjuntos de indicadores anticipados

v́ınculo entre la demanda agregada y los precios promedio (ver Long & Plosser(1987)).
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más promisorios en términos de predicción20. En el Anexo C se describe el método de
“selección” a través de episodios que proponen Stock & Watson (2010a,c) para estimar
la incertidumbre en las fechas de los puntos de quiebre referenciales que depende de la
idoneidad de los estimados de un adelanto promedio21.

Construcción de ı́ndices adelantados con pocos puntos de quiebre

Para obtener un grado de robustez ante la posibilidad de asimetŕıas pico/fosa, se ha
considerado 3 conjuntos de indicadores anticipados para los puntos de quiebre referenciales
más recientes, espećıficamente la fosa y el pico más recientes. La parte inferior del Cuadro
N◦ 4 presenta los resultados de la propuesta: el perfil de información adelantada de los
3 conjuntos de indicadores anticipados. Para evitar el deterioro potencial de algún ı́ndice
compuesto, se construye 3 familias de indicadores compuestos denominados LIA#, LIB#
y LIC#, donde # cambia a medida que se añade un indicador anticipado individual al
ı́ndice compuesto anterior. La parte superior del cuadro permite compararlos con el perfil
de los tres ı́ndices de inflación más usados, contrastando con el sentido común sobre el
desempeño de la inflación no subyacente.

Cuadro No. 5: Cambios en la variación promedio de los tres ı́ndices compuestos

20La heterogeneidad temporal de los ciclos individuales genera dificultades extremas para modelos
estad́ısticos como los markov switching VAR, t́ıpicamente aplicados en conjuntos de variables con elevados
niveles de agregación. Las restricciones en estos modelos (probabilidades de transición constantes de
un estado a otro y un único y sincronizado proceso markoviano común -sincrońıa), aśı como muestras
pequeñas de puntos de quiebre, explican sus dificultades para clasificar los reǵımenes futuros y por ende,
su paupérrimo desempeño en predicción (Bessec & Bouabdallah(2005)).

21El objetivo de Stock & Watson (2010a) es comparar 3 métodos para fechar los puntos de quiebre: (i)
Bry & Boschan (1971) aplicado a un panel de sectores que agregan el PBI (“fechar luego agregar”); (ii)
el principal factor estimado de un modelo de factores dinámicos aplicado al mismo panel (“agregar luego
fechar”); y (iii) el ı́ndice coincidente del Conference Board (“agregar luego fechar”).
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LIB# se deteriora cuando se añade los dos últimos indicadores anticipados individuales
(variaciones de los precios de uva y yuca), por lo que resulta el ı́ndice compuesto LIB5.
Este ı́ndice se agrega a LIA8 para obtener LIAB, que por anticipar todas las fosas de la
muestra será usado en el ejercicio de predicción de la siguiente sección.

Seguimiento de los ı́ndices compuestos

Los puntos de quiebre en la variación promedio anual de los ı́ndices compuestos son
eventos que anticipan, por construcción, los puntos de quiebre en la variación promedio
anual del ı́ndice promedio ponderado de la segunda aproximación cuantitativa del ciclo
común. Si en el presente mes se registra fosas en las variaciones promedio anual de varios
de los ı́ndices LIB# (LIC#), estos eventos anticipan la presencia de una fosa en la versión
continua del ciclo común en horizontes cercanos a 5 (11) meses en el futuro.

El Cuadro No. 5 presenta los cambios en el crecimiento promedio de esta versión
aśı como de los ı́ndices compuestos propuestos para lo que va del presente periodo de
desaceleración22. Los cambios de signo señalan una fosa en estos ı́ndices y por ende, son
eventos que anticipan dicho final, aún no observado, en el ciclo común.

Con los datos disponibles, se aprecia que la primera señal de que en los séis meses
siguientes se observaŕıa un quiebre en el ciclo común en el crecimiento de los precios al
consumidor se produjo en abril del 2010: 6 de los 9 ı́ndices compuestos LIA# presentaron
cambios de signo. En agosto del 2010 se re-confirma esta señal con 3 de los 5 ı́ndices
LIB#, y en setiembre, todos los 8 ı́ndices LIC#23. Por su parte, los ı́ndices LIAB, LIBC
y LIABC, que resultan de combinar los arriba mencionados, aún no presentan eventos
anticipatorios.

Para cuantificar las ventajas de la versión cuantitativa del ciclo común y del ı́ndice
compuesto LIAB asociado, la siguiente sección describe un ejercicio de proyección de la
inflación IPC que utiliza los modelos de predicción desagregada que generan proyecciones
de la manera más expedita para los recursos computacionales disponibles. El criterio de
precisión en predicción usado es la ráız del error de predicción cuadrático medio (RECM),
calculada con los errores de predicción ejecutados h meses adelante.

V. Evaluación ex post de las proyecciones de los modelos desagregados lineales

Los resultados obtenidos en las secciones anteriores sugieren que el enfoque “fechar,
luego agregar” tiene ventajas para la predicción de la inflación IPC (a pesar de la opinión
contraria de Stock & Watson (2010a)) sólo cuando se obtiene versiones cuantitativas del
ciclo común (CC), las que se calculan fácilmente usando los grupos de rubros generados
por el procedimiento de Harding & Pagan(2006) en el Cuadro No. 1. A los dos problemas
diferenciados de fechar los puntos de quiebre y de anticiparlos (Stock & Watson (2010a))
se añade ahora el de predecir un agregado que contiene el grupo universo de componentes.

