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Resumen

El objetivo de esta investigacion es evaluar la utilidad de los indicadores de inflacion
subyacente publicados por el Banco Central de Reserva del Peri (BCRP). El principal
criterio para esta evaluacion es que el indicador de inflacion subyacente sea un atractor
de la inflacion general, es decir, debe representar la tendencia hacia la cual revierte
la inflacion general. Dado el comportamiento no estacionario de la inflacion general,
el criterio requiere que se cumplan tres condiciones econométricas: (a) La inflacion
general y el indicador de inflacion subyacente cointegran con un vector de cointegracion
unitario [1,—1], (b) el indicador de inflacion subyacente es débilmente exdgeno, y (c) el
indicador de inflacion subyacente es fuertemente exdgeno. Se evalian cuatro indicadores
de inflacion subyacente: (i) la inflacidn subyacente por exclusién (Inf CORE), (ii) la
inflacion sin alimentos y bebidas (Inf SAB), (iii) la inflacion sin alimentos y energia
(Inf SAE), y (iv) la inflacion subyacente sin alimentos y bebidas (Inf CORESAB). La
informacion utilizada es de frecuencia mensual y cubre el periodo enero 2002 hasta
diciembre 2021. Los resultados para el periodo previo al COVID-19 (enero 2002-febrero
2020) muestran que los indicadores Inf CORE, Inf SAB e Inf CORESAB cumplen con los
criterios econométricos considerados, ademds de otros criterios estandar de la literatura.
Los resultados son similares si se extiende la muestra y se incluye el periodo COVID-19
(marzo 2020-diciembre 2021).
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1. INTRODUCCION

Bajo un régimen de Metas Explicitas de Inflacién (MEI), el banco central conduce la politica
monetaria en funcién a una meta de inflacion, la que usualmente se define en términos del
Indice de Precios al Consumidor (IPC). Sin embargo, algunos componentes del IPC son
muy volatiles en el corto plazo, como los precios de alimentos y la energia, y pueden generar
que la inflacién se desvie temporalmente de la trayectoria prevista por el banco central. Un
ejemplo actual es el aumento de la inflacién que se ha registrado en muchos paises durante
el ano 2021 debido al aumento histérico del precio internacional de alimentosﬂ generado
principalmente por la reduccién de la oferta mundial de alimentos como consecuencia de los
problemas logisticos en el comercio internacional (asociados al COVID-19) y a la ocurrencia
de desastres climéticosﬂ Debido a este tipo de situaciones, muchos bancos centrales hacen el
seguimiento a diferentes indicadores de inflacién subyacente, cuyo objetivo es reflejar solo
los cambios sistemaéticos y persistentes en los precios, usualmente asociados a la demanda
doméstical]

El objetivo de esta investigacion es evaluar si los indicadores de inflaciéon subyacente
publicados por el BCRP son ttiles para la politica monetaria peruana. Para ello, se utilizé
como criterio que el indicador de inflacién subyacente sea un atractor de la inflacién general,
es decir, debe representar la tendencia hacia la cual revierte la inflacién general. Dado el
comportamiento no estacionario de la inflacién general, el criterio requiere que se cumplan
tres condiciones econométricas. La primera es que la inflacion general y el indicador de
inflacién subyacente deben cointegrar con un vector de cointegracién unitario [1, —1], lo que
asegura que el indicador de inflacién subyacente posee el mismo comportamiento tendencial
que la inflacién general. La segunda condicion es que el indicador de inflacién subyacente
sea débilmente exdgeno, es decir, es un atractor para la inflacién general y permite anticipar
su comportamiento. La tercera condicion es que el indicador de inflacién subyacente sea
fuertemente exdgeno, lo que implica que la inflacién general no es un atractor del indicador
de inflacién subyacente. Estas condiciones son similares a las aplicadas por [Marques y Otros

(2003) y Ribba | (2003).

La informacién utilizada es de frecuencia mensual y cubre el periodo de enero 2002 hasta
diciembre 2021. Se analizan cuatro indicadores de inflacién subyacente publicados por el
BCRP: (i) la inflacién subyacente por exclusién (Inf CORE), (ii) la inflacién sin alimentos
y bebidas (Inf SAB), (iii) la inflacién sin alimentos y energia (Inf SAE), y (iv) la inflacién
subyacente sin alimentos y bebidas (Inf CORESAB). Los resultados para el periodo previo
al COVID-19 (enero 2002-febrero 2020) muestran que los indicadores Inf Core, Inf SAE e Inf
CORESAB cumplen con los criterios econométricos considerados, ademds de otros criterios
estdndar de la literatura. Ademads, estos resultados son similares si se extiende la muestra y
se incluye el periodo COVID-19 (marzo 2020-diciembre 2021).

Esta investigacion contribuye a la literatura que analiza la utilidad de los indicadores de

'El indice de precios de alimentos de la FAO registré en octubre del 2021 su nivel més alto desde julio de
2011 (133.2 puntos) y una inflacién anual de 31.3%

20tro ejemplo es la inflacién de los precios de la energia, la cual estd sujeta a la volatilidad del precio
internacional del petroleo.

3La importancia del seguimiento de los indicadores de inflacién subyacente se evidencia a partir de las
menciones que reciben en las comunicaciones oficiales de los bancos centrales, como lo documentan por
ejemplo [Ehrmann y otros | (2018) para el caso del Banco Central Europeo y la Reserva Federal de Estados
Unidos (FED).



inflacién subyacente a nivel internacional (Hogen, Kawamoto y Nakahama | 2015; [Kamber y|
Wong |, 2016}, [Acosta |, [2019; [Picheira-Brown, Selaive y Nolazco |, [2019; |[Lao y Steyn |, [2019;
Vicente da Gama y Ryu |, 2020, entre otros) y para Perd (Valdivia y Vallejos | 2000; BCRP |
20065 |Armas y otros , 2011} |[Lahura y Vega |, 2011). Especificamente, este es el primer trabajo
que analiza la utilidad de los indicadores de inflaciéon subyacente para Pert usando criterios
de exdgeneidad débil y fuerte en un contexto de cointegracion, de manera similar a [Marques
y Otros | (2003) y Ribba | (2003]).

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. En la seccién |2 se describe y
clasifica a los indicadores de inflaciéon subyacente y se presenta una breve revisién de la
literatura. La seccién [3] presenta la metodologia aplicada. La seccién 4] describe los datos
utilizados. Los resultados obtenidos se presentan en la seccién [f y la seccién [6] resume las
conclusiones principales.

2. INFLACION SUBYACENTE Y REVISION DE LA LITERATURA

La inflacién subyacente se puede definir como la inflacién tendencial, la inflacién sin
componentes volatiles, o la inflacién que refleja solo cambios sistemaéticos y persistentes en
los precios. En la practica, existen diferentes indicadores de inflaciéon subyacente. Una forma
de clasificarlos es segin el método utilizado para extraer los componentes volétiles de la
inflacién o para construir la tendencia: (i) indicadores basados en métodos de exclusién,
los cuales excluyen directamente los precios més volétiles del IPC, (ii) indicadores basados
en filtros estadisticos (como promedios méviles, filtro HP, filtro de Kalman, entre otros) o
modelos econométricos, e (iii) indicadores basados en modelos econométricos, como aquellos
construidos usando modelos de factores (Giannone y Matheson |, [2007; Tekath |, |2010; [Vicente
da Gama y Ryu |, 2020)) o modelos VAR estructurales (Quah y Vahey |, [1995)). Un indicador
de inflaciéon subyacente que muchos bancos centrales publican y siguen es la inflacién sin
alimentos y energfa (Inf SAE), la cual extrae del IPC los precios de alimentos y energia al ser
considerados los mas volatiles dentro de la canasta de consumo. En el caso de Perti, el BCRP
publica cuatro indicadores de inflacién subyacente basados en métodos de exclusién aplicados
al IPC: (i) la inflacién del IPC subyacente por exclusién (Inf CORE), (ii) la inflacién del
IPC sin alimentos y bebidas (Inf SAB), (ii) la inflacién del IPC sin alimentos y energia (Inf
SAE), y (iv) la inflacién del IPC subyacente sin alimentos y bebidas (Inf CORESAB).

Las investigaciones existentes sobre inflacién subyacente se centran en: (i) el andlisis
de la utilidad de los indicadores de inflacién subyacente, y (ii) la construcciéon de nuevos
indicadores de inflacion subyacenteE] Por un lado, la utilidad de los indicadores de inflacién
subyacente se analiza tomando en cuenta criterios practicos y estadisticos/econométricos.
Segtun los criterios practicos, un indicador de inflacién subyacente se considera ttil si: (1)
su calculo es sencillo, (2) se interpreta facilmente, (3) estd disponible oportunamente, y
(4) no estd sujeto a revisiones histéricas. Desde el punto de vista estadistico/econométrico,
un indicador de inflacién subyacente se considera ttil si: (1) su trayectoria tendencial o
de largo plazo es similar a la trayectoria de la inflacién general (Ribba |, 2003; Marques
y Otros | 2003), (2) permite predecir a la inflacién general (Cogley | [2002; Lafleche y
Armour | 2006; [Rich y Steindel | |2007; Bagaee |, 2010; [Lahura y Vega |, 2011} [Polanco
Ramirez | 2017), y (3) otros criterios, como tener una media similar a la inflacién gene-
ral y una menor volatilidad (Armas y otros |, 2011; |Carlomagno y otros |, 2021), o que los

4Para més detalle de criterios de evaluacién y creacién de indicadores se puede revisar |Silver | (2007).



choques transitorios no afecten a la trayectoria de inflacién subyacente (Lahura y Vega | 2011)).

