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NOTAS DE INVESTIGACION

Esta seccion tiene por objetivo divulgar articulos breves escritos por economistas del Banco Central

de Chile sobre temas relevantes para la conduccién de las politicas econémicas en general y monetarias

en particular. Las notas de investigacion, de manera frecuente, aunque no exclusiva, responden a

solicitudes de las autoridades del Banco.

MEDIDAS ALTERNATIVAS DE INFLACION SUBYACENTE

M. Carolina Grinwald N.
Enrique Orellana C.*

I. INTRODUCCION

El seguimiento de la tendencia inflacionaria
subyacente de corto plazo es un elemento relevante
para el disefio e implementacion de la politica
monetaria en el marco de un esquema de metas de
inflacion. Por esta razén, la construccidén de
indicadores de inflacion que representen la tendencia
de la serie, y que pueden ser afectados por la politica
monetaria en un plazo razonable, tiene suma
importancia para una correcta evaluacidon de este
instrumental. El objetivo tras la construccién de
indicadores de inflacion subyacente es visualizar
si los cambios que muestra la inflacion en un
determinado periodo corresponden a movimientos
transitorios o de sectores especificos, o a cambios
mas duraderos o de tendencia. Sin embargo, la
inflacidon subyacente es un concepto elusivo, pues
no existen estandares unicos en el mundo para su
medicion. Es por esto por lo que la practica mas
recurrente entre los distintos bancos centrales ha
sido elaborar una bateria de mediciones. En
particular, aqui se presentan las desarrolladas por
el Banco Central de Chile a partir de diversas
metodologias: (1) exclusion fija por criterios ad
hoc; (2) exclusion fija segun volatilidad; y (3)
ajuste estadistico de la distribucion de precios.

En las siguientes secciones se presentan estas distintas
metodologias, para luego someterlas a un proceso de
evaluacion de acuerdo con criterios estandares.
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Il. METODOS DE EXCLUSION FIJA

El enfoque mas simple, y también el mas utilizado,
define la inflacion subyacente a partir de la exclusion
de ciertas categorias de precios del indice total, que
exhiben una volatilidad de corto plazo muy alta ¢
independiente de los movimientos de la oferta o
demanda agregada. Las exclusiones mas comunes
corresponden a alimentos y energia. Asimismo,
también es habitual que se descuente el impacto de
cambios de los impuestos indirectos o modificaciones
en la regulaciéon de tarifas administradas sobre los
precios, aspectos que no dependen de las condiciones
de demanda. Ademas, se excluyen las variaciones de
precios vinculados directamente a la politica
monetaria y a las tasas de interés, como ocurre con el
pago de los créditos de vivienda en paises donde es
normal que la deuda hipotecaria se pacte a una tasa
de interés flotante.

Dentro de este marco, se encuentran el [IPCX y el
IPCX1 que el Banco Central de Chile utiliza como
las principales medidas de inflacién subyacente.'
E1TPCX es el indice que se deriva de la eliminacion
de productos perecibles y de energia. El grupo de
los perecibles se compone de todas las frutas y
verduras frescas consideradas en la canasta, y el de
energia corresponde a gasolina, querosene y gas. Este
indice es calculado por el INE desde enero de 1999.
Sobre la base de este indicador se construyen indices
de inflacion subyacente para los grupos de productos

* . ) ’ . .
Gerencia de Analisis Macroeconomico, Banco Central de Chile.

Una primera presentacion de estos indices se encuentra en el Informe
de Politica Monetaria del Banco Central de Chile, Mayo 2000.
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Composicion del IPC, del IPCX y del IPCX1 (%)