La versión cuantitativa del CC obtenida es un agregado referencial del crecimiento de
precios que resulta robusto ante choques idiosincrásicos por construcción, mientras que
los puntos de quiebre del ı́ndice compuesto LIAB anticipan los puntos de quiebre de CC

22La versión continua del ciclo común tentativo alcanza un máximo en agosto del 2009, finalizando
aśı un periodo de aceleración y generando la necesidad de anticipar la fecha de la fosa siguiente (es decir,
del final del periodo de desaceleración que se inició en setiembre del 2009).

23Si se observa una fosa en octubre del 2010 (o muy poco después), los meses de adelanto habŕıan sido
más largos para LIA# y más cortos para LIC#, en contraste con los que tuvieron respecto a la fosa más
reciente y más bien en ĺınea con los que tuvieron respecto al pico más reciente (ver Cuadro No. 4). Este
seŕıa un resultado atribuible a la heterogeneidad temporal de los grupos en el Cuadro No. 2 y a favor
de usar el grupo del punto de quiebre más reciente en vez del grupo intersección de los dos puntos de
quiebre más recientes.

20



más recientes, por construcción. La evaluación cualitativa que resulta del Cuadro No. 5
indica que también debeŕıan anticipar el siguiente punto de quiebre de CC en el futuro,
de donde aparentemente sólo resta (i) determinar el grupo complemento (Uc) de la unión
de los grupos de CC y LIAB, y (ii) estimar un modelo dinámico (no lineal de preferencia)
con las fluctuaciones {LIAB,CC,Uc}24 para predecir cuantitativamente la inflación IPC
de manera desagregada.

Sin embargo, CC es tentativo porque su grupo de componentes es representativo
únicamente de los dos puntos de quiebre más recientes. Por otro lado, hay ejercicios
de proyección (Barrera(2005)) que muestran que niveles intermedios de desagregación
generan proyecciones de la inflación IPC con elevada precisión (secuencias de RECM re-
ducidas). Por estos motivos, en esta sección se plantea utilizar diferentes particiones del
grupo asociado a CC mediante el método no paramétrico de agrupamiento K-means (ver
Anexo B). Para cada partición de CC se estima cuatro especificaciones simples de mode-
los Sparse VAR de predicción desagregada25 con las fluctuaciones de {LIAB,{partición de
CC},Uc} para predecir las fluctuaciones del agregado que contiene el grupo universo de
componentes, es decir, la inflación IPC26.

Ejercicio de proyección

En este ejercicio consta de 3 sub-ejercicios de proyección y en cada uno de ellos se
compara las secuencias de RECM de las 4 especificaciones de modelos Sparse VAR:
1) Clustering B: particiones del grupo de componentes asociado a CC.
2) Clustering A: particiones del grupo de componentes asociado al IPC. Simplemente se
aplica el procedimiento ya descrito al grupo universo de componentes.
3) Sin clustering: particiones convencionales t́ıpicamente usadas del IPC en trabajos an-
teriores (Barrera(2005)).

Los dos primeros sub-ejercicios utilizan un periodo de evaluación ex post entre junio
del 2008 y junio del 2010 para la cota superior de la muestra de estimación, mientras

24Los componentes de Uc obedecen más a factores idiosincrásicos porque no pertenecen al grupo de
componentes de CC y no tienen información relevante para predecir CC porque sus puntos de quiebre
t́ıpicamente se rezagan respecto a los de CC. No se descarta que parte de las fluctuaciones en Uc sea
predecible mediante las fluctuaciones de {LIAB,CC} o componentes de CC.

25Ver Barrera(2011b) para el detalle de todas las especificaciones utilizadas en el Sistema de Predicción
Desagregada (SPD), donde todos los modelos desagregados generan proyecciones de los componentes que
se agregan para predecir el agregado. Una alternativa diferente es la propuesta de Hendry & Hubrich
(2006, 2010). Partiendo de los resultados teóricos de Hendry & Hubrich (2006), esta propuesta favorece
la inclusión de información desagregada en un modelo básicamente uni-ecuacional para el agregado:
en vez de un agregador, el PGD del agregado es un modelo dinámico uni-ecuacional para los datos
agregados que está aumentado con rezagos de algunos componentes individuales o los factores comunes
más importantes obtenidos combinando la información de todos los componentes, los cuales son predichos
con las otras ecuaciones de un modelo VAR. Sin embargo, sus resultados emṕıricos son mixtos y están
condicionados al uso de datos previamente desestacionalizados: (i) en el caso de la inflación de EE.UU., el
esquema de predicción más robusto es predecir el agregado con un modelo para el agregado con rezagos
de un componente particular (en ĺınea con sus resultados teóricos), mientras que (ii) en el caso de la
inflación del área del Euro, el esquema más robusto es predecir el agregado con un modelo para el
agregado con rezagos del agregado (en contra de sus resultados teóricos). Aunque estos autores aceptan
que estos resultados mixtos pueden provenir de la baja capacidad que tienen los factores principales para
efectivamente explicar los componentes de la matriz de co-varianzas, no llegan a mencionar que incurren
en una “analoǵıa emṕırica” que no es inocua: la predicción de la inflación nacional (p.ej., la de EE.UU.)
nunca será análoga a la predicción de la inflación supra-nacional (p.ej., la del área del euro) debido a la
necesidad de obviar la predicción de cada inflación nacional v́ıa sus propios componentes antes de agregar
las inflaciones nacionales para obtener el “mega-agregado” de inflación supra-nacional.

