NOTA
EDITORIAL

INFLACION BASICA

Dt:'.‘idt 1991, por mandato constitucional, corresponde al Banco de la
Republica velar por el poder adquisitivo de la moneda. Ello ha implicado,
para la Junta Directiva del Banco, el establecimiento de metas de infla-
cion anual, asi como el diseno y ejecucion de las politicas monetaria,
cambiaria y crediticia coherentes con dichas metas. De la misma manera,
ha significado la utilizacion de una serie de indicadores que reportan di-
versa informacion sobre la evolucion de los precios. Dichos indicadores
son, €n esencia, extractados de la evolucion del Indice de Precios al Con-
sumidor (IPC) y del Indice de Precios del Productor (IPP). Sin embargo,
en razon a que la meta de inflacion se fija con base en el 1PC, la presente
Nota se concentra en los indicadores de inflacion basica derivados del

mismo.

El concepto de inflacion se identifica con ¢l aumento continuo del nivel
general de precios y su presencia se puede atribuir tanto a factores de
demanda como de oferta. Algunos de los indicadores de inflacion bisica
propuestos en la literatura (Bryan y Cecchetti, 1994) buscan medir la par-
ticipacion de los factores de demanda en la inflacion, ya que son los mas
afectados con las politicas adoptadas por el banco central’ . Sin embargo,
debido a la presencia de choques vinculados a la oferta de la economia
como un todo o, inclusive, de un sector especifico, existe una parte de la
inflacion que no puede ser explicada por la via de la demanda; este com-

ponente incorpora elementos que, potencialmente, pueden distorsionar
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la conduccion de las politicas a cargo de la Junta Directiva del Banco de la
Republica.

En razon, entonces, a la importancia que tiene la inflacion basica para la
toma de decisiones de los agentes economicos, por la contribuciéon que
hace a su base de informacion, la presente Nota discute algunas de las
medidas de inflacion basica mas utilizadas, asi como los conceptos rela-
cionados con las mismas, a la vez que promueve la ampliacion de su uso.
En el conjunto de agentes econdmicos se incluye, por supuesto, a la Junta
del Banco de la Republica, la cual utiliza dichas medidas en el diseno,
ejecucion, seguimiento y evaluacion de la politica monetaria, para dar
cumplimiento al mandato constitucional mencionado al comienzo.

/. CONCEPTOS INICIALES

El Indice de Precios al Consumidor (IPC) muestra ¢l costo de una canasta
particular de bienes y servicios en un momento determinado. El IPC, se
calcula como la media ponderada de los precios actuales de bienes y servi-
cios, con respecto a un periodo base® (diciembre de 1988). Dicha ponde-
racion corresponde a la participacion del gasto hecho en cada bien o ser-
vicio dentro del gasto total de las familias. En el caso de Colombia, se
destaca la alta ponderacion que tienen los grupos de Alimentos (34.8%) y
Vivienda (32.6%), los cuales representan el 67.4% del total de la canasta
del IPC (Cuadro 1).

La inflacion se puede medir por la variacion del Indice de Precios al Con-
sumidor (IPC) durante un periodo de tiempo determinado®. Si dicha va-
riacion en precios fuese igual para todos los bienes y servicios del IPC, los
precios relativos de la economia no se verian afectados. Sin embargo, la
realidad es diferente: unos precios (incluyendo los salarios y las rentas
fijas de algunos activos reales o financieros, asi como ciertas tarifas) sue-
len variar mas que otros’, y cuando esto se presenta en forma extrema,
surge la figura de la inflacién basica para eliminar cambios excesivos en
los precios relativos.