La inflacion del IPC sin alimentos y energia es el indicador de inflacién subyacente mas
estudiado en la literatura (Marques y Otros | 2000; [Rodrigues , 2001; Marques y Otros |
2003} [Ribba | 2003} [Lafleche y Armour |, [2006; [Rich y Steindel | 2007} Bagaee |, 2010} |Polanco
y Ramirez |, |2017)), pero no hay un consenso sobre su superioridad en comparacién a otros
indicadores. Por ejemplo, [Marques y Otros | (2003) concluyen que no es un buen indicador
de inflacién subyacente, a diferencia de la media recortada o a la mediana ponderada. No
obstante, Ribba | (2003) concluye que tanto la inflacién sin alimentos ni energia y la mediana
recortada son buenos indicadores de inflacién subyacente.

Por otro lado, la literatura reciente sobre construccién de indicadores de inflacién subya-
cente incluye investigaciones que usan métodos de exclusion, filtros y modelos econométricos.
Atuk y Utku | (2009)) construyen un indicador de inflacién subyacente para Turquia utilizando
métodos de exclusién, reponderacion y estimadores de influencia limitada, y concluyen que
no existe un indicador de inflacién subyacente que logre satisfacer todas las propiedades
establecidas en su investigacién (insesgadez, baja volatilidad y capacidad predictiva) y que
logre capturar todos los choques; ademés, mencionan que es necesario utilizar mas de un
indicador para identificar choques temporales o idiosincraticos que afecten a los precios
de la economia. Recientemente, |(Carlomagno y otros | (2021) proponen una metodologia de
construccion basada en una funcién de pérdida cuadratica estandar para determinar qué
componentes del IPC deben ser excluidos de la inflacién subyacente. Al aplicar este enfoque
para cinco paises latinoamericanos, concluyen que el indicador tradicional que excluye ali-
mentos y energia tiene un bajo desempeno debido a que muestra un sesgo considerable, baja
persistencia, alta volatilidad y bajo poder predictivo.

Giannone y Matheson | (2007)), |[Tekath | (2010) y |Vicente da Gama y Ryu | (2020), utilizan
modelos de factores para construir nuevos indicadores de inflacién subyacente, el primero
para Nueva Zelanda y los ultimos 2 para Turquia. Giannone y Matheson | (2007) y [Vicente
da Gama y Ryu | (2020) concluyen que los indicadores construidos con el modelo de factores
son relativamente mas precisos para estimar la inflacién subyacente que otros indicadores
convencionales. Por otro lado, Tekath | (2010) concluye que su indicador se desempena mejor
que otros indicadores de exclusién en términos predictivos, y porque ademads tiene una rela-
cién de corto y largo plazo estadisticamente significativa con la inflacién general. Finalmente,
Lahura | (2004)), Bagaee | (2010) y [Lahura y Vega | (2011) utilizan funciones wavelets para
construir indicadores de inflacién subyacente. Lahura | (2004) es el primer trabajo que aplica
funciones wavelets para construir un indicador de inflacién subyacente para el caso de Per.
Lahura y Vega | (2011) siguen esta linea y ademds encuentran que las medidas subyacentes
con wavelets (WIMs) son superiores en términos de sus caracteristicas tedricas de largo plazo
y de su capacidad predictiva en el corto plazo (hasta 6 meses). Baqaee | (2010) muestra que
el nuevo indicador de inflacién subyacente basado en funciones wavelets muestra un mejor
desempenio que otros indicadores en términos de prediccién de la inflacién en el mediano plazo.

Para el caso de Pert, existen estudios que analizan la propiedades de diferentes indicadores
de inflacién subyacente (Valdivia y Vallejos |, 2000; |[BCRP | [2006; Armas y otros | [2011;
Lahura y Vega | [2011; BCRP |, 2019). La presente investigacion contribuye a esta literatura
pues es el primer trabajo que analiza la utilidad de los indicadores de inflacién subyacente
publicados por el BCRP usando criterios de exogeneidad débil y fuerte en un contexto
de cointegracién, de manera similar a|Marques y Otros | (2003)) y Ribba | (2003). Ademas,



proporciona una evaluacién actualizada de dichos indicadores.

3. METODOLOGIA EMPIRICA

La metodologia aplicada utilizada se basa en el supuesto de que inflacion general es
un proceso rafz unitaria o I(1), como en Stock y Watson (1999)) y otros trabajos. Si se
corrobora empiricamente este supuesto, entonces la utilidad de un indicador de inflacién
subyacente dependera de que cointegre con la inflacién general y que sea débil y fuertemente
exdgeno. Si estas condciones se cumplen, entonces el indicador de inflacién subyacente sera
un atractor de la inflacion general; es decir, representara la tendencia a la cual revierte la
inflacién general.

3.1. Pruebas de raiz unitaria

El primer paso es determinar si la inflacién y los indicadores de inflaciéon subyacente son
procesos raiz unitaria. De ser caso, un choque transitorio sobre la inflacién puede tener
efectos permanentes sobre ella si no existe intervencién de las autoridades. Para evaluar la
hipétesis de raiz unitaria, utilizamos la prueba eficiente propuesta por [Elliot y otros | (1996)),
denominada prueba Dickey-Fuller con separacién de tendencia GLS (DF-GLS). Considere la
serie temporal y; descrita por un modelo AR(p) con intercepto ¢ y tendencia lineal temporal
[t, es decir:

Yt = P1Yi—1+ P2 + ...+ OpYi—p + Tpy + &4 (1)

donde x} = ¢ + [t contiene los posibles componentes deterministicos. La prueba DF-GLS se
basa en la estimacion de la siguiente ecuacién auxiliar:

Ayl = oyl | + 01 AYL |+ 0aAyl 5+ .+ Gp_lAyf,p,l + g (2)

donde y¢ representa a la variable y luego de extraerle los componentes deterministicos
(intercepto y tendencia, de ser el caso) usando el enfoque GLS propuesto por [Elliot y otros

(1996) v Ay? representa a la primera diferencia de y¢. La hipétesis nula de la prueba
DF-GLS es que la serie es raiz unitaria, es decir o = 0; la hipdtesis alternativa es que la
serie es estacionaria, es decir a < 0. La hipdtesis nula se rechaza al 5% de significancia si el
estadistico ¢ que permite evaluar la significancia individual de yf_l de la ecuacién auxiliar
(), t = &/S.E.(&), es menor al valor critico al 5% de las tablas indicadas en [Elliot y otros
(1996)); equivalentemente, se rechaza la hipétesis nula si el p-valor del estadistico ¢ es menor
a 0.05.

De forma complementaria, también se utilizan tres pruebas tradicionales de raiz unitaria:
Dickey-Fuller aumentada o ADF (Dickey y Fuller |, (1979), Phillip-Perron o PP (Phillips y
Perron | [1988) y KPSS (Kwiatkowski y otros | 1992). Solo en el caso de la prueba KPSS, la
hipétesis nula es que la serie es estacionaria y la hipdtesis alternativa es que la serie es un
proceso raiz unitaria.

3.2. Prueba de cointegracion

Si dos series son raiz unitaria o integradas de orden 1, I(1), entonces existe la posibilidad
de que cointegren; es decir, es posible que compartan una misma tendencia estocastica. En
términos econémicos, si dos series integradas de orden 1 cointegran, existe una relacién de



largo plazo entre ellas.

Engle y Granger | (1987) formalizan el procedimiento para evaluar si dos series y y y*
cointegran. Primero, se evaltia si las series involucradas son raiz unitaria o integradas de
orden 1: y ~ I(1) y y* ~ I(1). Segundo, se estima por minimos cuadrados ordinarios (OLS)
la siguiente regresiéon entre y y y°:

ye = B1+ i Ba + uy (3)

y se evalda si los residuos estimados 4; son estacionarios o integrados de orden 0, a través
de la prueba de raiz unitaria ADF. Si los residuos son estacionarios, se dice que las series
cointegran; es decir, existe una relaciéon de largo plazo. En equilibrio, es decir, cuando no
existen choques que perturben la relacién de largo plazo, se cumple que:

Yy — B —yiB2=0
de donde se tiene que el vector de cointegracién es [1, —f1, —fa].

Una de las limitaciones de la prueba de cointegracién de Engle y Granger, relevante para
el andlisis de este trabajo, es que los resultados dependen de la variable que se ubica a la
izquierda de la ecuacién . Johansen | (1988)) propone una metodologia general basada en la
estimacién de un modelo de vector autoregresivo o modelo VAR, aumentado con un término
que mide las desviaciones de la relacion de largo plazo o el error de la relacién de cointegracién.
Matemaéaticamente, el modelo estd descrito por el siguiente vector autorregresivo de orden p:

2= Arzi—1 + Aozpo + -+ Apzp—p + Py + g (4)

donde z es un vector que contiene “n” series no estacionarias, A; es una matriz (n x n) que

contiene coeficientes autorregresivos j = 1,2, -+ , ¢, T+ es un vector que contiene componentes
deterministicos (intercepto, tendencia o ambos, y otros) y u; es el vector de errores ruido
blanco. Si las series del vector z; son procesos raiz unitaria, entonces es posible re-escribir el
modelo [4] en primeras diferencias y en niveles rezagados como:

Azg =zp 1 +T1AZz 1+ ...+ Fqutfq + ®x; + &4 (5)

_ _ a 4. 4 . ; i oxi

donde g =p—1, I =—(I -X_4)y D =-X]_, ;A; son matrices (n x n). Si existen
r combinaciones lineales de elementos de z; que son estacionarios, entonces se dice que el
vector z; estd cointegrado y que contiene r vectores de cointegracién. En este caso, el modelo

VAR descrito por la ecuacién se puede escribir como un modelo de correccién de errores
vectorial o VECM:

Az = aﬂ/zt_l +1Az 1 4.+ T Az g+ Py 4 &4 (6)

. . ’ . /
donde « y 8 son dos matrices (n X 1) que tienen rango completo por columna. El término 3 z
representa las combinaciones lineales estacionarias de z; y cada columna de S se denomina
vector de cointegracién.