transables (IPCTX) y no transables O GLEED =

(IPCNX), los que eliminan las items IPC IPCX IPCX1
categorias de perecibles y de Pan, harina y cereales 46 5.0 6.6
energia que corresponden a Carnesy pescados 5.3 5.7 =
cada uno. Alimentos varios 6.0 6.5 8.6
Bebidas 3.6 3.9 5.1
La utilidad principal del IPCX1 Alimentos fuera del hogar 4.0 4.4 5.8
es su mayor vinculaciéon con las Frutasy verduras frescas 3.8 - -
condiciones de demanda que Accesorios de la vivienda 4.7 5.1 6.8
: : 2 Muebles 18 2.0 26
prevalecen en la econ.c>1.n’1a, p9r Ropa de cama 0.7 0.8 11
lo que entrega una vision mas Electrodomésticos 2.5 2.7 3.6
cercana de los determinantes Loza 0.5 0.6 0.7
subyacentes de la inflacion. Servicios personales 3.6 3.9 5.2
Ademas, el proceso de proyeccion Ropa de hombre 16 17 2.3
de la inflacién d & 1 Ropa de mujer 2.4 2.6 3.4
€ 1a 1milacion de m.e’ 1ano plazo ROpa de nifio 0.8 0.8 11
se basa en la relacion de largo Accesorios de vestuario 0.9 1.0 1.3
plazo entre el nivel de costos, los Calzado 2.0 2.1 2.8
margenes de comercializacion y grangporte ” g; ‘71:12 gg
. . . ervicios médicos : . ’
los precmzs fmaks medldo,sl por Productos médicos 2.2 2.4 3.2
el IPCX1.” Es asi como el calculo Cuidados personales 34 37 4.9
y seguimiento de este indicador Servicios de educacion 6.0 6.5 8.6
forma parte importante del Articulos de educacion 1.5 1.6 2.2
conjunto de informacién que el Servicios de recreacion 2.3 2.5 3.3
Conseio del Banco Central tiene Articulos de recreacion 1.3 1.4 1.9
10 del B Varios 1.6 1.7 2.3
a su disposicion al momento de Tabaco 11 19 16
analizar el cumplimiento de las Indexados 71 7.7 =
metas propuestas y la instancia de Servicios puiblicos 5.5 6.0 -
politica monetaria. Micro i 2.7 3.0 .
Combustibles 4.0 = =
La mayor ventaja de esta clase Gasto financiero 1.9 2.1 -
de indicadores es la facil com- Total 100.0 100.0 100.0
pren810'n de los Criterios de Fuentes: INE y Banco Central de Chile.
exclusion que se utilizan, lo que
valida sus resultados para el .
publico en general. En contra- Inflacion Anual IPC, IPCX, IPCX1 e IPCX2
L, . ” (porcentaje)
posicidn, la principal critica es
que, pese a que elimina los 10 -
elementos que a priori aparecen 9 ]
como mas fluctuantes, no considera g/ e e e [
la posibilidad de que los restantes 717 S — -
precios muestren movimientos 6 -
fuera de la tendencia global de la 5
inflacion, pudiendo llevar a 4
errores en el analisis. 3 1
2 4
1 4
* Una explicacion mas detallada de este 96 97 98 99 00 01 02 03
modelo se encuentra en el volumen Modelos
Macroeconomicos y Proyecciones del Banco Fuentes: INE y Banco Central de Chile.

Central de Chile 2003.
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1Il. METODOS DE EXCLUSION POR
VOLATILIDAD

Una forma alternativa de calcular la inflacion
subyacente es no hacer la exclusion fija de
componentes del IPC sobre criterios definidos a
priori, sino hacerla de acuerdo con la volatilidad
relativa de sus componentes. Para ello, se reorganizéd
la canasta del IPC en 32 items, para luego verificar
la desviacion estandar de la inflacion anual de cada
uno de ellos entre diciembre de 1999 y abril del

IPCX2: Volatilidad de items del IPC* y Ponderadores

Canasta diciembre 1998=100

Desviacion Respecto
Items estandar (%) del IPC
Pan, harina y cereales 1.8 24
Carnesy pescados 3.1 41
Alimentos varios 1.8 2.3
Bebidas 1.8 2.4
Alimentos fuera del hogar 0.7 1.0
Frutas y verduras frescas 7.9 10.5
Accesorios de la vivienda 0.8 1.1
Muebles 0.4 0.5
Ropa de cama 0.8 1.1
Electrodomésticos 2.5 3.3
Loza 0.4 0.5
Servicios personales 1.4 1.8
Ropa de hombre 1.5 2.0
Ropa de mujer 1.3 1.7
Ropa de nifio 2.3 3.0
Accesorios de vestuario 1.7 2.2
Calzado 2.6 34
Transporte 2.3 3.0
Servicios médicos 0.8 1.1
Productos médicos 4.4 5.8
Cuidados personales 1.6 2.2
Servicios de educacion 1.0 1.3
Articulos de educacion 0.5 0.7
Servicios de recreacion 1.5 2.0
Articulos de recreacion 0.7 1.0
Varios 2.3 3.0
Tabaco 4.3 5.7
Indexados 0.9 1.2
Servicios publicos 3.4 44
Micro 11.8 15.5
Combustibles 14.8 19.5
Gasto Financiero 4.2 5.6
IPC total 0.8 1.0

