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Lainflacion esd fenémeno de crecimiento general de
los precios delos bienesy servicios. Unaeconomia
con tasasmoderadas 0 nulasde inflacion esaquella
en donde | os agentes econdmicos no perciben un
entorno de aumento generalizado de preciospor tanto
inter pretan correctamente que las fluctuaciones de
los precios delosdigtintos bienes y servicios reflgan
oondicionesde mercado deabundandao escasez tem-
poral de losmismos.

El indicedePredos d Consumidor (IPC) esel indice
promedio de la canasta representativadelos con-
sumidores que se utiliza paramedir lainflacion. Las
fluctuacionesdel IPC pueden ser transitorias (por
gemplo por unamalacosechaqueeleved predo de
losalimentos) o permanentes. Los BancosCentrales
buscan anticiparse aloscomponentesde tipo per-
manente, que afectan el comportamiento general de
los precios, paratomar lasaccionescorrectivas que
permitan mantener lainflacion bgo control ,tomando
en cuentalos rezagos con que operalapolitica
monetaria. Por lo general, loscomponentes transito-
riosde lainflacion norequiaen regpuestadelapolitica
monetariaenlamedidaquesu impacto sobre lospre-
dosesdeunasolavez y no generan un proceso de
crecimiento generalizado de otros precios.

Unaformademedir d componente permanente
del crecimiento delosprecioses atravésdel concepto
deinfladdn subyacente. En esearticulo s definelas
caracteristicas deesteindicador y lasdiferentes
metodol ogias de estimacién.

CARACTERISTICAS DEUN BUEN INDI -
CADORDE INFLACION SUBYACENTE

Considerando quelainfladonsubyacentedebe refle-
jar e aumento generalizado permanentedelospre-

ciosy que debe servir deguiaparalapoliticamone-
taria, seconsideraqueun buenindicador debereunir
las Sguientes caracteristicas:

1.Debeser defédl clculo, paraque seacompren-
dido einterpretado por € mayor numero de personas
involucradas en latomade decisionesy por d plblico
engenera.

2.Debeser unindicador estable, por lo quetiene
gue estar sujeto aescasas y poco significativas revi-
siones, cadavez que s« afladan datosalaseriede
inflacion observada.

3. Debeser un indicador creible, por lo queend
largo plazo su evolucion no debeapartarsede la
inflacion observada. Paraquetengacredibilidad, la
inflacion subyacenteno debe subestimar lainflacion
observadadurante periodoslargos.

4. Debeestar disponible oportunamente, de pref-
erenciainmediatamente después de publicadala
inflacionoficial.

5.Debetener unavariabilidad menor alainflacion
0 quesu variahlidad ssasmilar alade lasvariables
fundamentales.

6. Debetener capacidad paraprededr lainflacion,
enel ntido en quecuando lainflacion genera actual
difieredelatasade tendendasubyacente, es de esper-
arsequelainflacién general £ muevaendireccion a
dichatendencia

METODOSDECALCULODELA
INFLACION SUBYACENTE

Existen diferentes mé&odos paracalcular lainflacion
subyacentelos cuales pueden agruparse en: méto-
dos detendencia, métodos de exclus 6n y métodos
para calcular estimadores deinfluendalimitada.

PRECIOS. Elindica-
dor de inflacién
subyacente excluye
la volatilidad de los
precios de algunos
alimentos.
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1. Métodos de tendenciaConsisteen calcular la
tendenciamediante el uso de promedios moviles.
2.Métodosdeexdusion: Consisteen excluir deter-
minados componentes (alimentos, energia, intere-
s) 0 en adar lavolatilidad, dgando delado aguellos
rubros que presenten mayor variahilidad en sus pre-
cios, semprey cuando su exclusién no lleve asobres-
timar o subestimar lainflacién en el largo plazo.
3.Estimadoresdeinfluendialimitada: Como por
gemplo, lamedianaponderadade lasvariaciones de
los distintos rubros que componen lacanagtafamil-
iar o un promedio acotado de dichasvariaciones.

INDICADORUTILIZADO
El indicador deinflacion subyacente se ha calcu-
lado utilizando el méodo deexdusion.

A partir delainformacion mensual del periodo
enero 1995 - diciembre 2006, se excluye dd cdculo
dd IPC los alimentos que presentan lamayor vari-
abilidad en su variacién porcentual mensua de
precios en d periodo, principa menteporquesus pre-
ciosson dectados por cambiosdimaticos. Seexduyen
ademés, independientemente dd grado de variahil-
idad, alimentostaes como pan, fideos, aceitey az(r
car, los combustibles, como gasolinasy kerosene, los
servicios publicosy el rubro transporte urbano e
interur bano.