Bajo el supuesto de que u; tiene distribucién normal, se puede evaluar la existencia de
cointegracion entre los elementos del vector z mediante la prueba estadistica del rango (rank
test) propuesta por |Johansen | (1988]). La hipdtesis nula de esta prueba es que existen 7
vectores de cointegracion mientras que la hipétesis alternativa es que existen n vectores de
cointegracion, parar =0,1,2,...,n — 1.



3.3. Pruebas de Exogeneidad

Si las series cointegran, el siguiente paso es evaluar la exogeneidad débil y fuerte de los
indicadores de inflacion subyacente. Para esto, consideramos la siguiente relacion de largo
plazo:

yr = y; b1

donde y representa Inf IPC y y* denota los indicadores a ser evaluados (Inf CORE, Inf SAB,

Inf SAE e Inf CORESAB). En este caso, el VECM representado por la ecuacién @ es tal
que el vector z contiene solo n = 2 variables, z = [y, y®], por lo que puede escribirse como:

p—1 p—1

Ay =1+ [ye—1 — yi_1P1]ay + Z a11(4) Ay—i + Z ar2(i)Ay;_; + €} (7)
i=1 i=1
p—1 p—1

Ay = co+ [yr—i — Yi_161]oys + Z az1 (i) Ay—; + Z agy (1) Ayp_; + ef (8)
i=1 =1

Se dice que y; es débilmente exdégena para 31 si ays = 0. Si se cumple esta condicién
se dice que hay una relacién causal de largo plazo de y; hacia y;, lo que permite predecir
el comportamiento de y; un periodo adelante usando la informacion de y;. Este es un caso
particular de causalidad en el sentido de Granger de y; hacia y; a través del término de
error de cointegracién. Por otro lado, si y; es débilmente exégena y, ademés, Ay no causa
en el sentido de Granger a Ay; (es decir ag;(1) = a21(2) = ... =a21(p — 1) = 0), entonces
se dice que y; es fuertemente exégena para (1. Esto implica que y; no es un atractor de y; y
que es posible predecir y; varios periodos hacia adelante utilizando la ecuacién .

3.4. Criterios de evaluacién

Un indicador de inflacién subyacente es 1til si es un atractor de la inflacion general, es
decir, si representa la tendencia a la cual revierte la inflacién general. Dado que la inflacién
es un proceso raiz unitaria, un indicador de inflacién subyacente sera ttil si cumple tres
condiciones econométricas. La primera es que la inflacién general g y el indicador de inflacién
subyacente y; deben cointegrar con vector de cointegracién unitario, [1, —1]; es decir, debe
existir una relacién de largo plazo entre y; y y;7. Esta condicién asegura que el indicador de
inflacién subyacente posee el mismo comportamiento tendencial que la inflacién general.

La segunda condicion es que el indicador de inflacién subyacente sea débilmente exdgeno.
Esto significa que cuando la inflacién general se desvie por encima (debajo) de la inflacién
subyacente, y; disminuird (aumentard) y convergera hacia y;, lo cual asegura que y; sea un
atractor de y;. Ademads, esto significa que y; es un indicador lider de y;, pues proporciona
informacién sobre el valor futuro de la inflacién. Sin embargo, esto no significa que y; sea
el mejor predictor de la inflacién. La tercera condicion es que la inflacion subyacente sea
fuertemente exégena. Esto significa que y; no es un atractor de y;; es decir, la dindmica de
la inflacién subyacente no responde a la dindmica pasada de la inflacién general; ademas, es
posible prdecir la inflacién usando la informacién pasada del indicador de inflacién subyacente.

Para evaluar la primera condicién, se usan las pruebas de raiz unitaria DF-GLS, ADF, PP
y KPSS (para determinar si se cumple supuesto de raiz unitaria) y la prueba de cointegracién
de Johansen; ademéds, se aplica la prueba de cointegracién de Johansen imponiendo la
restriccion de que el vector de cointegracion es unitario, es decir, [1, —1]. Para evaluar la



segunda condicién, se aplica la prueba de exogeneidad débil asumiendo que el vector de
cointegracion es unitario. Si no se puede rechazar la hipdtesis nula de exogeneidad débil de
y;, entonces el paso final es aplicar la prueba de causalidad en el sentido de Granger a la
ecuacion , imponiendo sobre el VECM que el vector de cointegracién es unitario y que la
inflacion subyacente es débilmente exdgena.

De manera complementaria, también se analizara si los indicadores de inflacién subyacente
satisfacen los criterios practicos: (1) cdlculo sencillo, (2) interpretacion facil, (3) disponibilidad
oportuna, y (4) no esté sujeto a revisiones histéricas.

4. HECHOS ESTILIZADOS Y DATOS

Desde enero de 2002, el BCRP maneja su politica monetaria bajo a un régimen deno-
minado Metas Explicitas de Inflacién (MEI) en el cual existe una meta de inflacién. Bajo
este régimen, el banco central decide sus acciones comparando la meta de inflaciéon con la
proyeccién que tiene sobre la trayectoria futura de la inflacién. Si se predice que la inflacién
se desviara por encima (debajo) de la meta en el futuro, entonces el banco central aplicard
una politica monetaria contractiva (expansiva) aumentando (disminuyendo) la tasa de interés
de politica monetaria, denominada tasa de interés de referencia.

La meta de inflacién esta definida en términos de un valor numérico para la inflacién del
IPC (inflacién general). Como se observa en el Grafico [l desde el inicio del régimen MEI y
hasta diciembre del ano 2006, la meta de inflacién se definié en 2.5 por ciento, con un rango
de tolerancia entre 1.5 y 3.5 por ciento; a partir de enero del 2007, la meta se redujo a 2 por
ciento, con un rango de tolerancia entre 1 y 3 por ciento.

Gréfico 1. Inflacion del IPC y rango meta: Enero 2002 - Diciembre 2021.

Inflacion

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

También se observa que la inflaciéon general no siempre se ha ubicado dentro del rango
meta y que la mayoria de estos casos la inflacién se ha desviado por encima de la meta. Sin
embargo, esto no necesariamente implica que el régimen MEI no haya funcionado, pues estos



episodios han estado asociados a choques de oferta domésticos e internacionales, ajenos a las
acciones del BCRP.

Por ejemplo, en el ano 2008 la inflacién fue 6.7 por ciento debido principalmente a choques
de oferta internos y externos. Especificamente, como se documenta en BCRP | (2008]), el
aumento en la inflacion se explicé por el mayor crecimiento de los precios de alimentos y
bebidas, causado por: (i) el incremento de los precios internacionales de alimentos (choque
de oferta externo), y (ii) el aumento de los precios domésticos de bienes agricolas debido a
factores climéaticos y al mayor precio de fertilizantes (choque de oferta interno). Asimismo,
el mayor dinamismo de la demanda interna también fue un factor que impulsé la inflacién a
través de: (i) mayor demanda de comidas fuera del hogar, (ii) campanas que incentivaron un
mayor consumo de papa y (iii) un incremento en la demanda de pollo asociado a mayores
ingreso de la poblacién. Un ejemplo maés reciente es el aumento de la inflacién por encima
del rango meta desde junio del 2021; en este caso, la inflacion se explica por el aumento
histérico del precio internacional de alimentos registrado durante el ano 2021, generado
principalmente por la reduccién de la oferta mundial de alimentos como consecuencia de los
problemas logisticos en el comercio internacional (asociados al COVID-19) y a la ocurrencia
de desastres climaticos.

Dado que la inflacién del IPC tiene componentes muy volatiles, sujetos a choques de
oferta que desvian a la inflaciéon de su rango meta, el BCRP utiliza diferentes indicadores de
inflacién subyacente que aislan dichos componentes y que permiten identificar la inflacién
tendencial o sistematica. Especificamente, el BCRP publica cuatro indicadores de inflacién
subyacente publicados por el BCRP: (i) la inflacién del IPC subyacente por exclusién (Inf
CORE), (ii) la inflacién del IPC sin alimentos y bebidas (Inf SAB), (iii) la inflacién del IPC
sin alimentos y energia (Inf SAE), y (iv) la inflacién del IPC subyacente sin alimentos y
bebidas (Inf CORESAB)E] Segun el cuadro 62 de la Nota Semanal del BCRP, la Inf CORE se
obtiene a partir del IPC excluyendo los alimentos que presentan la mayor variabilidad en la
variacién mensual de sus precios, asi como también pan, arroz, fideos, aceites, combustibles,
servicios publicos y de transporte.

Para el andlisis empirico se utiliza informacién mensual desde enero 2002 hasta diciembre
2021 para el IPC general, IPCSAB, IPCSAE, CORE y CORESAB. Para cada indice, se
construyé la inflacién anual definida como 7 = (X;/X;—12 — 1) - 100 %, donde X representa
el indice de precios correspondiente. El Grafico muestra la evolucién de los cuatro
indicadores de inflacion subyacente junto con la inflacién general. Se observa que todos los
indicadores de inflacién siguen la tendencia de la inflacién general.

SEsta serie ya no se publica en la Nota Semanal; sin embargo, esta disponible en la base de datos de la
pégina web del BCRP.



Grafico 2. Inflacion general e indicadores de inflacion subyacente: Enero 2002 - diciembre
2021
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia.
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El Cuadro [1| muestra los estadisticos descriptivos de las variables presentadas. Se observa
que la inflacién CORE es la que registra el valor promedio méas cercano al promedio de la
inflacién general (2.588 y 2.705, respectivamente), y también en términos de la mediana
(2.424 y 2.679). Sin embargo, la inflaciéon CORE es la que registra la mayor volatilidad entre
los indicadores de inflacién subyacente, tanto en términos de la desviacién estdndar como del
rango intercuartil (1.219 y 2.135, respectivamente). En términos de volatilidad, los mejores
indicadores serian la inflacién del IPC sin alimentos y energia y la del IPC sin alimentos y
bebidas, segtin la desviacién estdndar y el rango intercuartil, respectivamente.