Fuente: Banco Central de Chile.

a. La desviacion estdndar es calculada a partir de la variacion anual de los componentes del IPC en el periodo
diciembre 1999-abril 2003 debido al efecto que el cambio de canasta en diciembre de 1998 produjo sobre

la estructura del IPC.
b. Los items que permanecen corresponden al 59,9% de la canasta original..
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Ponderadores IPCX2
(canasta dic. 98=100)
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2003.” Luego se eliminé todo grupo cuya desviacion
estandar fuera mayor o igual a tres veces la del IPC,
distribuyendo su ponderacion entre los grupos
restantes. A partir de esta informacion, se construyd
una medida de inflacion subyacente a la que se llamo
IPCX2 (cuadro 2).

Esta medida contiene cerca del 60% de la canasta
del IPC, y elimina practicamente todos los items
que excluye el IPCX1, exceptuando los indexados,
ademas de excluir los productos médicos. En
general, esta medida muestra un
comportamiento similar al [IPCX y
al IPCX1, y no reproduce las tasas
maximas de inflacion que indica
el IPC asociadas al impacto de
las variaciones del precio de los
combustibles (grafico 1 y cuadro 3).

7.7

10.0 IV. METODOS DE AJUSTE
5.9 ESTADISTICO
6.7

- Otras formas alternativas de
79 obtener una medida de inflacién

3.0 subyacente se concentran en
1 2_ criterios estadisticos. El objetivo de
0.9 este tipo de indicadores es recuperar
6.0 los criterios de normalidad de la
2.7 distribucion, y que son aquellos
4.0 en los que se basan las propiedades
1 5_ de “insesgamiento” y varianza finita.

Un elemento comun a los IPC de

- diversos paises es la forma no
6.2 normal de la distribucion de las
variaciones de precios. En Chile,

138 la medicién del IPC, el IPCX y el
2'5 IPCX1 experimenta el mismo
39 problema. El estadistico de asimetria
2.2 (skewness)* muestra valores en

- general distintos de cero, indicando

11.9

) ? Estose debe al efecto que tiene el cambio
- de canasta del IPC (diciembre de 1998) en la
- medicion del indicey a lamayor inestabilidad
= de la inflacion en la década de los noventa.
100.0° " Estemide lasimetriadeladistribucion, eindica

sisus valores se agrupan mds hacia la izquierda
o0 la derecha. Un valor positivo indica que se
concentran ala derecha (aumentos de precios),
uno negativo sefiala que se agrupan mds ala
izquierda (disminuciones de precios) yuno cercano
aceroindica que la distribucion es simétrica.
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Asimetria: Variaciones Ponderadas de items del IPC

la asimetria de la distribucion.
Al mismo tiempo, el estadistico
de curtosis,” siempre mayor que
tres, sefiala la no-normalidad®

promedio positiva, indica colas
mas grandes hacia la derecha de
la distribucion. Esto refleja que,

6

5

4 4
(graficos 2 y 3). La asimetria, en 3

2

1

0

en un mes cualquiera, una parte

importante de los precios incluidos -1 1
en el IPC muestra variaciones que -2 A
difieren significativamente de la 3 4
inflacién promedio (variacion 4

mensual del IPC) [graficos4a, byc].

)
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Curtosis: Variaciones Ponderadas de items del IPC

Se plantean dos métodos para °
. . ., 95

ajustar la distribuciéon de las
variaciones mensuales de precios:
la mediana de la distribucion de
precios del IPCX1 y un indicador
de medias podadas.