Las variaciones de precios de cada uno de los 195 productos agrupados
en la canasta del IPC, presentan volatilidades o varianzas de muy diversa
magnitud, lo cual, como ya se dijo, puede ser ¢l resultado de factores de
oferta (condiciones climaticas y de transporte, tecnologia, normas relati-
vas al mercado laboral, etc.). Estos efectos son presumiblemente, transito-
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Cuadro 1
Componentes del IPC a nivel de grupo

Descripcion Ponderacidn
Alimentos 34.84
Cereales 4.92
Platanos, papa y otros tubérculos 2.60
Hortalizas, legumbres frescas y secas 2.99
Frutas frescas 1.94
Carnes 9.66
Productos lacteos, grasas y huevos 6.54
Alimentos varios 4.83
Comidas fuera del hogar 1.36
Vivienda 32.58
Alquileres 20.07
Servicio doméstico 0.42
Comestibles y servicios 4.64
Muebles del hogar 1.80
Aparatos domésticos 1.97
Utensilios domésticos 0.36
Ropa del hogar y otros accesorios 0.47
Articulos de limpleza del hogar 284
Vestuario y calzado 9.23
Vestuario para hombre 247
Vestuario para mujer 3z
Vestuario para nifios 0.64
Vestuario para bebé 0.39
Calzado 2.15
Servicios al vestuario 041
Salud 3.83
Drogas 1.65
Servicios profesionales de la salud 217
Educacion, cultura y esparcimiento 6.69
Instruccion y ensefanza 2.86
Articulos escolares y culturales 1.54
Articulos para aficiones 1.46
Distracciones y esparcimiento 0.80
Gastos en hoteles 0.03
Transporte y comunicaciones 6.79
Equipo de transporte personal 3.3
Equipo de transporte y comunicaciones 3.49
Otros gastos 6.04
Bebidas y tabaco 2.7
Articulos de aseo personal 3.16
Articulos de joyeria 0.7

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE); Calculos Banco de la Replblica, Subgerencia
de Estudios Economicos.
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rios y, por ende, no hacen de la inflacion computada a través de la varia-
cion del IPC una buena guia para la definicion de la politica monetaria®.

/!, DEFINICIONES DE INFLACION BASICA Y SU ESTIMACION

La inflacién basica o subyacente es la tasa de inflacion que se presentaria
sobre la tendencia de largo plazo de una economia libre de choques (como,
por ejemplo, regimenes climaticos de intensidad no esperada) y cuyos
mercados estin en equilibrio (Eckstein, 1981). Es, por tanto, un concepto
de estado estacionario o de equilibrio de largo plazo, cuya definicion re-
queriria. en rigor, un modelo que permitiera senalar la forma como se
produce la determinacion de precios en la economia.

Una aproximacion mas concreta al concepto de inflacion basica se podria
conseguir respondiendo al interrogante de écuinto del actual registro de
inflacion es imputable a factores de demanda y cudnto a factores de ofer-
ta? Ello contribuiria a identificar el componente de la inflacion que es in-
ducido por la politica monetaria® . La argumentacion parte de la ecua-

cion cuantitativa del dinero, expresada en tasas de crecimiento:
T+y=m+0

donde 7z es inflacion, § es la tasa de crecimiento del producto real, 72z es la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria y ¢ es la variacion de la veloci-
dad de circulacion del dinero. Suponiendo, como en Bryan y Cecchetti
(1994). una velocidad de circulacion del dinero constante (#=0) se tiene
que la inflacion basica, 7, es:
=nxg=m-y
de donde se desprende que el mejor pronoéstico de la inflacion futura es la
inflacion basica determinada por el crecimiento de los medios de pago en
exceso sobre el crecimiento del producto real, (#2— §). Tomando esto en
consideracion, la inflacion del sector # en ¢l momento ¢, x, . puede escri-
birse como:

— i ~
Jrl.n‘ = ”J + &J.f
donde € es ¢l choque que se presenta en el sector i, al cual pueden
atribuirsele las propiedades estadisticas deseables. La inflacion, en el mo-
mento £, r, puede computarse €ntonces como:

m=2Xwonr,=n"+3w0E,
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donde @, (€ 0,1]) es la ponderacion de los bienes del grupo 7 en la canas-
ta del IPC (véase Cuadrol). De alli que, todo lo demas constante, un cho-
que de oferta de similares caracteristicas no tendri el mismo impacto so-
bre la inflacion, estimada con base en el IPC, si se presenta en el grupo (o
sector) de alimentos que si se presenta en el de salud, por la distinta
ponderacion que tienen en la canasta de consumo de las familias.