Los preciosde pan, fideos, aceitey azlicar se
excluyen debido aque dependenen formasignifica
tivadelaevolucidndelascotizacionesinternacionales.
Los pred osdelos combustiblesse exduyen debido a
quesu formacion es en gran medidaindependiente
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delapoliticamonetaria, dado que dependen de la
evolucion del predo internacional del petréleoy de
lapaliticafiscal (impuestosy fondo deestabilizacion).
Asimismo, los preciosdelos servicios publicosestdn
sujetosa regulacién, por lo que se consideré conve-
nientesu exclusion. Finalmente, las tarifasde trans:
porte urbano s excluyen debido aque se regjustan
en funcién dd alzadel precio delos combustibles.
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PRECIOS. Los com-
bustibles tienden a
mostrar volatibilida-
des por efectos de
alzas en el petréleo.



Las ventaj as de este indicador sobrelosotrosson
que esdefacil cdculo, por lo que puede ser com-
prendido por el ptblico en generd y queno estasujeo
arevisiones cada vez que s afiaden nuevosdatos a
laseriedeinflacion. Td como saprecaen d gréfico,
d indicador utilizado muestraunavariacion acu-
muladaentreenero de 1995y junio de2007 similar y
unavolatilidad inferior aladelainfladongenera. De
estaforma, cumple conlosrequisitos de no sobres-
timar ni subestimar lainflacion y detener unavari-
abilidad menor.

Los métodos deexdus6n sonlosmas utilizados
por otrosbancos centrales para el calculo dela
inflacién subyacente. En general, seexduyelos rubros
quepresentan mayor volatilidad asi como los que
tienenlos preciosreguladoso administrados. Depen-
diendo de cadaeconomia seexcluyen diferentes
rubros. (Ver Cuadro)

Adicionalmente, se hace seguimiento a diferentes
indicadoresdeinflacion subyacente como el I|PC
exduyendo latotalidad dedimentosy bebidas, media
gjustada, mediareponderada, entre otros.

Los diferentesindicadores deinflaci 6n subyacente

CUADRO

PAIS

Brasil

Canadé

Colombia

Chile

Estados

Unidos

Inglaterra

Mexico

Indicadores inflacién subyacente

METODOS DE EXCLUSION

IPCA menos comidas en el hogar y precios administrados

IPC menos alimentos y energfa (8 componentes mas voldtiles: fruta,
verduras, gasoling, residual, gas natural, transporte interurbano, fabaco)
ajustando el efecto de [os impuestos indirectos en el resto de [a canasta.

IPC sin alimentos
IPC sin alimentos primarios, combustibles ni servicios publicos

Excluye alimentos perecibles, combustibles, tarifas requladas, precios
indexados y servicios financieros

IPC menos alimentos y energia
IPC menos alimentos, combustibles, electricidad e intereses hipotecarios.
indice de Precios minoristas menos pagos por intereses e hipotecarios.

Del anterior excluye ademds impuestos indirectos y locales

IPC menos agropecuarios, educacién, y bienes administrados
(gasolina electricidad y gas).

T : ) Nueva IPC menos alimentos, combustibles e impuestos indirectos
cumplen con el requisito de no sobrestimar ni subes- Zelanda | IPC menos los 8 rubros histéricamente méas volatiles
timar lainflacién y presertan unamenor variahilidad
en sus variacionesporcentuaesqued IPC. |
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informacién a nivel de variedades

Un indicador alternativo que permite analizar [a evolucién de la tendencia inflacionaria es el “indice de difusién”,
definido como el porcentaje de rubros con variaciones porcentuales positivas en sus precios mensuales. Dicho por-
centaje muestra una tendencia decreciente hasta marzo de 2002 y estabilidad a partir de esa fecha.

Porcentaje de rubros con variacién mensual de precios positiva

Setiembre 2007
Rubros con var. % positiva $3%)
Rubrgs con var, % negativa (47%)

Set-02

1/ La canasta de consumo se desagrega en 163 rubros, los mismos que a su vez se descomponen en 515 variedades. Por
ejemplo, el rubro arroz se desagrega en las variedades arroz corriente, arroz superior y arroz extra. No se dispone de
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