30 -
1. Mediana del IPCX1 27 |
Un primer paso es considerar la 24 |
mediana de la distribucion de las 21 |
variaciones mensuales ponderadas
de los precios del IPCX1. Aqui, se L
presume que la mediana de la 15
distribucion de precios del IPC es 12 |
el valor “verdadero” de la inflacion. 9 |
En general, esta medicion muestra
tasas de variacion anual muy por 6 1
debajo de la inflacion medida por 3 4
otros indicadores (IPC, IPCX, 0
IPCXT1), porque la asimetria de la 95

distribucién de precios es en

promedio positiva (grafico 5). Asi,

es mucho mas comun encontrar variaciones
ponderadas de precios mas altas que mas pequeiias, y
como la mediana no considera los extremos, su valor
siempre tiende a ser menor que el de la media de la
inflacién. Lefort (1997) realiza un ejercicio similar,

* Elcoeficiente de curtosis indica la normalidady forma de la distribucicn.
En general, si curtosis es igual a 3 se presume que la distribucion es
normal. Si es mayor que tres, indica que las variaciones se concentran al
centro de la distribucion (distribucion leptocurtica). De ser menor que
tres, la distribucion es platicurtica, es decir, con variaciones dispersas.
% Pueden también considerarse los resultados del test de normalidad
de Jarque-Bera, el que arroja conclusiones similares.
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97 98 99 00 01 02 03

encontrando sistematicamente tasas de variacion
anual menores que las medidas por el IPC y el IPCX.

Con todo, su mayor utilidad proviene de la
informacion respecto de la posicion de la distribucion
de precios. En general, una mediana mayor (menor)
indica un aumento (caida) generalizado de precios, o
un desplazamiento a la derecha (izquierda) de la
distribucion. Asi, la variacion mensual del IPCX1
puede indicar un cambio en la tendencia de la
inflacion subyacente en la medida en que esté
acompanada de cambios en la mediana de la
distribucion de precios (grafico 6).
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Distribucion de Variaciones Mensuales Ponderadas

de Items del IPC, IPCX e IPCX1: 1996 - 2003

25
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2. Medias podadas

Otra forma de obtener un indicador
subyacente a través de métodos de
ajuste estadistico son las medias
podadas. El método consiste en
eliminar los extremos de la distribu-
cion de las variaciones ponderadas
de precios del IPC, reponderar las
restantes y asi volver a calcularla.
La principal dificultad radica en
decidir qué porcentaje de la distri-
bucién podar, ya que por su forma
es probable que sea necesario
eliminar parte importante de ella y
no de forma simétrica, sino mas
bien concentrada hacia la porcion
donde se encuentra la mayoria de
las observaciones.

En particular, dada la forma de la
distribucion del IPC, del IPCX y
del IPCX1 con una media superior
a la mediana, se comienza con un
ejercicio que elimina un porcen-
taje equivalente de observaciones
a la izquierda y derecha de la
distribuciéon. De alli en adelante
se poda mas la distribucion a la
izquierda que a la derecha,
corriendo el centro de la misma
desde el percentil 50 (el centro
original de la distribucion) hasta
el percentil 70 (el nuevo centro,
una vez hecha la poda). Adicio-
nalmente, se prueban once
distintos tamafios para la poda:
10, 15, 20, 25, 30, 35, 40, 45,
50, 55y 60% del total. El
ejercicio se realiza para el IPC,
el [IPCX y el IPCX1.

Debido al alto nimero de
medidas que se obtuvo con esta
metodologia (660) se establecio un
primer mecanismo de seleccion,
que consiste en aproximar la media
aritmética del nuevo indicador a
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la del IPC." Seguidamente, se le
exigié una volatilidad (des-
viacion estandar/media) menor
que la de la medida de inflacion
respectiva. De este proceso que-
daron cerca de 200 series. Los
resultados para las series finalmente
seleccionadas a través del criterio
que se explica mas adelante,
muestran series cuya inflacion
anual reproduce la trayectoria de
la inflacion medida, a partir de la
cual fueron construidas, aunque 01
no considera peaks parciales de

N W B~ oo N o

N

IPCX1 y Mediana IPCX1

(porcentaje variacion anual)

—ipcx1 —mediana ipcx1

la inflacion, en especial los del
IPC cuando son provocados por
factores como los combustibles.
En el caso del IPCX1, muestra
niveles relativamente estables
desde el 2000 en adelante (gra-
ficos 7a, by ¢ y cuadro 3).

98

V. EVALUACION DE LAS 077
MEDIDAS DE INFLACION 0.6 -
Para evaluar estas medidas, se 0.5 1

plantean cinco condiciones que todo 04 -
indicador de inflacién subyacente
deberia cumplir para ser conside-
rado una medida adecuada: (1) ser 0.2 1
facilmente comprendido por el

0.3 1

99 00 01 02 03

Fuente: Banco Central de Chile.