La inflacion basica que se desprende del argumento anterior se puede
estimar de varias maneras, las cuales surgen de eliminar del IPC el efecto
de los choques especificos. En general, las diversas medidas requieren la
suavizacion de la serie de inflacion total”.

Una primera forma de estimar la inflacion basica consiste en excluir de la
canasta del IPC, aquellos componentes cuya inflacion presenta alta
volatilidad relativa, como es el caso del grupo de alimentos (Grafico 1) o
el de transporte (Griafico 2).

Grafico 1

Inflacion anual y por grupos
(1990.1 - 1998.9)

(Porcentajes)
0,38
033 }
P as
/ - - B o §
028 kTt AR \ s Ve
v/-:-:\x‘ : j -;.. .. " l\
2 . — i e S —
023 L 3 \ N N G \ ]
._ . v / I.'\. X J \'.
018 | . "—--\\*H,-'_,'
0,13
0.08 : L N . L W TR
1980 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
—— |PC total = == Alimentos —-==\ivienda =---=-- Vestuario
9

Digitalizado por la Biblioteca Luis Angel Arango del Banco de la Republica, Colombia.



G3rafico 2

Inflacion anual y por grupos
(1990.1 - 1998.9)
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Con este mecanismo de suavizacion, generado por la supresion de com-
ponentes volatiles del IPC, se reduce la asimetria en la distribucion de las
variaciones de precios que inducen dichos componentes. No obstante, un
inconveniente de este tipo de medida es la falta de acuerdo sobre cudles
bienes excluir' : édlos alimentos primarios (no procesados)?, dtodos los ali-

mentos?, 2los servicios estatales?, dlos servicios de vivienda? etc.

El Banco de la Republica, estima dos medidas de inflacion basica bajo esta
modalidad: la inflacion sin alimentos y la inflacion sin alimentos prima-
rios, servicios estatales y transporte'', las cuales pueden ubicarse por
encima o por debajo de la inflacion. En el Grifico 3, se observa como la
primera ha estado regularmente por encima de la segunda, aunque la in-
flacion calculada con base en el IPC total sigue, en general, el patron de
ambas medidas. Asi mismo, ¢l comportamiento de las variables estaria evi-
denciando que en 1992, ano en el cual se presento el fenomeno del Nino,
la inflacion de demanda, medida por la inflacion sin alimentos, fue menor
que la inflacion estimada con base en el IPC total, hecho que se revirtio
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entre 1993 y 1997. En lo corrido de 1998, la inflacion sin alimentos ha
sido claramente inferior a la inflacion global, lo cual se debe, de nuevo, a
las consecuencias adversas producidas por los fenémenos climaticos.
Cuando del IPC son suprimidos alimentos primarios, servicios estatales y
transporte, se presenta, en relacion con el caso anterior, una menor con-
tribucion de las fuerzas de demanda a la explicacion de la inflacion.

Del Grifico 3, se destacan dos puntos fundamentales. Primero, la necesi-
dad de endurecer la politica monetaria que sugerian los indicadores de
inflacion basica durante 1993, dada su tendencia alcista, en lugar de la
politica mas blanda que recomendaba el indicador de inflacion estimado
con base en el IPC total, y, segundo, la caida que se viene presentando en
la inflacion basica desde mediados de 1996, de acuerdo con los dos
indicadores.

El Banco de Inglaterra reporta como indicador de inflacion subyacente
para ¢l Reino Unido, el RPIX, el cual excluye las tasas de interés de hipo-

Gralico 3
Inflacion estimada con base en el IPC total, inflacion sin alimentos e inflacion

sin alimentos primarios, servicios estatales y transporte
(1990.1 - 1998.9)
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tecas de vivienda'? del Retail Price Index (RPI). Asi mismo, ¢l reporte de
inflacion del Banco de Suecia, presenta dos indicadores de inflacion sub-
yvacente, los cuales excluyen intereses sobre hipotecas de vivienda y los
efectos de cambios en impuestos indirectos ({/ND1) y precios de gasolina
y otros bienes relacionados (UND2).