26Es importante notar que las particiones se obtienen aplicado el algoritmo K-means a las series binarias
(“ciclos individuales”) del grupo asociado a CC como individuos. Ver Anexo B.
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Gráfico No. 10: Clustering B. Errores ejecutados entre junio 2008 - junio 2010

que la cota inferior es diciembre de 1992. Este fue un periodo de evaluación dif́ıcil para
predecir la inflación IPC, como se refleja en los Gráficos Nos. 10 y 11, especialmente en
los sesgos en la segunda columna.

Como puede apreciarse en ambos gráficos, las especificaciones cuyas proyecciones
tienen las secuencias de RECM(h) con los niveles menores en todos los h meses adelante
corresponden a la 3ra y 4ta filas del Gráfico No. 10. Si enfatizamos estas especificaciones
primero27, existen ligeras pero persistentes mejoras en el caso del Clustering B. Las más
notables corresponden a la 4ta especificación, cuya secuencia de la RECM(h) tiene una
pendiente menor que en el Clustering A hasta 18 meses adelante, a pesar de empezar en
interceptos casi idénticos28. En el caso de la 3ra especificación, las mejoras se limitan a los
horizontes 11-12 meses adelante29. Otras mejoras respecto al Clustering A se producen en
la 1ra especificación y en horizontes mayores a 10 meses adelante30, aunque no sea una
de las especificaciones con las proyecciones más precisas.

El Gráfico Anexo No. 1 corresponde a los 10 mejores modelos estimados de todas las
especificaciones para el Clustering B, los cuales pueden ser fácilmente comparados con
los correspondientes para el Clustering A en el Gráfico Anexo No. 2 debido a que se ha
homogenizado el rango de las ordenadas en todos estos gráficos con los del texto principal
para facilitar las comparaciones de las secuencias de la RECM(h).

El tercer sub-ejercicio utiliza un periodo de evaluación ex post muy reciente, entre
enero del 2010 y junio del 2010 para la cota superior de la muestra de estimación, y
su inicio coincide con el de la nueva canasta del IPC. La cota inferior de la muestra de

27Las especificaciones seleccionan el mejor componente asociado en la ecuación de cada componente
(BEST) en vez del agregado CC ó IPC (AVG) y de incluir dummies estacionales (DUM) o no.

28Destaca la partición A15, que corresponde a K=16 grupos.
29Destacan las particiones B20, que corresponde a K=21 grupos.
30Destaca la partición G8, que corresponde a K=9 grupos.
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Gráfico No. 11: Clustering A. Errores ejecutados entre junio 2008 - junio 2010

Gráfico No. 12: Clustering B. Errores ejecutados entre enero 2010 - junio 2010
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estimación se mantiene en diciembre de 199231. Este fue un periodo relativamente fácil
para predecir la inflación IPC, como se puede verificar al comparar los Gráficos Nos. 12,
13 y 14 con los dos anteriores.

El primer mensaje directo de estos gráficos es que todas las especificaciones estimadas
Sin clustering tienen secuencias de RECM(h) con los mayores niveles en casi todos los
horizontes (h meses adelante). Este resultado implica que utilizar técnicas de clustering,
aunque sean las más utilizadas por su robustez y facilidad de implementación, permite
mejorar la capacidad predictiva de los modelos disponibles para predecir la inflación IPC
en forma desagregada.

Si ahora se compara únicamente las estimaciones con clustering (A vs. B) en los Gráfi-
cos Nos. 12 y 13, la especificación cuyas proyecciones tienen las secuencias de RECM(h)
con los menores niveles en todos los h meses adelante corresponde a la 3ra fila del Gráfico
No. 13. En este caso, el Clustering A logra niveles menores que el Clustering B (hasta un
horizonte de 4 meses adelante). Lo mismo sucede para las especificaciones en la 1ra y 2da
filas de estos gráficos. La única especificación donde el Clustering B supera al Clustering
A es en la de la 4ta fila (aunque lo hace a partir de un horizonte de 2 meses adelante).

Gráfico No. 13: Clustering A. Errores ejecutados entre enero 2010 - junio 2010

El segundo mensaje directo de estos gráficos es que las ventajas del clustering en predic-
ción no provienen necesariamente de desagregar CC para aprovechar sus propiedades que
por construcción posee. Este resultado implica que la construcción de una versión cuan-
titativa del ciclo común (tentativa por las razones ya expuestas) no redime ganancias
significativas en la precisión de las proyecciones de la inflación IPC. La todav́ıa presente
heterogeneidad temporal de los grupos nos señala que las propiedades de un ciclo común

31Ver Anexo C donde se explica los empalmes t́ıpicamente necesarios para utilizar los ı́ndices de la
canasta vigente hasta diciembre del 2009.
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Gráfico No. 14: Sin clustering. Errores ejecutados entre enero 2010 - junio 2010

no pueden darse por existentes cuando puede estar en formación.32

La siguiente sección presenta estimados de la evolución de la matriz de co-varianzas
condicionales del vector {LIAB,CCx,Uc} para explicar parte de los resultados obtenidos
en esta sección de evaluación de las proyecciones.