IPCX1: Variacion Mensual y Mediana®

(porcentaje)

— ipcx1 mensual
— mediana

. . 0.1 1
publico en general; (2) ser posible
de reproducir por el resto de los 0.0 TN YT
agentes; (3) ser computable en 01 A

tiempo real; (4) no variar ante la

. . . 0.2
incorporacion de nueva informa-

cion; y (5) ser una adecuada
reproduccién de la tendencia
inflacionaria. De los aqui planteados,
todos cumplen con ser —en mayor
o menor grado— entendibles para el publico en
general, reproducibles, computables en tiempo real
e invariantes ante nueva informacion.

00

El quinto criterio, reproducir adecuadamente la
tendencia inflacionaria, es mas dificil de testear.

7 Se considerd como criterio de eliminacién el que el promedio de las
variaciones mensuales de cada medida no fuera +/-7% distinto al del
IPC, IPCX 0 IPCX1 segiin correspondiera.

01 02 03

Fuente: Banco Central de Chile.
a. Series desestacionalizadas.

Roger, S (1998) y Mankikar et al. (2002) presentan
diversas alternativas para evaluar las bondades de
las distintas medidas de inflacion.

En este trabajo, siguiendo a Marques et al. (2000)
se plantean tres condiciones para determinar cuan
buen aproximador de la inflacion es cada uno de
los indicadores planteados. En primer lugar, se
busca determinar si la diferencia entre la inflacién
efectiva y la subyacente particular responde a un

o8



Inflacion Medida y Medias Podadas

(porcentaje variacion anual)

A. IPC

— media podada ipc

— ipc

98

99

00 01 02 03

B. IPCX

— ipcx

—— media podada ipcx

98

99

00 01 02 03
C. IPCX1

— ipex1
— media podada ipcx1

98

99

00 01 02 03

Fuentes: INE y Banco Central de Chile.
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proceso integrado de orden cero,
lo que indicara ausencia de error
sistematico entre ambas medi-
ciones.® Segundo, a través de un
test de causalidad, se busca definir
la relacidén existente entre la
inflacién anual de las series
subyacentes y el indicador original.
Por un lado, se requiere que sea
la serie subyacente la que ade-
lante a la serie original, de modo
de contar con un indicador de la
tendencia futura de la inflacion.
Por otro, se exige que la serie
subyacente no sea causada (o
anticipada) por la serie original.’

En general, los indicadores de
IPCX e IPCX1 no representan un
adelanto de la inflacion del IPC,
aunque no existe una diferencia
sustancial entre sus niveles de
inflacion y los del total. De los
indicadores propuestos, cuatro
cumplen los tres requisitos plan-
teados. El IPCX2 cumple con ser
un predictor de la inflacion tanto
del IPC como del IPCX y del IPCX1.
La mediana del IPCX1 también
cumple esta condicidn, pero su
diferencia con la inflacidén
medida del IPCX1 no aprueba el

8

Se aplico el test de Phillips-Perron debido
a que hay un cambio estructural a partir de
1999, luego del cambio en la composicion de
la canasta del IPC.

* Pararealizar ls pruebas correspondientes,
se realizo un test de causalidad a la Granger,
determinando en cudles se rechaza la hipotesis
nula de no-causalidad sobre IPC, IPCX e
IPCX1,y alavez no serechaza la hipotesis
donde IPC, IPCX e IPCXI no causan las
medidas subyacentes, es decir, se busco
“causalidad unilateral”. En el caso de la
serie IPCX2 los test se hicieron sobre tasas
de variacion anual, puesto que la serie se
construyo a partir de observaciones anuales.
Lamediana del IPCX1 y las medias podadas
se testearon a partir de tasas de variacion
mensual. El test se realizo partiendo desde
t-2, t-3 y t-4. Ademas se hizo para 6, 9y 12
rezagos, respectivamente.
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Indicadores de Inflacion
(porcentaje)

variacion doce meses

ipc ipex ipexd

2001 4.7 3.4 2.2

feb 3.8 2.7 2.2
mar 15 25 2.2
abr 8.5 2.5 2.0
may 3.7 2.7 2.0
jun 3.6 2.7 1.9
jul 3.2 3.1 2.2
ago 3.8 315 2.7
sep 39 3.6 2.8
oct 3.4 3.7 3.1
nov 3.1 3.6 3.0
dic 2.6 3.2 2.7
2002 2.2 23 3.0