Cuadro 1. Estadisticos descriptivos de las variables.

Variables N  Promedio Desv. Est. RI Min  Pctl(25) Med Pctl(75) Max
Inf IPC 240 2.705 1.460 1.657 -1.114 1.825 2.679 3.482 6.749
Inf SAB 240 2.294 1.000 1.047 —-0.601 1.796 2.350 2.843 5.412
Inf SAE 240 2.154 0.854 1.251  0.465 1.410 2.156 2.661 4.785
Inf CORE 240 2.588 1.219 2.135 0.595 1.452 2424  3.587  5.770
Inf CORESAB 240 2.216 0.902 1.306 0.284 1.527 2197  2.833  4.280

Nota: El rango intercuartil (RI) se define como Pctl(75) — Pctl(25).
Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

5. RESULTADOS

5.1.  Criterio 1: Cointegracién con vector unitario

Para evaluar si los indicadores de inflaciéon subyacente cumplen el criterio 1, se analizaran
los resultados de las pruebas de raiz unitaria y cointegraciéon. El Cuadro [2] muestra los
resultados de las pruebas de raiz unitaria ADF, PP, KPSS y DF-GLS, que asumen una
constante como unico componente deterministico, para el periodo pre COVID-19 (enero
2002-febrero 2020).

Cuadro 2. Resultados de las pruebas de raiz unitaria.

ADF PP  KPSS DF-GLS

Inf IPC —-2.69 —-3.47 0.18 —0.82
Inf SAB —-2.89 —-3.88 0.40 —0.68
Inf SAE —-238 =295 0.58 —1.60
Inf CORE -195 -2.12 0.74 —-1.13
Inf CORESAB —-1.50 —-2.08 1.06 —-1.38
Valores criticos

1% —-346 —-3.46 0.74 —2.58

5% —2.88 —2.87 0.46 —1.94

10% —-2.57 —-2.,57 0.35 —-1.62

Nota: La parte superior del cuadro muestra el valor de los estadisticos de cada
prueba y para cada indicador de inflacién subyacente. La parte inferior del cuadro
muestra los valores criticos propuestos por |[MacKinnon |(1996). Los rezagos de la
ecuacién auxiliar de las pruebas ADF y DF-GLS se eligieron usando el criterio
modificado de Akaike. Elaboracién propia.

Los resultados de las pruebas de raiz unitaria muestran resultados mixtos para los dife-
rentes indicadores de inflacién subyacente. Por ejemplo, para el caso de Inf IPC la hipdtesis
de rafz unitaria se rechaza al 10 por ciento con la prueba ADF y al 1 por ciento con la prueba
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PP, no se puede rechazar con la prueba DF-GLS y se concluye que la serie es estacionaria
con la prueba KPSS (no se rechaza la hipétesis nula de estacionariedad). Sin embargo, para
el caso de Inf CORE, todas las pruebas indican que esta serie es raiz unitaria.

Las conclusiones sobre la presencia de raiz unitaria en la series se basan en los resultados
de la prueba DF-GLS, debido a que esta es mads eficiente en comparacién a las pruebas ADF,
PP y KPSS. Como se observa en la dltima columna del Cuadro [2 la inflacién general y
todos los indicadores de inflacién subyacente son procesos raiz unitaria o integrados de orden
1, pues no se puede rechazar la hipétesis nula para ningun nivel de significancia. Ademas,
estos resultados se mantienen si se extiende la muestra y se incluye el periodo COVID-19
(marzo 2020- diciembre 2021), como se puede observar en el Cuadro [7| del anexo. De esta
forma, se cumple la primera condicién para evaluar la existencia de cointegracién entre la
inflacién general y algtin indicador de inflacién subyacente.

En el Cuadro se presentan los resultados obtenidos en la prueba de cointegracién de
Johansen entre la inflacién general y cada uno de los indicadores de inflacién subyacente, para
el periodo pre pandemia. Para esta prueba estadistica, se asume que el vector de cointegracién
no tiene tendencia deterministica ni intercepto. Ademads, se analizan los resultados para
modelos con diferentes ntimeros de rezagos, desde 1 hasta 12.

Cuadro 3. Resultados de las pruebas de cointegracion multiecuacional de Johansen.

Rezagos Vec. de Coint Inf CORE Inf SAB Inf SAE Inf CORESAB

1 r=0 0.0001 0.0444 0.0004 0.0037
r=1 0.5362 0.2620 0.3662 0.6656

2 r=0 0.0028 0.0701 0.0013 0.0160
r=1 0.4593 0.3123 0.3819 0.6449

3 r=0 0.0218 0.0475 0.0035 0.0550
r=1 0.3763 0.3719 0.4197 0.5141

4 r=0 0.0148 0.0165 0.0004 0.0325
r=1 0.4545 0.2739 0.4296 0.4768

5 r=0 0.0097 0.0324 0.0017 0.0054
r=1 0.4504 0.2031 0.4105 0.4984

6 r=0 0.0220 0.0138 0.0014 0.0060
r=1 0.4123 0.2114 0.4034 0.4573

7 r=0 0.0795 0.0269 0.0028 0.0131
r=1 0.3943 0.3238 0.4424 0.4890

8 r=0 0.1228 0.0429 0.0074 0.0110
r=1 0.4230 0.3486 0.4519 0.6021

9 r=0 0.0986 0.0076 0.0032 0.0133
r=1 0.5137 0.3076 0.3860 0.5875

10 r=0 0.1304 0.0020 0.0055 0.0086
r=1 0.6022 0.2880 0.3872 0.6200

11 r=0 0.1316 0.0207 0.0755 0.0700
r=1 0.5971 0.3886 0.4329 0.7453

12 r=0 0.6218 0.4781 0.4463 0.6426
r=1 0.7489 0.6921 0.6545 0.9340

Nota. Los rezagos éptimos para cada modelo son los siguientes: (i) Inf Core: 2, 3, 4 y 5

rezagos, (ii) Inf SAB: 1, 5 y 9 rezagos, (iii) Inf SAE: 1, 5 y 9 rezagos, y (iv) Inf CORESAB:
1 y 5 rezagos. Elaboracién propia.

12



Para el caso de Inf CORE, se rechaza al 5% de significancia la hipétesis nula de que no
existe ninglin vector de cointegracién si se asume que el modelo tiene 1 rezago, resultado
que se repite si se consideran 2,3,4,5 o 6. En el caso de Inf SAB, se rechaza al 5% de
significancia la hipdtesis nula de que no existe ningtin vector de cointegracion para todos
los casos, con excepcién de los modelos con 2 y 12 rezagos. Para el indicador Inf SAE, se
rechaza al 5% de significancia la hipétesis nula de que no existe ningiin vector de coin-
tegracion para todos los modelos con rezagos menores a 11. El indicador Inf CORESAB
cointegra con la inflacion general para cualquier nimero de rezagos excepto 3, 11 y 12 rezagos.

El Cuadro muestra los resultados de la prueba de cointegracion de Johansen im-
poniendo la restriccién de que el vector de cointegracién es unitario, asumiendo desde 1
hasta 12 rezagos. Para los casos de Inf CORE e Inf CORESAB, no se puede rechazar la
hipétesis nula para ningun rezago; en el caso de Inf SAB solo se rechaza para el modelo con
10 rezagos, mientras que para Inf SAE se rechaza para todos los modelos excepto con 11 y
12 rezagos. En resumen, los indicadores Inf CORE e Inf CORESAB satisfacen la condicién
1 para cualquier niimero de rezagos; Inf SAB también la satisface para todos los rezagos
excepto el 10, mientras que Inf SAE solo satisface la condicién 1 para los modelos con 11 y
12 rezagos. Como se observa en los Cuadros [§ y [J] del anexo, estos resultados se mantienen
si se extiende la muestra y se incluye el periodo de COVID-19 (marzo 2020-diciembre 2021).

Cuadro 4. Resultados de las pruebas de cointegracion multiecuacional de Johansen con
restricciones: Vector de cointegracion unitario.

Rezagos Prueba LR Inf CORE Inf SAB Inf SAE Inf CORESAB

1 Chi-2 0.582581  2.385087 3.937876 1.030953
Prob. 0.445303  0.122498 0.047210 0.309935
2 Chi-2 0.578120 1.707333 3.895321 0.773909
Prob. 0.447050  0.191332 0.048421 0.379011
3 Chi-2 0.964891  2.106577 3.927812 0.631095
Prob. 0.325958  0.146667 0.047494 0.426954
4 Chi-2 1.352756  2.161365 5.640636 0.706167
Prob. 0.244797  0.141519 0.017549 0.400719
5 Chi-2 1.110841  1.103296 4.210377 0.935466
Prob. 0.291899  0.293544 0.040177 0.333447
6 Chi-2 0.706760  1.763159 4.823078 1.209904
Prob. 0.400521  0.184231 0.028081 0.271351
7 Chi-2 0.403332  2.256915 5.557550 1.586656
Prob. 0.525373  0.133019 0.018401 0.207805
8 Chi-2 0.062365  2.223777  5.193249 2.254872
Prob. 0.802796  0.135900 0.022675 0.133194
9 Chi-2 0.088797  3.293931 5.788593 1.836744
Prob. 0.765712  0.069536 0.016130 0.175333
10 Chi-2 0.123249  4.996935 5.617149 2.383418
Prob. 0.725537  0.025392 0.017786 0.122629
11 Chi-2 0.183456  3.370754  2.794750 1.320954
Prob. 0.668420  0.066363 0.094573 0.250421
12 Chi-2 0.195185 1.279216 1.238151 0.285566
Prob. 0.658636  0.258045 0.265828 0.593076

Nota. Los rezagos éptimos para cada modelo son los siguientes: (i) Inf Core: 2, 3,4 y 5
rezagos, (ii) Inf SAB: 1, 5 y 9 rezagos, (iii) Inf SAE: 1, 5 y 9 rezagos, y (iv) Inf CORESAB:
1y 5 rezagos. Elaboracién propia.
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5.2.  Criterio 2: Exogeneidad débil

El segundo criterio establece que la inflacién subyacente debe ser débilmente exdgena.
Para aplicar la prueba estadistica de exogeneidad débil, se impone la restriccion de que las
series cointegran con vector unitario. Los resultados de la prueba de exogeneidad se muestran
en el Cuadro 5

Cuadro 5. Resultados de las pruebas de exogeneidad débil.