VI. Modelos VARNN-ARCH

Los modelos VARNN-ARCH han sido descritos y utilizados en Barrera(2010,2011a).
Básicamente son modelos dinámicos flexibles (VAR neuronal o perceptrón) en las medias
condicionales con una distribución t de Student para el vector de perturbaciones asociado
aśı como un modelo de heteroscedásticidad dinámica (ARCH) en la matriz de co-varianzas
condicionales. Los parámetros de ambos momentos condicionales son robustos ante la
presencia de observaciones at́ıpicas -outliers- , por lo que el VAR neuronal captura la
potencial presencia de marcadas asimetŕıas en el vector de medias condicionales (descarta
las asimetŕıas espurias generadas por outliers).

El Gráfico No. 15 presenta las varianzas condicionales de las variaciones mensuales de
los niveles promedio de 3 ı́ndices componentes del IPC (el indicador compuesto, LIAB;
el ciclo común excluyendo los rubros en LIAB, CCx, y el ı́ndice del grupo complemento
de la unión de los dos anteriores, Uc). Estas variaciones mensuales constituyen medidas
de tendencia local de la inflación en estos ı́ndices de precios que agregan el IPC y fueron
calculadas para una muestra efectiva de 199 observaciones (diciembre 1993 - junio 2010).
Sus varianzas se presentan tanto en unidades estandarizadas, las que fueron utilizadas en
la estimación del modelo, como en las variaciones porcentuales (cuadradas) usualmente

32El Gráfico Anexo No. 3 corresponde a los 10 mejores modelos estimados de todas las especificaciones
para el Clustering B con la muestra de evaluación más reciente, a ser comparados con los correspondientes
para el Clustering A en el Gráfico Anexo No. 4 y para las referencias Sin clustering en el Gráfico Anexo
No. 5, aśı como con los del texto principal.
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utilizadas. Con las primeras unidades (recuadro superior) se muestra los aumentos y
disminuciones en estos estad́ısticos a lo largo de la muestra y con las segundas (recuadro
inferior), sus magnitudes relativas.

Gráfico No. 15: Varianzas condicionales estandarizadas y re-escaladas

El primer recuadro muestra las fluctuaciones en las variancias condicionales de LIAB
y Uc, aunque la de CCx parece “pseudo-constante” aunque con elevaciones importantes
en los años 1996-97. Asimismo, las variancias condicionales de LIAB y Uc suelen elevarse
contemporáneamente, destacando los saltos en la incertidumbre más recientes. En el se-
gundo recuadro se confirma lo anterior y que la secuencia de las variancias condicionales
de LIAB suele ser mayor que la secuencia correspondiente a la Uc, especialmente durante
los episodios en los que LIAB es más volátil. Resulta interesante notar que en los otros
episodios las varianzas condicionales de LIAB y Uc son muy similares.

En el Gráfico No. 16 se muestra qué sucede con la secuencia de la varianza condicional
de la variación mensual del ı́ndice promedio IPC, Head (una medida mensual de tendencia
local de la inflación IPC), la cual se ha añadido a los gráficos anteriores. Esta secuencia
fue calculada a partir de la matriz de co-varianzas condicionales de las variaciones de los
tres componentes (Uc, LIAB,CCx).

Esta varianza condicional de Head resulta mayor que las de los componentes LIAB
y Uc en varios episodios y en particular es bastante elevada, resultado del efecto de
las co-varianzas condicionales entre los 3 componentes del agregado Head. El Anexo D
presenta la evolución de todas las 6 entradas diferentes de la matriz de co-varianzas
condicionales (estandarizadas). Todas las tres co-varianzas que intervienen en el cálculo
de la varianza de Head son t́ıpicamente positivas, lo que contribuye a que la secuencia
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Gráfico No. 16: Varianzas condicionales incluyendo la calculada para la inflación IPC (headline)

de la varianza de Head resulte bastante alejada de la abscisa (ver Gráfico No. 16). La
evolución que más destaca por su magnitud es la co-varianza entre LIAB y Uc, siendo
potencialmente el componente más importante en la incertidumbre de Head, lo que aunado
con su signo positivo le da una interpretación útil para explicar los resultados de la sección
anterior: los choques en LIAB mantienen una relación positiva y significativa con los
choques en Uc (t́ıpicamente idiosincrásicos) bastante mayor que con los choques en CCx.
No puede descartarse que las innovaciones en alguna otra variable, como por ejemplo las
fluctuaciones en los precios de los commodities, generen esta incertidumbre (co-varianza)
condicional y dificulten aśı tanto las señales del ı́ndice compuesto LIAB. La literatura
ha encontrado este resultado repetidamente e incluso lo ha relacionado con las fuertes
fluctuaciones en los precios del petróleo (ver Cullity(1987)).