Una segunda forma de medir la inflacion subyacente, consiste en estimar
el componente permanente o de largo plazo de la inflacion utilizando
técnicas estadisticas como los promedios moéviles de distinto orden, la
descomposicion estructural (modelos estructurales de series de tiempo),
las técnicas de analisis espectral, o el filtro Hodrick-Prescott. Sin embargo,
detras de estos mecanismos no siempre hay una teoria economica que
permita senalar cual es el orden del promedio movil que se debe emplear,
los componentes y las frecuencias que conviene eliminar, o el factor de
suavizacion que es recomendable utilizar, respectivamente, por lo cual
son objeto de critica entre los economistas, aunque se trata de procedi-
mientos estadisticamente aceptados.

Una tercera posibilidad, surgida de observar que la distribucion de la in-
flacion presenta asimetrias (sesgos) considerables, consiste en computar
indicadores “recortados” o de influencia limitada como la media pondera-
da truncada a un porcentaje dado y la mediana ponderada' (Bryvan vy
Cecchetti, 1994). La primera, climina un porcentaje predefinido de las
ariaciones de precios mas extremas. Asi, por ejemplo, dada la variacion
de los precios de cada uno de los 195 productos de la canasta IPC en un
mes cualquiera, la media truncada al 20% implicaria la supresion del 10%
de la canasta que presenta la mayor y la menor variacion de precios. Estas
variaciones extremas se eliminan al suponer que estan asociadas con cho-
ques negativos y positivos de oferta, respectivamente, mientras que la par-
te “central” de la distribucion, se atribuye a presiones de demanda. Con la
mediana ponderada, por su parte, simplemente se determina el nivel de
inflacion en el cual se puede ubicar el primer 50% de las variaciones pon-
deradas de precios del 1PC colocadas en orden ascendente o descendente.
El argumento de Bryan y Cecchetti (1994), para el uso de esta medida,
esti relacionado con la existencia de costos de menu'' para algunas firmas
que prefieren no reaccionar contemporaneamente a los cambios en pre-
cios relativos generados por choques exogenos, a menos que estos sean
relativamente grandes de forma que se justifique el cambio en el precio'”.

El Banco de la Republica viene computando estos dos estimadores de in-
flacion basica'®. En el Grifico 4 se observa que ¢l comportamiento de la
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inflacion calculada con base en el IPC total es mucho mas cercano a estas
medidas que a las registradas en el Grifico 3, aunque llama la atencion que,
hasta hace pocos meses y desde mediados del ano anterior, la media trunca-
da era la inica medida que venia presentando una tendencia al alza.

Una alternativa final, la cual conlleva su propia forma de medicion'” | su-
giere identificar la inflacion basica con aquel componente de la inflacion
que no tiene ningun efecto de largo plazo sobre la produccion, una con-
sideracion que, a diferencia de las anteriores descomposiciones, recurre
a la teoria economica al imponer la restriccion dinamica (Quah y Vahey,
1995). Si se tiene en cuenta el argumento de neutralidad de los cambios
anticipados en la oferta monetaria, esta definicion de inflacion basica es
compatible con la definicion dada al comienzo. En ambos casos, la infla-
cion basica es el reflejo de las decisiones de politica monetaria'®.

Grafico 4
Inflacion calculada con base en el IPC total, mediana y media truncada
(1990.1 - 1998.9)
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Como se puede observar, no hay una unica definicion ni una anica medi-
da de inflacion basica, ni mucho menos, una medida que sea unanime-
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mente mejor que las demas. Inclusive, ocasionalmente las distintas medi-
das pueden reportar resultados contradictorios que no permiten llegar a
una conclusion clara sobre la presion que estan ejerciendo las variables
de demanda sobre la dinamica de la inflacion. Sin embargo, el hecho de
contar con varias estimaciones de la inflacion basica siempre aporta infor-
macion relevante.