Rezagos Prueba LR Inf CORE Inf SAB Inf SAE Inf CORESAB

1 Chi-2 6.814800 4.204739 16.08568 7.695204
Prob. 0.033127  0.122167 0.000321 0.021331

2 Chi-2 1.765040  3.141719 14.11213 4.789053
Prob. 0.413739  0.207866 0.000862 0.091216

3 Chi-2 1.104311  3.369204 13.39270 3.409849
Prob. 0.575708  0.185518 0.001235 0.181786

4 Chi-2 1.393310  3.466204 14.65687 2.072090
Prob. 0.498249  0.176735 0.000657 0.354855

) Chi-2 1.176776  1.133141 8.342849 1.880181
Prob. 0.555222  0.567468 0.015430 0.390592

6 Chi-2 0.733303  2.065586  8.080809 1.811485
Prob. 0.693051  0.356011 0.017590 0.404242

7 Chi-2 0.525597  2.492701 9.545271 3.355084
Prob. 0.768897  0.287552 0.008458 0.186833

8 Chi-2 0.911854  2.578815 8.846391 5.407785
Prob. 0.633860  0.275434 0.011996 0.066944

9 Chi-2 0.748712  3.680064 8.657450 3.960054
Prob. 0.687732  0.158812 0.013184 0.138066

10 Chi-2 0.529650  6.185267 8.160252 4.970057
Prob. 0.767340  0.045382 0.016905 0.083323

11 Chi-2 0.456564  3.654744 3.876308 2.126073
Prob. 0.795900 0.160836 0.143969 0.345405

12 Chi-2 1.097022 1.316731 3.585464 1.451259
Prob. 0.577809  0.517697 0.166505 0.484020

Nota. Los rezagos 6ptimos para cada modelo son los siguientes: (i) Inf Core: 2, 3, 4 y 5
rezagos, (ii) Inf SAB: 1, 5 y 9 rezagos, (iii) Inf SAE: 1, 5 y 9 rezagos, y (iv) Inf CORESAB:

1 y 5 rezagos. Elaboracién propia.

En todos los casos, la hipdtesis nula es que el indicador de inflacién subyacente analizado
es débilmente exdgeno, condicional a que las series cointegran con un vector de cointegracién
unitario. Para los casos de Inf CORE, Inf SAB e Inf CORESAB, solo se rechaza la hipdtesis
nula al 5% de significancia para un solo modelo (con 1, 10 y 1 rezago, respectivamente, los
cuales tampoco son los rezagos 6ptimos), lo que indica que los tres indicadores satisfacen de
forma robusta el criterio 2. Por su parte, el indicador Inf SAE no cumple con la exogeneidad
débil pues esta se rechaza para todos los modelos con excepcién de aquellos con 11 y 12
rezagos (que tampoco son los rezagos 6ptimos). En otras palabras, si solo se consideran
los modelos con rezagos 6ptimos, los indicadores Core, SAB y Core SAB cumplen con los
criterios de exogeneidad débil (con excepcion del modelo con 1 rezago para Core SAB).
Como se observa en el Cuadro [10] del anexo, estos resultados se mantienen si se extiende la
muestra y se incluye el periodo COVID-19 (marzo 2020-diciembre 2021)@

6Si la estimacién se realiza con datos hasta diciembre 2013, los resultados de la prueba de exogeneidad
débil también se mantienen. En el caso del indicador Core, la tinica excepcién es el modelo con 4 rezagos.
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5.3. Criterio 3: Exogeneidad fuerte

El Cuadro [6] muestra los resultados de las pruebas de exogeneidad fuerte, condicional
a la existencia de cointegracién con vector unitario y exogeneidad débil del indicador de
inflacién subyacente. Se observa que solo en el caso de Inf CORESAB la hipétesis nula
de exogeneidad fuerte no se rechaza para ningin modelo, mientras que para Inf CORE se
rechaza solo en dos casos al 5 y 10 por ciento (4 y 5 rezagos, respectivamente), y para Inf
SAE en tres casos (5,6 y 7 rezagos) pero solo al 10 por ciento. Finalmente, para el caso de Inf
SAB se encuentra evidencia de exogeneidad fuerte condicional solo para 5 modelos (1,2, 3,4
y 12 rezagos). En otras palabras, los indicadores Core, SAB y Core SAB son fuertemente
exdgenos si se consideran los modelos con rezagos éptimos. En particular, el indicador Core es
fuertemente exégeno para un nimero mayor de modelos (con rezagos 2, 3 y 5). Nuevamente,
estos resultados se mantienen si se extiende la muestra y se incluye el periodo COVID-19
(marzo 2020-diciembre 2021), como se puede observar en el Cuadro [11] del anexom

Cuadro 6. Resultados de las pruebas de exogeneidad fuerte.

Rezagos Prueba LR Inf CORE Inf SAB Inf SAE Inf CORESAB

1 Chi-2 1.062276  0.255624 0.065450 1.902089
Prob. 0.302700 0.613100 0.798100 0.167800

2 Chi-2 3.500654  0.304187 0.149552 2.572932
Prob. 0.173700  0.858900 0.928000 0.276200

3 Chi-2 4913531 0.424319 0.134876 2.5905641
Prob. 0.178200  0.935200 0.987300 0.459200

4 Chi-2 9.686436  0.465023 0.313827 4.324530
Prob. 0.046100  0.976800 0.988900 0.363900

) Chi-2 9.291080  18.73607 10.77813 4.979047
Prob. 0.098000  0.002200 0.056000 0.418400

6 Chi-2 8.399776  22.20380 11.66449 7.003170
Prob. 0.210300  0.001100 0.069900 0.320600

7 Chi-2 11.52805  23.93310 12.09131 8.137088
Prob. 0.117200  0.001200 0.097600 0.320700

8 Chi-2 12.60562  20.93284 11.95281 9.879196
Prob. 0.126200  0.007300 0.153300 0.273600

9 Chi-2 12.98039  20.27902 12.81511 10.88208
Prob. 0.163500  0.016300 0.171200 0.283900

10 Chi-2 13.50601  23.50163 12.79732 11.30821
Prob. 0.196700  0.009000 0.235200 0.334000

11 Chi-2 12.67498  27.73861 17.21691 14.43736
Prob. 0.315100  0.003500 0.101600 0.209700

12 Chi-2 13.83112  17.98270 14.86503 13.02626
Prob. 0.311600  0.116200 0.248900 0.367100

Nota. Los rezagos 6ptimos para cada modelo son los siguientes: (i) Inf Core: 2, 3, 4 y 5
rezagos, (ii) Inf SAB: 1, 5 y 9 rezagos, (iii) Inf SAE: 1, 5 y 9 rezagos, y (iv) Inf CORESAB:

1 y 5 rezagos. Elaboracién propia.

En resumen, los resultados indican que Inf CORE, Inf SAB e Inf CORESAB son los
mejores indicadores de inflaciéon subyacente; es decir, son atractores de la inflaciéon general.
Ademas, si se consideran los criterios practicos, es inmediato verificar que los cuatro indi-
cadores de inflaciéon subyacente publicados por el BCRP cumplen con todos los criterios

7Si la estimacién se realiza con datos hasta diciembre 2013, los resultados de la prueba de exogeneidad
fuerte también se mantienen. En el caso del indicador Core, la tinica excepcién es el modelo con 5 rezagos.
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considerados : facilidad de cédlculo, interpretacién simple, disponibilidad oportuna y no estan
sujetas a revisiones histéricas.

Es importante resaltar que este trabajo solo analiza los indicadores de inflaciéon subya-
cente cuya serie historica es publicada por el BCRP. Sin embargo, el BCRP también calcula
y analiza otros indicadores de inflacién tendencial que no se publican, como por ejemplo la
media acotada, el percentil 63, kernel y la inflacién reponderadaﬂ Recientemente, BCRP
(2019) evalué estos indicadores en conjunto con Inf SAE e Inf CORE, usando una metodologia
diferente a la que usamos en este trabajo. Especificamente, BCRP | (2019) considera que
un indicador de inflacién tendencial es bueno si: (i) se aproxima a la inflacién observada en
el largo plazo (comparando la variacién porcental acumulada de la inflacién observada y
del indicador de inflacién subyacente), y (ii) es un buen predictor de la inflacién un periodo
adelante (usando la raiz cuadrada del error de prediccién cuadratico medio). BCRP | (2019)
encuentra que la inflaciéon reponderada es la que mas se aproxima al comportamiento de
la inflacién observada en el largo plazo, en comparacién a Inf Core e Inf SAE (aunque la
diferencia es pequena). Ademds, se reporta que la media acotada es la que tiene mayor ca-
pacidad de prediccidn, superando a Inf Core e Inf SAE (solo se reporta un ranking cualitativo).