Además de mostrarse en las usuales medidas de la media no condicional de la inflación
IPC, el éxito de la estabilización de la inflación durante el periodo de la muestra se ha
reflejado principalmente en la varianza condicional de la tendencia local de CCx según
el modelo estimado, a pesar de que la varianza condicional de la tendencia local de la
inflación IPC calculada a partir de los estimados del modelo resulta demasiado elevada.
Este resultado podŕıa estar avalado por las (muy escasas) estimaciones de la incertidumbre
de la tendencia de la inflación en modelos estructurales de espacio estado33. En todo caso,
se concluye que los puntos de quiebre de LIAB no anticiparán efectivamente los puntos de
quiebre CCx con un número de meses constante, tanto por generar señales débiles como

33Si se logra estimar esta incertidumbre, se demostraŕıa las dificultades inherentes detrás de focalizar
la labor del banco central en un agregado de precios tan extenso como el IPC sin considerar la necesidad
de mejoras en las estad́ısticas de precios.
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por la baja representatividad de CCx.

VII. Conclusiones

Dentro de la primera estrategia para sub-agregar los rubros del IPC, se construyó una
versión cuantitativa del ciclo común en el crecimiento de los rubros de precios del IPC
como una extensión de las técnicas tradicionales t́ıpicamente aplicadas a los datos de pro-
ducción en la literatura de los ciclos en los negocios. Esta versión cuantitativa constituye
una referencia para la obtener un ı́ndice compuesto de indicadores que anticipen las fechas
de los puntos de quiebre referenciales (justamente los de esta versión cuantitativa), lo que
eleva las posibilidades de mayor precisión de las proyecciones asociadas a esta estrategia
aunque la versión cuantitativa es ajustada para excluir cualquier componente que forme
parte del ı́ndice compuesto. El primer conjunto de grupos homogéneos se obtiene simple-
mente al aplicar un procedimiento de agrupación (clustering) a los rubros al interior de
esta versión cuantitativa ajustada del ciclo común y adicionar a cada una de estas sub-
agregaciones el ı́ndice compuesto (LIAB) y el ı́ndice complementario (Uc). La estrategia
para obtener el segundo conjunto de grupos homogéneos (el conjunto de control) consiste
en aplicar el mismo procedimiento a todos los rubros al interior del IPC.34

Sin embargo, al evaluar su utilidad en términos de mejoras en la capacidad para
predecir la inflación IPC con los mismos modelos lineales parsimoniosos, se comprobó (1)
que los dos conjuntos de grupos homogéneos obtenidos con procedimientos estad́ısticos
para sub-agregar los rubros del IPC brindan proyecciones más precisas que el conjunto de
desagregaciones convencionales; y (2) que de los dos primeros, el conjunto que genera las
proyecciones más precisas, en particular en horizontes de predicción cortos, es el conjunto
de control, por lo que el supuesto de que las fluctuaciones agregadas resultan de choques
macroeconómicos es inválido.

Se concluye que la modelación de la heterogeneidad en el comportamiento de los rubros
al interior de la inflación IPC debe priorizar la determinación de grupos homogéneos
existentes en su interior; las técnicas de agrupamiento generan oportunidades de mejora
en la capacidad de los modelos desagregados disponibles para predecir la inflación IPC.35

Asimismo, se concluye que los grupos homogéneos en el interior de la inflación IPC
resultan más útiles que los presentes en el interior de la versión cuantitativa del ciclo
común, en términos de la precisión de las proyecciones de la inflación IPC. Este resultado
se explica (a) por la baja representatividad del ciclo común debido a la heterogeneidad
temporal en la evolución de la distribución del crecimiento de los distintos rubros en el
IPC, y (b) por una co-varianza condicional entre las innovaciones al ı́ndice compuesto
de indicadores anticipados (LIAB) y las innovaciones al ı́ndice de rubros dominados por
choques idiosincrásicos (Uc) que se mantiene positiva y con elevada magnitud durante el
periodo diciembre 1993 - junio 2010. No puede descartarse que las innovaciones en alguna
otra variable, como por ejemplo las fluctuaciones en los precios de los commodities, generen
esta incertidumbre (co-varianza) condicional y dificulten las señales del ı́ndice compuesto.

Como subproducto de la presente investigación, las estimaciones tentativas del modelo
VARNN-ARCH también sugieren que el éxito de la estabilización de la inflación durante el
periodo de la muestra se ha reflejado no sólo en las usuales medidas de la media no condi-
cional sino principalmente en la estabilidad de la varianza condicional de la tendencia local
de CCx, a pesar de su baja representatividad. Como tareas pendientes se considera utilizar

34En ambos casos, la similaridad para formar los grupos homogéneos es la cercańıa o distancia entre
los ciclos individuales discretos de los componentes del IPC que se obtienen en la primera estrategia.