/1! LA INFLIACION BASICA Y LA POLITICA MONETARIA

El comportamiento de la inflacion computada como la variacion en el IPC
podria resultar enganoso al momento de disenar la politica monetaria, al
realizar el seguimiento de la efectividad de la misma e inclusive, al evaluar
su éxito. Estd claro que choques a la oferta pueden, eventualmente, afec-
tar al alza o a la baja los registros de inflacion. Sin embargo, la estimacion
de la inflacién subyacente, podria indicar ¢l rumbo que en realidad esta
tomando la inflacion de largo plazo.

La presencia de fendmenos climiticos mas o menos importantes, coyun-
turas especiales de abastecimiento de insumos o alimentos, o coyunturas
fiscales especiales que puedan afectar los precios de algunos servicios es-
tatales, podrian distorsionar las decisiones de politica monetaria, ya que
estan indefectiblemente incorporados en la inflacién computada como la

variacion del IPC.

Por ejemplo, al observar en el Grafico 3 la evolucion de la inflacion anual
total hasta mayo de 1998, ano en el cual se tiene prevista una meta del
16%, la recomendacion a la autoridad monetaria, dado el pobre desempe-
no de los precios hasta ese momento, hubiera sido la de restringir la liqui-
dez de la economia, de forma que se pudiera retomar la senda de dicha
meta. Sin embargo, al observar los indicadores de inflacién bisica del pro-
pio mes de mayo que aparecen en ¢l mismo Grifico, el panorama de la
politica monetaria hubiera sido diferente, ya que estos ponian de mani-
fiesto que los grupos de alimentos primarios, servicios estatales y trans-
porte estaban generando las mayores presiones inflacionarias. No obstan-
te, este analisis simple sobre el origen coyuntural de las presiones
inflacionarias no siempre es posible hacerlo utilizando los indicadores de
inflacion basica del Grifico 4. En el mes de mayo, para seguir con el ejem-
plo, la media ponderada truncada sugeria, en oposicion a la mediana, que
los factores de demanda que impulsan la inflacién venian en ascenso des-
de mediados del ano anterior.
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Al mes de septiembre, el analisis es diferente, ya que tanto la inflacion
total como los indicadores de inflacion bisica vienen en descenso y no
sugieren un especial endurecimiento en cuanto a medios de pago en rela-
cion con la actual postura. Debe notarse, sin embargo, que el descenso
que hasta ahora registra la inflacion calculada con base en el 1PC total es
mayor (en valor absoluto) que el de las cuatro medidas de inflacion basi-
ca que se estan utilizando en esta Nota. Ello podria llevar a que eventual-
mente, a fin de ano, la inflacion se ubique ligeramente por debajo de la
inflacion basica, como sucedi6 el ano anterior.

Debe quedar claro, sin embargo, que tanto para los consumidores como
para las autoridades economicas, incluyendo la Junta Directiva del Banco
de la Republica, la inflacion calculada con base en el IPC total es el indica-
dor de mayor importancia y todos los esfuerzos y medidas adoptadas de-
ben estar encaminados hacia su reduccion. Ello puede afirmarse, en ge-
neral, con respecto a los paises que tienen inflaciones altas; por el contra-
rio, en paises como Nueva Zelanda, en los cuales se han alcanzado niveles
realmente bajos de inflacion, la meta se suele establecer en términos de
inflacion basica, dada la volatilidad que presentan algunos componentes
de la canasta del consumidor. En otros paises, en los cuales la canasta de
consumo es la base para la adopcion de la meta de inflacion, ésta se esta-
blece en términos de un rango de variaciéon en lugar de un tinico nimero
como en el caso de Colombia, quedando cubiertas las autoridades econo-
micas de dichos paises, de eventuales choques que podrian hacer dificil el
cumplimiento de objetivos puntuales.

Miguel Urrutia Montoya
Gerente General*

Esta Nota fue elaborada con la colaboracion de Luis Eduardo Arango T. Las opiniones del presente edito-
rial no comprometen a la Junta Directiva y son responsabilidad del Gerente General.
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NOTAS

Esto refleja el supuesto que la inflacion es un fenomeno monetario como lo senala M. Friedman.