Los resultados de la evaluacién hecha por BCRP |(2019) no son directamente comparables
con los obtenidos en este trabajo pues los criterios y metodologia utilizados no son iguales.
En nuestro trabajo solo se evaliia si un indicador de inflacién subyacente es un atractor
de la inflacién observada; es decir, si el indicador representa la tendencia hacia la cual
revierte la inflacién observada. Pero esta tendencia se determina a través de un andlisis de
cointegracién. Ademds, no utilizamos como criterio que el indicador de inflacién subyacente
sea un “predictor éptimo” de la inflacion observada; la razén es que es dificil que una serie
de inflacién que excluye algunos componentes pueda predecir adecuadamente la inflacién
total. Sin embargo, la metodologia que empleamos permite determinar si los indicadores de
inflacién subyacente analizados son indicadores lideres de la inflacién observada, es decir si
anticipan cambios en la inflacion.

6. CONCLUSIONES

El objetivo de esta investigacion fue evaluar la utilidad de los indicadores de inflacién
subyacente que publica el BCRP. El principal criterio fue que el indicador de inflacién
subyacente sea un atractor de la inflacién general; es decir, que la inflacién subyacente
represente la tendencia hacia la cual revierte la inflacion general. Dado el comportamiento
no estacionario de la serie de inflacién, la hipétesis implica tres condiciones: (a) La inflacién
general y la inflacién subyacente cointegran con un vector de cointegracién unitario [1, —1],
(b) la inflacién subyacente es débilmente exdgena, y (c¢) la inflacién subyacente es fuertemente
ex6gena. Los resultados indican que la inflacién subyacente por exclusién (Inf CORE), la
inflacién sin alimentos y bebidas (Inf SAB) y la inflacién subyacente sin alimentos y bebidas
(Inf CORESAB) son los mejores indicadores de inflacién subyacente segun los criterios
analizados. A partir de los resultados obtenidos, la recomendacién natural seria asignar un
peso relativo mas importante a Inf Core, Inf SAB e Inf CORESAB que al indicador Inf SAE

8Segiin [BCRP | (2019), estos indicadores se definen de la siguiente manera. (i) media acotada: Promedio
ponderado de las variaciones porcentuales de precios ubicadas entre los percentiles 34 y 84. (ii) Percentil
63: Variacién porcentual del rubro ubicado en el percentil 63. (iii) Kernel: IPC construido como promedio
mévil ponderado. (iv) Reponderada: Reduce el peso de los rubros con mayor volatilidad, dividiendo las
ponderaciones originales de cada rubro entre la desviacién estdndar de sus variaciones porcentuales mensuales
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en el analisis de la inflacién subyacente. Ademads, consideramos que es importante continuar
investigando para identificar nuevas medidas que superen a las actuales.

REFERENCIAS

Acosta, M. (2018). Machine learning core inflation. Economics Letters 169: 47-50.
https://doi.org/10.1016/j.econlet.2018.05.001

Armas, A., L. Vallejos y Vega, M. (2011) Indicadores tendenciales de inflacién y su relevancia
como variables indicativas de politica monetaria, Revista de Estudios Econdomicos 21:
27-56.
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-Economicos/
20/ree-20-armas-vallejos-vega.pdf

Atuk, O. y Utku, M. (2009). Design and evaluation of core inflation measures for Turkey.
Working Paper Series - IFC.
https://www.bis.org/ifc/publ/ifcwork03.pdf

Baqaee, D. (2010). Using wavelets to measure core inflation: The case of New Zealand. Nort
American Journal of Economics and Finance 21(3): 241-255.
https://doi.org/10.1016/j.najef.2010.03.003

Banco Central de Reserva del Peri (2006). Evaluacién de indicadores de inflacién subyacente.
Notas de estudio del BCRP. No. 11-2006.
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Notas-Estudios/2006/
Nota-Estudios-11-2006.pdf

Banco Central de Reserva del Perd. (2008). Memoria Anual 2008.
https://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/memoria-anual/memoria-2008.html

Banco Central de Reserva del Perd. (2019). Memoria Anual 2019.
https://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/memoria-anual/memoria-2019.html

Carlomagno, G., Fornero, J. y Sansone, A. (2021). Toward a general framework for
constructing and evaluating core inflation measures. Banco Central de Chile, Documento
de Trabajo No 913.
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133326/DTBC_913.pdf/
7e6e50d9-a4b3-85f4-10fe-144775cddObb?t=1620932545627

Cogley, T. (2002). A simple adaptive measure of core inflation. Journal of Money, Credit
and Banking 34(1): 94-113.
https://doi.org/10.1353/mcb.2002.0027

Dickey, D. y Fuller, W. (1979). Distribution of the Estimators for Autoregressive Time Series
With Unit a Root. Journas of the American American Statistical Association. T4: 427-431.
https://doi.org/10.2307/2286348

Ehrmann, M., Ferrucci, G., Lenza, M. y O’Brien, D. (2018). Measures of underlying inflation
for the euro area. Economic Bulletin Articles, European Central Bank, 4.
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201804.en.pdf

Elliott, G., Rothenberg, T.J. y Stock, J. H. (1996). Efficient Tests for an Autoregressive
Unit Root. Econometrica 64(4): 813-836.
https://doi.org/10.2307/2171846

17


https://doi.org/10.1016/j.econlet.2018.05.001
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-Economicos/20/ree-20-armas-vallejos-vega.pdf
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-Economicos/20/ree-20-armas-vallejos-vega.pdf
https://www.bis.org/ifc/publ/ifcwork03.pdf
https://doi.org/10.1016/j.najef.2010.03.003
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Notas-Estudios/2006/Nota-Estudios-11-2006.pdf
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Notas-Estudios/2006/Nota-Estudios-11-2006.pdf
https://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/memoria-anual/memoria-2008.html
https://www.bcrp.gob.pe/publicaciones/memoria-anual/memoria-2019.html
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133326/DTBC_913.pdf/7e6e50d9-a4b3-85f4-10fe-144775cdd0bb?t=1620932545627
https://www.bcentral.cl/documents/33528/133326/DTBC_913.pdf/7e6e50d9-a4b3-85f4-10fe-144775cdd0bb?t=1620932545627
https://doi.org/10.1353/mcb.2002.0027
https://doi.org/10.2307/2286348
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/ecbu/eb201804.en.pdf
https://doi.org/10.2307/2171846

Engle, R. y Granger, C. (1987). Co-Integration and error correction: representation, estima-
tion, and testing. Econometrica. 55(2): 251-276.
https://doi.org/10.2307/1913236

Giannone, D y Matheson, T. (2007). A new core inflation indicator for New Zealand.
International Journal of Central Banking 3(4): 145-180.
https://www.ijcb.org/journal/ijcb07q4ab.pdf

Hamilton, J. (1994). Time Series Analysis. New Jersey, Estados Unidos: Princeton University
Press.
https://doi.org/10.1017/50266466600009440

Hogen, Y. ; Kawamoto, T. y Nakahama, M. (2015). Core Inflation and the Business Cycle.
Bank of Japan Review, No 15-E-6.
https://www.boj.or.jp/en/research/wps_rev/rev_2015/data/rev15e06.pdf

Polanco, M. y Ramirez, F. (2017). Core Inflation in the Dominican Republic: Measurement
and Evaluation. MPRA Paper 84596.
https://core.ac.uk/download/pdf/214004896.pdf

Johansen, S. (1988). Statistical analysis of cointegration vectors. Journal of Economic
Dynamics and Control. 12(2-3): 231-254.
https://doi.org/10.1016/0165-1889(88)90041-3

Kamber, G y Wong, B. (2016). Testing and interpretation of core inflation measures in New
Zealand. Reserve Bank of New Zealanda - Analytical Notes ISSN 2230-5505.
https://www.rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/
Publications/Analytical’%20notes/2016/an2016-06.pdf?revision=
754bdf4b-9ed4-4b9d-8932-b9flelcbcfaf

Kwiatkowski, D., Phillips, P.C.B., Schmidt, P. y Shin, Y. (1992). Testing the Null Hypothesis
of Stationary against the Alternative of a Unit Root. Journal of Econometrics, 54, 159-178.
https://doi.org/10.1016/0304-4076(92)90104-Y

Lafleche, T. y Armour, J, (2006). Evaluating Measures of Core Inflation. Bank of Canada
Review 2006(Summer): 19-29.
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2010/06/1lafleche.pdf

Lahura, E. (2004). La relacién dinero-producto, brecha del producto e inflacién subyacente:
Algunas aplicaciones de las funciones Wavelets. Revista Estudios Econémicos 11: 54-83.
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-Economicos/
11/Estudios-Economicos-11-3.pdf

Lahura, E. y Vega, M. (2011). Evaluation of Wavelet - Based Core Inflation Measures:
Evidence from Pert. Documentos de Trabajo - Departamento de Economia PUCP.
http://repositorio.pucp.edu.pe/index/handle/123456789/46961

Lao, H y Steyn, C. (2019). A comprehensive Evaluation of Measures of Core Inflation in
Canada: An Update. Bank of Canada Bank of Canada Staff Discussion Paper, 2019-9.
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2019/09/sdp2019-9.pdf

MacKinnon, J. G. (1996). Numerical Distribution Functions for Unit Root and Cointegration
Tests. Journal of Applied Econometrics. 11: 601-618.
https://www. jstor.org/stable/2285154