35La extensión del conjunto universo de precios a la unión de los conjuntos de componentes del IPC y
del IPM se pospone para un trabajo posterior.
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una versión del procedimiento de Harding & Pagan (2003,2006) que permita modificar las
fechas de los puntos de quiebre referenciales para minimizar alguna medida global de in-
certidumbre de esta secuencia de fechas según las ideas originalmente esbozadas en Stock
& Watson (2010a,c). También se recomienda incluir modelos de predicción desagregada
con matrices de co-varianzas condicionales (ecuaciones ARCH).
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ANEXO A: Procedimiento para extraer el ciclo común

Harding & Pagan (2006) definen un procedimiento no paramétrico de extracción del
ciclo común a partir de los ciclos individuales que formaliza el procedimiento utilizado
por la NBER para fechar los puntos de quiebre en la actividad económica de los EE.UU.
en la tradición de Bry & Boschan (1971).

El procedimiento tiene 3 requerimientos:

a) un conjunto de N ciclos individuales X01[NxT ] indexados con i en Γ = {1, ..., N} y
temporalmente con las fechas t en Θ = {1, ..., T};
b) una selección apropiada de d(t, t′), la medida de distancia temporal entre las fechas t
y t′ de un par de puntos de quiebre; y

c) una selección apropiada de g(t), la medida de tendencia central “promedio” para el
conjunto de distancias a los puntos de quiebre más cercanos a la fecha t (p.ej., la mediana
o una media generalizada).

Las etapas espećıficas para extraer el ciclo común en el conjunto de ciclos individuales
X01(i), i ∈ Γ, se definen mediante los siguientes conceptos:

Distancias al pico [a la fosa] más cercano[a]: Sean tP (i) y tF (i) los vectores con las fechas
de los picos y fosas, respectivamente, extráıdas36 del ciclo individual X01(i), i ∈ Γ, con
tP (h, i) como el elemento h de tP (i) y tF (k, i) como el elemento k de tF (i). La distancia
al pico más cercano en el ciclo individual i se define como dtP (i, t) = mı́n{h}[d(tP (h, i), t)]
y la distancia a la fosa más cercana en el ciclo individual i se define como dtF (i, t) =
mı́n{k}[d(tF (k, i), t)].

Centros de los grupos de picos [fosas]: Sean dtP (t) = g(dtP (1, t), dtP (2, t), ..., dtP (N, t)) la
distancia “promedio” a los picos más cercanos a t en los N ciclos individuales disponibles
y dtF (t) = g(dtF (1, t), dtF (2, t), ..., dtF (N, t)) la distancia “promedio” a las fosas más
cercanas a t en los N ciclos individuales disponibles, para todo t ∈ Θ37. El vector con las
fechas de los mı́nimos locales de las distancias “promedio” dtP y el vector con las fechas
de los mı́nimos locales de las distancias “promedio” dtF , respectivamente, se definen como

MP = {t ∈ Θ|dtP (t+ ∆t)) ≥ dtP (t)∀|∆t| ≤ δ}
MF = {t ∈ Θ|dtF (t+ ∆t)) ≥ dtF (t)∀|∆t| ≤ δ}

donde δ es una constante positiva que define la vecindad local. Los mı́nimos locales son
los candidatos a puntos de quiebre en el ciclo común38.

36La extracción de puntos de quiebre del ciclo individual puede realizarse aplicando el procedimiento
de Bry & Boschan (1971) u obteniendo los puntos cŕıticos (mı́nimos y máximos locales) según Harding &
Pagan (2002), sin los refinamientos y “restricciones de censura” de Bry & Boschan (1971). Para determinar
el ciclo común referencial en el crecimiento de los precios se utilizará la alternativa de Harding & Pagan
(2002).

37La misma medida de tendencia central se aplica a las dos distribuciones de corte transversal (a las
distancias a los picos más cercanos a t y a las distancias a las fosas más cercanos a t), para cada t ∈ Θ.
Se obtiene dos secuencias temporales de tendencias centrales, dtP y dtF .

38Sin embargo, si se usa cualquier percentil como medida de tendencia central, las dos secuencias
temporales dtP y dtF serán discretas, con muchas porciones aparentemente planas como conjuntos de
mı́nimos locales, generando una multiplicidad de empates entre los candidatos a picos (fosas) en el ciclo de
referencia. Usar percentiles mayores al 50 por ciento no es una solución para la generación de empates, por
lo que el presente trabajo utiliza los ponderadores de los rubros correspondientes a cada ciclo individual
para calcular alguna distancia media generalizada (ponderada), aśı como los máximos locales en las series
de sumas de los ponderadores de los rubros que se encuentran en aceleración (desaceleración).
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Grupos de picos [fosas]: Sean mP (r) el elemento r de MP y mF (s) el elemento s de
MF . El grupo de picos centrados en mP (r) y el grupo de fosas centradas en mF (s),
respectivamente, se definen como

C(mP (r)) = {t(r, i) ∈ {tP (i)}|d(mP (r), t(r, i)) < d(mP (j), t(r, i))∀j 6=
r ∧ d(mP (r), t(r, i)) ≤ d̄}

C(mF (s)) = {t(s, i) ∈ {tF (i)}|d(mF (s), t(s, i)) < d(mF (j), t(s, i))∀j 6=
s ∧ d(mF (s), t(s, i)) ≤ d̄}

donde d̄ es una constante positiva que define la máxima amplitud de un grupo (24 para
datos mensuales según sugerencia de Harding & Pagan (2006)). Estas reglas de pertenencia
a cada grupo de puntos de quiebre definen que el punto de quiebre más cercano al centro
de un grupo de puntos de quiebre pertenece a ese grupo (1) si no está cerca del centro de
otro grupo, y (2) si está a menos de d̄ (meses o trimestres) del centro del grupo.