feb 2.5 3.3 3.2
mar 2.6 3.3 2.9
abr 2.5 3.0 2.7
may 2.1 3.0 2.9
jun 2.0 2.7 2.8
jul 2.6 25 2.6
ago 2.2 2.1 2.3
sep 2.3 2.0 2.2
oct 3.0 2.0 2.0
nov 3.0 1.8 1.9
dic 2.8 1.9 2.1
2003 3.0 1.7 1.7

feb 3.8 2.2 1.9
mar 4.5 25 2.1
abr 4.0 3.1 2.6
may 8.5 2.8 2.6
jun 3.6 2.7 2.8
jul 3.1 215 2.6
ago 2.9 2.3 24
sep 2.2 2.3 2.4
oct 1.2 2.1 2.0
nov 1.0 1.8 1.9
dic 1.1 1.6 1.8

Fuentes: INE y Banco Central de Chile.

test. Del total de medidas de medias podadas se
seleccionaron las que, cumpliendo con los requisitos
seflalados, mostraron un mejor desempeinio en los
tests (cuadro 4)."

" Estas corresponden a la media podada del IPC que elimina el
40% de la muestra y se centra en el percentil 65 (se elimina 35% a
la izquierday 5% a la derecha). Para el IPCX e IPCX1, se elige la
que elimina el 35% de la muestra y se centra en el percentil 62 (se
elimina 32,5% a la izquierda y 2,5% a la derecha).

ipex2

2.2
2.0

var. mes IPCX1

mp_ipc mp_ipcx mp_ipcx1 original mediana
3.8 3.0 2.2 0.1 0.0
B55) 2.7 2.1 0.2 0.0
3:5 2.8 2.3 0.9 0.2
3.6 2.9 2.4 0.1 0.0
3.7 2.9 2.3 0.0 0.1
3.7 2.9 2.2 0.1 0.0
3.8 3.1 2.4 0.2 0.0
4.3 3.6 2.6 0.4 0.2
4.4 3.6 2.8 0.3 0.1
45 3.9 3.1 0.4 0.2
4.4 3.8 3.0 0.0 0.1
41 3.5 2.6 -0.1 -0.1
4.0 &3 2.8 0.4 0.1
4.2 3.6 2.9 0.4 0.1
4.2 3.6 2.8 0.6 0.1
42 3.6 2.9 -0.1 0.1
41 3.6 3.1 0.2 0.1
3.7 3.3 2.9 0.0 -0.2
3.7 3.1 2.8 0.1 -0.1
3.2 2.7 2.6 0.0 -0.1
3.2 2.7 2.5 0.2 0.2
3.4 2.7 2.3 0.2 0.0
33 2.6 2.3 -0.1 0.0
3:5 2.8 2.5 0.2 0.0
3.6 2.9 2.5 0.0 0.0
4.0 3.1 2.6 0.5 -0.1
47 3.4 2.6 0.8 0.1
47 3:5 2.5 0.4 0.1
4.6 3.4 2.3 0.2 0.1
4.7 35 2.4 0.2 0.0
4.5 &3 2.2 -0.1 -0.3
4.3 3.2 2.2 -0.1 -0.2
4.0 3.0 2.1 0.2 0.2
35 2.7 1.9 -0.1 0.0
3.2 2.5 1.8 -0.2 -0.1
3.0 2.2 1.7 0.1 -0.1

VI. CONCLUSIONES

Las medidas de inflacién subyacente planteadas:
exclusion fija, exclusion por volatilidad y de ajuste
estadistico muestran en general tasas de variacion
anual en linea con el rango meta, y trayectorias
similares a las de las medidas de inflacion a partir de
las que son construidas.

La evaluacion de su utilidad como indicadores
adelantados de la inflacion medida, arroja resultados
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Raiz unitaria Causalidad Aprueba

(m=m*) TT* causa a TICausa a test
IPCX Si no no no
IPCX1 si no no no
IPCX2 si si no si
mediana ipcxi no si no no
media podada ipc si Si no Si
media podada ipcx Si si no Si
media podada ipcx1 si si no si

positivos para el IPCX2 y las medias podadas, no asi
para el IPCX y el IPCX1. Esto ultimo, sin embargo,
no invalida el uso de estos indicadores, por cuanto
proveen una correccion facilmente comprensible de
los elementos que afectan a la inflacion y son ajenos
a la marcha de la politica monetaria.
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