Alternativamente, un indice puede ser interpretado como el costo de comprar una canasta de bienes
y servicios que en el ano base significaba un gasto igual a la unidad (6 a 100).

Otras medidas de inflacion utilizadas son la inflacion del Productor, basada en el Indice de Precios
del Productor, y la inflacion de la economia, basada en el deflactor implicito del PIB, la cual incluye
todos los bienes y servicios. La utilizacion del IPC para estimar la inflacion es objeto de algunas
criticas relacionadas con los sesgos introducidos, entre otros, por la falta de actualizacion de la
canasta de consumo utilizada y por las imperfecciones en los ajustes por la calidad de los bienes y
servicios.

Ello hace que aspectos relacionados con la distribucion del ingreso, las decisiones de inversion y la
composicion del portafolio de los agentes, incluyendo el Gobierno, sean sensibles a la inflacion.

La canasta del IPC no incorpora todos los bienes y servicios de la economia. es sélo una de las
muestras que se podria obtener. Dicha canasta tiene una clara vocacion hacia el consumo de las
familias.

Esta definicion requiere, sin embargo, la exogenidad de la politica monetaria con respecto a los
choques de oferta, un supuesto que no es facil verificar en el caso colombiano (vease Echeverry,
1995).

Hay otros conceptos. Parkin (1984), por ejemplo, define la inflacion basica como la inflacion espera-
da, mientras que Eckstein (1981) la define como la tendencia de costos de los insumos de la produc-
cion (capital y trabajo). En este caso, la inflacion total es la suma de tres elementos: inflacion basica,
inflacién de demanda y choques a la inflacion. Asi mismo, los conceptos de inflacion de largo plazo,
componente permanente de la inflacion total, o inflacion de la economia, suelen asimilarse al con-
cepto de inflacion basica.

El sector /puede ser alguno de los del Cuadro 1: alimentos; vivienda; vestuario y calzado; salud;
educacion, cultura y esparcimiento; transporte y comunicaciones y otros gastos.

En este caso aparece el problema de “identificacion” comtin a la presencia de una sola realizacion
observable (inflacion total) que se quiere descomponer en dos partes no observables: una perma-
nente (asimilada a la inflacion basica) y una transitoria, la cual captura el impacto en precios de los
choques de oferta.

Véase al respecto, la Nota Editorial de abril de 1994,

El argumento para excluir los precios de “servicios estatales y transporte” esta relacionado con el
hecho que estos se ven altamente influenciados por politicas especificas del Gobierno Nacional.
Hamann y Arango (1998), argumentan en favor de esta medida como indicador de inflacion basica.

Este componente tiene una ponderacion del 4.2% en la canasta del Refail Price Index (RP/). El
argumento para eliminarla consiste en que las hipotecas en el Reino Unido se establecen, funda-
mentalmente, con tasas de interés flotantes, las cuales se ven afectadas por la politica monetaria.
Por ejemplo, intentos de reducir la inflacién por medio de aumentos en las tasas de interés, hacen
que el AP/se incremente, haciéndolo inadecuado como indicador de meta de inflacion (Allen, 1997).

La mediana es una medida de tendencia central que se ve menos afectada por valores extremos. en
comparacion con la media.

Se trata de costos al estilo de una suma global que debe ser pagada para poder ajustar precios o
salarios. Estos costos son utilizados para explicar el ajuste relativamente lento de algunos precios y
salarios en la economia, o lo que es igual, para explicar la existencia de rigideces nominales.
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1& Melo et al. (1997) presentan argumentos en favor de la mediana ponderada como indicador de
inflacion basica. Jaramillo (1998), por su parte, sostiene que la media truncada al 12% para la cola
superior y al 24% para la inferior es un buen estimador de inflacion basica en Colombia.

L La media ponderada se trunca al 20% (10% en cada extremo de la distribucion).

L Esta requiere la implementacion de un sistema de vectores autorregresivos y una descomposicion
tipo Blanchard-Quah.

Lo Melo y Hamann (1998), presentan una aplicacion de este método para el caso de Colombia.
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