Para que quede más claro, fijemos la fecha del primer pico del ciclo común, digamos r =
1, en mP (1). Para construir el grupo C(mP (1)) de ciclos individuales con picos cercanos
a este pico, tomamos toda la base de datos de picos individuales tP (i) y calculamos todas
distancias temporales respecto a mP (1). Para estar seguro de seleccionar los picos más
cercanos a mP (1) necesitamos comparar estas distancias con las distancias a cualquier
otro pico j 6= 1 del ciclo común, mP (j), es decir, el centro de cualquier otro grupo. Este
algoritmo es más sencillo si se hace para cada ciclo espećıfico, X01(i), i ∈ Θ, resultando
un grupo candidato de picos centrados en mP (1) que llamaremos Cc(mP (1)), a cuyos
elementos aplicaremos la segunda condición para finalmente obtener C(mP (1)). Repetimos
para el resto de picos r del ciclo común.

Es importante remarcar que esta formalización no considera la necesidad de reforzar
la alternancia de las fases en el ciclo común. Dado el acotamiento de la vecindad en la
decisión respecto a delta, nada asegura que las fechas de sus puntos de quiebre en MP y
MF sean consistentes con la alternancia que debe existir entre las fases. delta debe ser
considerado entonces como un parámetro a “calibrar” que va en contra de esta alternancia
en vez de otro requerimiento del procedimiento. Por lo tanto, es necesario incluir dos eta-
pas inter-relacionadas más para completar esta formalización: (1) un procedimiento que
asegure la alternancia entre las fases, y (2) un procedimiento que formalice la selección
de los candidatos a puntos de quiebre en el ciclo común para la calibración de delta, evi-
tando las inconsistencias asociadas a “puntos de inflexión” o “zonas planas” presentes en
potenciales versiones cuantitativas del ciclo común (por ejemplo, la inflación subyacente).
La formalización de Harding & Pagan (2006) asume que los puntos de quiebre en MP y
MF son los definitivos.

ANEXO B: El algoritmo de agrupamiento K-means

El objetivo del algoritmo es agrupar N objetos, puntos o individuos caracterizados por
M variables o atributos entre K grupos (clusters) de modo tal que se minimiza la enerǵıa
del agrupamiento. Si X es la matriz de datos de dimensión NxM , un agrupamiento {Ch},
h = 1, 2, . . . , K deN puntosXi se caracteriza en términos de losK sub-conjuntos disjuntos
Ch de puntos, cada uno con Nh puntos, un individuo representativo (centroide) Zh y
una cantidad de enerǵıa Eh que pasamos a definir. Cada centroide se define como Zh =
(
∑

Xi∈Ch
Xi)/Nh y la enerǵıa de cada sub-conjunto se define como Eh =

∑
Xi∈Ch

||Xi −
Zh||2. La enerǵıa total del agrupamiento es la simple suma de las enerǵıas Eh de los K
grupos39.

39Si se dispone de ponderadores Wi para cada punto Xi, el centroide se define como Zh = (
∑

Xi∈Ch
Wi∗

Xi)/
∑

Xi∈Ch
Wi) y la enerǵıa de cada sub-conjunto se define como Eh =

∑
Xi∈Ch

Wi ∗ ||Xi − Zh||2.
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El algoritmo K-means para minimizar la “enerǵıa” total contiene los siguientes pasos:

a) Inicialización: seleccionar aleatoriamente los K centroides de la propia muestra;

b) Iteración (S): asignar cada uno de los N puntos al grupo h con el centroide más cercano;

c) Actualización: re-calcular los centroides Zh y las enerǵıas Eh;

d) Convergencia: pasar a la iteración (S+1) si hay cambios respecto a la iteración (S-1)
ó si se alcanzó el número máximo de iteraciones (Smax).

Para una descripción más técnica de este algoritmo y de otras alternativas relevantes para
el contexto del presente trabajo, revisar Huang (1998).

En ĺınea con Weingessel et al (1999), el presente trabajo utiliza el algoritmo K-means
porque existen simulaciones que lo favorecen en términos de su capacidad para encontrar
la correcta estructura de grupos (con el n’umero de grupos K prefijado) a pesar de su
conocida debilidad de brindar un mı́nimo local inadecuado dependiendo del conjunto
inicial de centros grupales, definido aleatoriamente.

Siguiendo la estrategia comúnmente usada para enfrentar este problema, el algoritmo se
repite 20,000 veces para cada valor prefijado de K40 para luego seleccionar aquel resultado
con la menor enerǵıa total. Asimismo, las particiones de K-means son obtenidas para un
conjunto de valores para K relativamente amplio (entre 2 y 24, es decir, un total de 23
particiones).

Además de K, este algoritmo requiere definir la función que mide la cercańıa de cada
individuo respecto al centroide del grupo al que pertenece. Los “ciclos individuales” son
series binarias, por lo que la distancia Hamming es la más adecuada.