18


https://doi.org/10.2307/1913236
https://www.ijcb.org/journal/ijcb07q4a5.pdf
https://doi.org/10.1017/S0266466600009440
https://www.boj.or.jp/en/research/wps_rev/rev_2015/data/rev15e06.pdf
https://core.ac.uk/download/pdf/214004896.pdf
https://doi.org/10.1016/0165-1889(88)90041-3
https://www.rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/Publications/Analytical%20notes/2016/an2016-06.pdf?revision=754bdf4b-9ed4-4b9d-8932-b9f1e1cbcfaf
https://www.rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/Publications/Analytical%20notes/2016/an2016-06.pdf?revision=754bdf4b-9ed4-4b9d-8932-b9f1e1cbcfaf
https://www.rbnz.govt.nz/-/media/ReserveBank/Files/Publications/Analytical%20notes/2016/an2016-06.pdf?revision=754bdf4b-9ed4-4b9d-8932-b9f1e1cbcfaf
https://doi.org/10.1016/0304-4076(92)90104-Y
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2010/06/lafleche.pdf
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-Economicos/11/Estudios-Economicos-11-3.pdf
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-Economicos/11/Estudios-Economicos-11-3.pdf
http://repositorio.pucp.edu.pe/index/handle/123456789/46961
https://www.bankofcanada.ca/wp-content/uploads/2019/09/sdp2019-9.pdf
https://www.jstor.org/stable/2285154

Marques, CR., Duarte, P. y Gongalves , A. (2000). Why should Central Banks avoid the use
of the underlying inflation indicator? Working Paper Series - Banco de Portugal.
https://doi.org/10.1016/S0165-1765(01)00578-X

Marques, CR., Duarte, P. y Morais, L. (2003). Evaluating core inflation indicators. Economic
Modelling 20: 765-775.
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/wp200003.pdf

Phillips, P.C.B. y Perron, P. (1988). Testing for a Unit Root in Time Series Regression.
Biometrika 75: 335-346.
https://doi.org/10.2307/2336182

Picheira-Brown, P; Selaive, J y Nolazco, J. (2019). Forecasting inflation in Latin America
with core measures. International Journal of Forecasting 35: 1060-1071.

Quah, D. y Vahey, S. P. (1995). Measuring core inflation? Economic Journal 105: 1130-1144.
https://doi.org/10.2307/2235408

Ribba, A. (2003). Permanent - transitory descompositions and traditional measures of core
inflation. Economic Letters 81(1): 109-116.
https://doi.org/10.1016/S0165-1765(03)00159-9

Rich, R. y Steindel, C. (2007). A comparision of measures of Core Inflation. FRBNY
Economic Review 13: 19-38.
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/epr/07v13n3/
0712rich.pdf

Rodrigues, F. (2001). Evaluating Core Inflation Measures for Brazil. Working Paper Series -
Banco de Brazil.
https://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wpsi4d.pdf

Stock, J.H. y Watson, M.W. (1999). Forecasting inflation. Journal of Monetary Economics,
44(2): 293-335.
https://doi.org/10.1016/30304-3932(99)00027-6

Silver, M. (2007). Core Inflation: Measurement and Statistical Issues in Choosing among
Alternative Measures. IMF' Staff Papers 54(1): 163-190.
https://www. jstor.org/stable/30036007

Tekath, N. (2010). A new core inflation indicator for Turkey. Central Bank Review 10: 9-21.
https://www.researchgate.net/publication/227348265_A_New_Core_Inflation_
Indicator_for_Turkey

Valdivia, L. y Vallejos, L. (2000). Inflacién Subyacente en el Perti. Revista de Estudios
Economicos 6: 26-43.
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-Economicos/
06/Estudios-Economicos-6-2.pdf

Vega, M. (2011). La utilidad de los indicadores de inflacién subyacente. Revista Moneda.
148: 8-12.
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Moneda/Moneda-148/
Moneda-148-02.pdf

Vicente da Gama, R y Ryu, F. (2020). A Data-Rich Measure of Underlying Inflation for
Brazil. Working Paper Series - Banco de Brazil. https://www.bcb.gov.br/pec/wps/
ingl/wps516.pdf

19


https://doi.org/10.1016/S0165-1765(01)00578-X
https://www.bportugal.pt/sites/default/files/anexos/papers/wp200003.pdf
https://doi.org/10.2307/2336182
https://doi.org/10.2307/2235408
https://doi.org/10.1016/S0165-1765(03)00159-9
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/epr/07v13n3/0712rich.pdf
https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/epr/07v13n3/0712rich.pdf
https://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps14.pdf
https://doi.org/10.1016/S0304-3932(99)00027-6
https://www.jstor.org/stable/30036007
https://www.researchgate.net/publication/227348265_A_New_Core_Inflation_Indicator_for_Turkey
https://www.researchgate.net/publication/227348265_A_New_Core_Inflation_Indicator_for_Turkey
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-Economicos/06/Estudios-Economicos-6-2.pdf
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Estudios-Economicos/06/Estudios-Economicos-6-2.pdf
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Moneda/Moneda-148/Moneda-148-02.pdf
https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Revista-Moneda/Moneda-148/Moneda-148-02.pdf
https://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps516.pdf
https://www.bcb.gov.br/pec/wps/ingl/wps516.pdf

ANEXO

A. PRUEBAS DE RA{Z UNITARIA INCLUYENDO EL PERIODO
COVID-19

Cuadro 7. Resultados de las pruebas de raiz unitaria (2002m2 - 2021m12)

ADF PP KPSS DF-GLS

Inf IPC —-2.61 —-3.43 0.16 —0.45
Inf SAB —-291 -3.79 0.36 -0.41
Inf SAE -253 —=3.09 0.46 —1.69
Inf Core —-1.99 -2.22 0.57 —0.89
Inf Core SAB —-1.77 =224 0.82 —1.68
Valores criticos

1% —-346 —-3.46 0.74 —2.58

5% —2.88 —2.87 0.46 —1.94

10% —-2.57 —-2.57 0.35 —-1.62

Nota: La parte superior del cuadro muestra el valor de los estadisticos de cada
prueba y para cada indicador de inflacién subyacente. La parte inferior del cuadro
muestra los valores criticos propuestos por [MacKinnon |(1996). Los rezagos de la
ecuacién auxiliar de las pruebas ADF y DF-GLS se eligieron usando el criterio
modificado de Akaike. Elaboracién propia.

Segun los resultados de la prueba eficiente DF-GLS reportados en el Cuadro 7] se concluye
que la inflaciéon general y todos los indicadores de inflacién subyacente son procesos raiz
unitaria al nivel de significancia del 5 %. Asi, los resultados de la prueba de raiz unitaria no
se han visto alterados por la inclusién de la etapa COVID.
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B. COINTEGRACION MULTIECUACIONAL DE JOHANSEN
INCLUYENDO EL PERIODO COVID-19

Cuadro 8. Resultados de las pruebas de cointegracion multiecuacional de Johansen
(2002m2 - 2021m12)

Rezagos Vec. de Coint Inf CORE Inf SAB Inf SAE Inf CORESAB

1 r=0 0.0000 0.0406 0.0002 0.0018
r=1 0.6880 0.4769 0.5663 0.8203

2 r=0 0.0020 0.0478 0.0005 0.0064
r=1 0.5934 0.5257 0.5816 0.7754

3 r=0 0.0303 0.0342 0.0015 0.0324
r=1 0.4687 0.6043 0.6187 0.6545

4 r=0 0.0378 0.0123 0.0002 0.0214
r=1 0.5099 0.4690 0.6237 0.6009

) r=0 0.0235 0.0273 0.0009 0.0037
r=1 0.5241 0.3410 0.5610 0.5867

6 r=0 0.0508 0.0140 0.0011 0.0045
r=1 0.5101 0.3657 0.5467 0.5382

7 r=0 0.1198 0.0190 0.0014 0.0089
r=1 0.5522 0.4897 0.6037 0.6110

8 r=0 0.1514 0.0308 0.0047 0.0071
r=1 0.6816 0.5456 0.6354 0.7227

9 r=0 0.1229 0.0064 0.0021 0.0091
r=1 0.7024 0.4736 0.5278 0.6571

10 r=0 0.1638 0.0012 0.0028 0.0042
r=1 0.7710 0.5030 0.5500 0.6991

11 r=0 0.1674 0.0111 0.0441 0.0305
r=1 0.7465 0.5819 0.5641 0.7436

12 r=0 0.6316 0.3828 0.3125 0.4343
r=1 0.9898 0.9229 0.9015 0.9935

Nota. Los rezagos éptimos para cada modelo son los siguientes: (i) Inf Core: 2, 3 y 4 rezagos,
(ii) Inf SAB: 1, 5 y 9 rezagos, (iii) Inf SAE: 1, 5 y 9 rezagos, y (iv) Inf CORESAB: 1y 5

rezagos. Elaboracién propia.

Incluyendo el periodo COVID, la cantidad de rezagos 6ptimos se reduce a 3 para Inf Core
(excluyendo la cointegracién con 5 rezagos), mientras que los demds indicadores mantienen
el mismo numero de rezagos 6ptimos. El Cuadro [§| muestra los resultados de la prueba
de cointegracién de Johansen para el nuevo periodo. En el caso de Inf CORE, se rechaza
la hipotesis nula de que no existe ningin vector de cointegracion para 2, 3 y 4 rezagos,
mantiendo los mismos resultados que la estimacién hasta febrero del 2020. Para Inf SAB e
Inf SAE, se rechaza la hipétesis nula de que no existe ningin vector de cointegracién con 1, 5
v 9 rezagos para ambos indicadores, mismos resultados obtenidos sin incluir la etapa COVID.
Por el lado de Inf CORESAB, los resultados son los mismos que las estimaciones sin etapa
COVID, rechazando la hipétesis nula de que no existe ningtin vector de cointegracién para 1
y b rezagos. Por lo tanto, la etapa COVID no ha alterado los resultados de las pruebas de
cointegracion de Johansen.
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C. COINTEGRACION MULTIECUACIONAL DE JOHANSEN CON
RESTRICCIONES (VECTOR UNITARIO) INCLUYENDO EL
PERiODO COVID-19

Cuadro 9. Resultados de las pruebas de cointegracion multiecuacional de Johansen con
restricciones (2002m?2 - 2021m12)