ANEXO C: El método de selección a través de episodios

Se dispone de los ciclos individuales de n series temporales41, obtenidos con las restric-
ciones tradicionales de censura (a la Bry & Boschan (1971)) o sin ellas (a la Harding &
Pagan (2003)). En una primera etapa se ha determinado un ciclo de referencia tentativo
con S puntos de quiebre mediante Harding & Pagan(2006). En una segunda etapa, el
conjunto de datos de panel en términos del ciclo individual i en {1, ..., N} y del periodo
con fecha t en {1, ..., T} puede re-expresarse en S episodios o conjuntos disjuntos, es decir,
puede convertirse en un conjunto de datos de panel en términos del ciclo individual i en
{1, ..., N} y el episodio s en {1, ..., S}.

Es importante notar que, para que exista el punto de quiebre individual con fecha
Tis para el episodio s en la serie temporal i en {1, ..., N}, este tendŕıa que ser el punto
de quiebre del mismo tipo con fecha más cercana a la fecha tentativa (ver sub-algoritmo
Centros de los grupos en el Anexo A)42. Por lo tanto, para todos los puntos de quiebre
existentes en el ciclo individual i, se tendŕıa que

Tis −Ds = ki + Uis

donde ki es el rezago o adelanto promedio de la ciclo individual i respecto al ciclo de
referencia a través de todos los episodios s en {1, ..., S} y Uis es la desviación de la fecha

40Weingessel et al (1999) lo repiten sólo 100 veces debido a las dimensiones de los conjuntos de datos
binarios artificialmente creados para sus simulaciones.

41En los términos de Stock & Watson (2010a), si disponemos de la cronoloǵıa de puntos de quiebre de
n series.

42Stock & Watson (2010a) no mencionan las condiciones por las que la serie de tiempo i no tendŕıa
disponible un punto de quiebre individual en el episodio s, pero indican que en este caso Tis seŕıa tratado
como missing data. Interpretamos que dicha serie de tiempo podŕıa no haber experimentado ningún punto
de quiebre en el episodio s o que podŕıa haber un punto de quiebre con fecha más cercana a Ds que sin
embargo no sea del mismo tipo que el punto de quiebre referencial con fecha Ds.
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del punto de quiebre del ciclo individual i en el episodio espećıfico s respecto a la fecha Ds

del punto de quiebre referencial en ese mismo episodio s. Luego de reordenar la ecuación
anterior

Tis = ki +Ds + Uis

se obtiene un modelo panel data con parámetros {ki, Ds}43, los que podŕıan estimarse con
una regresión con efectos fijos y observaciones missing (el panel está desbalanceado; ver
nota de pie 39). Del modelo estimado se obtendŕıa las desviaciones estándar de las fechas
de los puntos de quiebre del ciclo referencial.

Sin embargo, la segmentación de los datos en S episodios requiere que se conozca de
antemano que ha ocurrido un único punto de quiebre referencial con fecha Ds. Se deduce
que el método de Stock & Watson (2010b) no es un método para fechar los puntos de
quiebre referenciales, sino un método para estimar su incertidumbre (las s fechas Ds están
fijas). Estos mismos autores proponen relajar la condicionalidad al conocimiento de que
un episodio contiene un único punto de quiebre si se itera en la definición de episodios. En
términos de los puntos de quiebre referenciales según el método de Harding & Pagan(2006)
(ver sub-algoritmo Centros de los grupos en el Anexo A), esta iteración podŕıa usarse para
solucionar el problema de empates que surge al aplicar los percentiles como medidas de
tendencia central o distancia “promedio”.

Para el caso del presente estudio se ha presentado evidencia en contra de la homo-
geneidad temporal de los grupos, por lo que existe un grado elevado de incertidumbre en
las fechas de los puntos de quiebre referenciales que tentativamente resultan de aplicar el
método de Harding & Pagan (2003,2006) para los 174 componentes del IPC. Asimismo,
la estimación de los 174 parámetros ki sobre la base de una muestra de sólo 8 puntos de
quiebre referencial adolecerá de un marcado sesgo.

43Según Stock & Watson(2010a), cada rezago o adelanto individual ki es normalizado para que tenga
media cero, pero en verdad se refieren a ki + Uis (osea Tis −Ds). Como el supuesto mantenido para Uis

es que tiene media cero, dicha normalización resulta impuesta sobre ki.
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ANEXO D: Evolución de las co-varianzas condicionales (estandarizadas)
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Cuadro Anexo No. 1: Información adelantada del conjunto universo de variables

37



38



39



40



41



42



Gráfico Anexo No. 1: Clustering B. Errores ejecutados entre junio 2008 - junio 2010
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Gráfico Anexo No. 2: Clustering A. Errores ejecutados entre junio 2008 - junio 2010
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Gráfico Anexo No. 3: Clustering B. Errores ejecutados entre enero 2010 - junio 2010
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Gráfico Anexo No. 4: Clustering A. Errores ejecutados entre enero 2010 - junio 2010
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Gráfico Anexo No. 5: Sin clustering. Errores ejecutados entre enero 2010 - junio 2010
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