Rezagos Prueba LR Inf CORE Inf SAB Inf SAE Inf CORESAB

1 Chi-2 0.191537  3.060520 5.257527 2.015759
Prob. 0.661641  0.080216 0.021852 0.155673
2 Chi-2 0.135299  2.400503 5.255703 1.764615
Prob. 0.713000  0.121296 0.021875 0.184050
3 Chi-2 0.243836  2.924394 5.271530 1.461147
Prob. 0.621449  0.087250 0.021677 0.226748
4 Chi-2 0.339993  3.078323 7.232343 1.667565
Prob. 0.559833  0.079342 0.007160 0.196585
5 Chi-2 0.247438  2.012684 5.924815 2.016788
Prob. 0.618885  0.155989 0.014929 0.155568
6 Chi-2 0.069608  2.641085 6.490218 2.421879
Prob. 0.791908  0.104132 0.010847 0.119651
7 Chi-2 0.012419  3.268629 7.395295 2.798497
Prob. 0.911266  0.070617 0.006539 0.094353
8 Chi-2 0.030513  3.285632 6.959898 3.575810
Prob. 0.861331  0.069889 0.008336 0.058627
9 Chi-2 0.014976  4.232755 7.586260 3.184888
Prob. 0.902599  0.039651 0.005881 0.074322
10 Chi-2 0.013153  6.151992 7.840383 4.026407
Prob. 0.908693  0.013126 0.005109 0.044793
11 Chi-2 0.005400  4.694268 4.761188 2.927940
Prob. 0.941420  0.030263 0.029108 0.087058
12 Chi-2 0.001159  2.227803 2.609782 1.390309
Prob. 0.972838  0.135546 0.106206 0.238353

Nota. Los rezagos éptimos para cada modelo son los siguientes: (i) Inf Core: 2, 3 y 4 rezagos,
(ii) Inf SAB: 1, 5 y 9 rezagos, (iii) Inf SAE: 1, 5 y 9 rezagos, y (iv) Inf CORESAB: 1y 5
rezagos. Elaboracién propia.

El Cuadro [9] reporta los resultados de la prueba de cointegraciéon de Johansen con
restricciones para el periodo enero 2002 - diciembre 2021. Para Inf CORE, no se puede
rechazar la hipdtesis nula de que cointegran con vector de cointegracién unitario para 2, 3 y
4 rezagos. En el caso de Inf SAB, no se puede rechazar la hipétesis nula para 1y 5 rezagos
al nivel de significancia del 5 %. No obstante, si se rechaza la hipdtesis nula para 9 rezagos al
mismo nivel de significancia, caso contrario a lo obtenido para las estimaciones sin la etapa
COVID. Para el indicador Inf SAE, se rechaza la hipétesis nula para 1, 5 y 9 rezagos; es
decir, se obtienen los mismos resultados que en las estimaciones hasta febrero 2020. Por el
lado de Inf CORESAB, no se puede rechazar la hipdtesis nula para 1 y 5 rezagos, por lo que
nos resultados no varian.

En resumen, la inclusién del periodo COVID solo ha alterado los resultados de la prueba
de cointegraciéon de Johansen con restricciones para el vector de cointegracién con 9 rezagos
del indicador Inf SAB.
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D. EXOGENEIDAD DEBIL INCLUYENDO EL PERIODO COVID-19

Cuadro 10. Resultados de las pruebas de exogeneidad débil (2002m2 - 2021m12)

Rezagos Prueba LR Inf CORE Inf SAB Inf SAE Inf CORESAB

1 Chi-2 8.914323  5.103983 19.57310 10.73775
Prob. 0.011595 0.077926 0.000056 0.004659
2 Chi-2 2.628993  3.954689 16.96049 7.337397
Prob. 0.268610  0.138436 0.000208 0.025510
3 Chi-2 1.024512  4.500167 16.58376 5.757198
Prob. 0.599142  0.105390 0.000251 0.056213
4 Chi-2 0.425803  4.636766 17.67924 4.129699
Prob. 0.808236  0.098433 0.000145 0.126837
) Chi-2 0.305815  2.129091 11.31100 3.952214
Prob. 0.858209  0.344885 0.003498 0.138608
6 Chi-2 0.168030  3.031094 10.59202 3.734561
Prob. 0.919417  0.219688 0.005012 0.154543
7 Chi-2 0.684183  3.668161 12.38025 5.495350
Prob. 0.710283  0.159760 0.002050 0.064077
8 Chi-2 1.862539  3.746553 11.35282 7.573512
Prob. 0.394053  0.153619 0.003426 0.022669
9 Chi-2 1.271106  4.729790 11.03204 5.843531
Prob. 0.529643  0.093959 0.004022 0.053839
10 Chi-2 0.965996  7.529759 11.01922 7.405552
Prob. 0.616931  0.023170 0.004048 0.024655
11 Chi-2 0.869043  5.211225 6.336361 4.639995
Prob. 0.647574  0.073858 0.042080 0.098274
12 Chi-2 1.861359  2.341197 5.564534 3.381987
Prob. 0.394286  0.310181 0.061898 0.184336

Nota. Los rezagos éptimos para cada modelo son los siguientes: (i) Inf Core: 2, 3 y 4 rezagos,
(ii) Inf SAB: 1, 5 y 9 rezagos, (iii) Inf SAE: 1, 5 y 9 rezagos, y (iv) Inf CORESAB: 1y 5
rezagos. Elaboracién propia.

El Cuadro [10] muestra los resultados de las pruebas de exogeneidad débil con la etapa
COVID. En el caso de Inf CORE, no se puede rechazar la hipdtesis nula de que el indicador
es débilmente exdgeno, condicional a que las series cointegran con un vector unitario de
cointegracion para 2, 3 y 4 rezagos, indicando que los resultados no han variado con respecto
a la etapa sin COVID. Por el lado de Inf SAB, no se puede rechazar la hip6tesis nula al
nivel de significancia del 5% para los rezagos 1, 5 y 9, obteniendo los mismos resultados
que en la etapa sin COVID. Para el indicador Inf SAE, se rechaza la hipdtesis nula para los
rezagos 1, 5 y 9, manteniendo los mismos resultados que en las estimaciones hasta febrero
2020. Con respecto a Inf CORESAB, se rechaza la hipétesis nula para 1 rezago al nivel de
confianza de 5 % y no se rechaza la hipétesis nula para 5 rezagos. Estos resultados coinciden
con los obtenidos en las estimaciones sin la etapa COVID. Por lo tanto, la etapa COVID
no ha alterado los resultados obtenidos en las pruebas de exogeneidad débil hasta febrero 2020.
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E. EXOGENEIDAD FUERTE INCLUYENDO EL PERiODO COVID-19

Cuadro 11. Resultados de las pruebas de exogeneidad fuerte (2002m2 - 2021m12)

Rezagos Prueba LR Inf CORE Inf SAB Inf SAE Inf CORESAB

1 Chi-2 1.658636  0.318112 0.047884 1.529667
Prob. 0.197800  0.572700 0.826800 0.216200
2 Chi-2 4.267250  0.517356 0.276975 2.528636
Prob. 0.118400  0.772100 0.870700 0.282400
3 Chi-2 5.477022  0.590343 0.387998 2.535291
Prob. 0.140000  0.898600 0.942700 0.468900
4 Chi-2 10.10959  0.622725 0.440822 4.535033
Prob. 0.038600  0.960500 0.979000 0.338400
) Chi-2 9.617426  17.51657 9.961709 4.900788
Prob. 0.086800  0.003600 0.076300 0.428100
6 Chi-2 8.794223  20.11376 11.70574 7.084028
Prob. 0.185500  0.002600 0.068900 0.313100
7 Chi-2 11.38574  21.18837 12.27702 8.610574
Prob. 0.122700  0.003500 0.091800 0.281800
8 Chi-2 11.31405  18.12074 12.04405 9.578122
Prob. 0.184500  0.020300 0.149200 0.295900
9 Chi-2 12.35604  17.55873 13.24433 10.51644
Prob. 0.194000  0.040700 0.151900 0.310300
10 Chi-2 11.97621  21.21300 13.18619 11.59930
Prob. 0.286700  0.019700 0.213400 0.312800
11 Chi-2 11.84231  23.10367 16.84738 12.48108
Prob. 0.375600  0.017100 0.112500 0.328600
12 Chi-2 13.45958  16.30159 15.43590 10.71124
Prob. 0.336500  0.177800 0.218500 0.553800

Nota. Los rezagos éptimos para cada modelo son los siguientes: (i) Inf Core: 2, 3, y 4 rezagos,
(ii) Inf SAB: 1, 5 y 9 rezagos, (iii) Inf SAE: 1, 5 y 9 rezagos, y (iv) Inf CORESAB: 1y 5
rezagos. Elaboracién propia.

Los resultados de las pruebas de exogeneidad fuerte con el periodo COVID se muestran
en el Cuadro En el caso de Inf CORE, no se puede rechazar la hipétesis nula para 2 y 3
rezagos al nivel de confianza del 5%, pero se rechaza al mismo nivel para 4 rezagos. Estos
resultados coinciden con los obtenidos sin incluir el periodo COVID. Por el lado de Inf SAB,
no se rechaza la hipdtesis nula para 1 rezago, pero si para 5 rezagos. En el caso de Inf SAE,
no se puede rechazar la hip6tesis nula al nivel de significancia de 5% para 1 y 5 rezagos.
Para ambos indicadores, los resultados obtenidos son los mismos que los reportados hasta
febrero 2020. Para el caso de Inf CORESAB, los resultados obtenidos son consistentes con
los reportados sin la etapa COVID al no poder rechazar la hipétesis nula con 1 y 5 rezagos
a cualquier nivel de significancia convencional. En resumen, la etapa COVID no modificé los
resultados obtenidos para las pruebas de exogeneidad fuerte.
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