DEL PACIFICO

ESCUELA DE POSTGRADO

“CALCULO DE LA DIVERGENCIA RELATIVA DE PRECIOS
COMO MEDIDA DE PRESION INFLACIONARIA”

Trabajo de Investigacion presentado
para optar al Grado Académico de

Magister en Economia

Presentado por

Srta. Maria Gracia Ramos Augusto

Asesor: Profesor Diego Winkelried

2015



En agradecimiento a mis padres, por ser siempre mi

apoyo.



Resumen ejecutivo

En un contexto de un creciente poder adquisitivo de la clase media del Perd, la mayor demanda
tiende a generar presiones inflacionarias, con tasas de crecimiento de los precios de los diferentes
rubros de bienes y servicios de la canasta basica de consumo (del total considerado en el calculo
del Indice de Precios al Consumidor) con trayectorias diferentes.

El presente trabajo tiene como objetivo analizar la divergencia de precios utilizando un modelo no
lineal de coeficientes que varian en el tiempo (Phillips y Sul 2007) e identificar las tendencias
inflacionarias comunes por agrupaciones de los rubros de la canasta basica de consumo, asi como
sus componentes. Una divergencia de precios significante con tendencias persistentemente al alza
de mayor peso en los principales rubros subyacentes podria ser indicio de un cambio de tendencia

de la inflacién total.

! http://series.inei.gob.pe:8080/sirtod-series/
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Capitulo I. Introduccion

La inflacion subyacente es un indicador que refleja las variaciones de los precios de los bienes de
la canasta de consumo menos volétiles y es una buena medida de proyeccion de la tendencia de la
inflacién total, por lo que una desviacion persistente de la inflacion subyacente respecto a su nivel
meta en un pais con esquema de metas explicitas de inflacion (MEI) podria significar un quiebre
de tendencia respecto a la inflacidn total. En los ultimos 42 meses la inflacion subyacente anual se
ha ubicado por encima del rango meta del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) y en los
altimos veintisiete meses ha sido mayor que la inflacién total®. Entre los rubros subyacentes que
han registrado mayores tasas de inflacion en los Gltimos afios destacan los bienes y servicios de
alimentos fuera del hogar y servicios de salud y educacién; lo que podria ser reflejo de la creciente

clase media en el Perd.

El progreso sostenido de la economia peruana en los Gltimos 10 afios, con un crecimiento a una
tasa promedio anual de 6,6%, se ha traducido en un incremento del poder adquisitivo de la clase
media. El porcentaje de hogares en Lima Metropolitana que pertenecen al sector B y C ha
aumentado siete por ciento en promedio en 2013 frente a 2005, con un aumento del ingreso
promedio bruto mensual de setenta por ciento aproximadamente (en términos de soles corrientes)
y un incremento acumulado de los precios del consumidor de tan solo veintisiete por ciento. En
Lima Metropolitana, las clases B y C representaban en el afio 2013 el 57% de la poblacién total y
en todo el pais el 33%". El mayor poder adquisitivo ha generado una mayor demanda tanto de
bienes como de servicios a los que antes se tenia limitado o nulo acceso, generado presiones
inflacionarias en estos distintos grupos de consumo. Segun Winkelried (2010), los choques de
demanda son uno de los principales determinantes que contribuyen a la inflacion subyacente en el

Perd.

Considerando las elevadas tasas de la inflacion subyacente en los Ultimos meses, se busca de-
terminar si los precios estarian creciendo siguiendo una misma tendencia con tasas de variacion
tal que la inflacion subyacente estaria convergiendo a sus niveles dentro de la meta del BCRP o si
se logran identificar rubros cuyos precios estarian creciendo segln tendencias diferenciadas y
divergentes que podrian sefialar un mayor peso de las presiones inflacionarias al alza. Sobre la
base de la heterogeneidad en las tasas de crecimiento de los rubros de consumo de la canasta

bésica del consumidor, en el presente trabajo se quiere identificar las tendencias comunes de largo

Datos del INEI a diciembre de 2014. http://series.inei.gob.pe:8080/sirtod-series/
Datos al 2013. Fuente: Banco Central de Reserva del Perd.
Fuente: Ipsos Apoyo.



plazo a través del uso de pruebas de convergencia utilizando la metodologia aplicada por Phillips
y Sul (2007). Este procedimiento posee la flexibilidad de permitirnos modelar un gran nimero de
trayectos de transicion hacia la convergencia y, ademas, se diferencia por enfocarse en como se
comportan los cambios idiosincraticos en relacion con una tendencia comun, tal que se puede
identificar la fuente de divergencia tras analizar el comportamiento de cada subgrupo entre los
coeficientes de transicion idiosincraticos. En el contexto estudiado, este modelo nos permite
analizar la divergencia de las tendencias comunes de los subgrupos hallados y analizar sus pon-
deraciones dentro de las clasificaciones como inflacion subyacente, asi como los componentes
considerando las desviaciones de las inflaciones resultantes respecto a la meta del BCRP, te-
niendo en cuenta la potencial atenuacion de los coeficientes de transicion idiosincraticos tras la

introduccidn del esquema de metas explicitas de inflacion por el BCRP.

Desde enero de 2002, el BCRP pasé de un régimen de metas monetarias a aplicar el esquema de
metas explicitas de inflacién que tiene por objetivo la estabilidad monetaria del pais, en la bls-
gueda de herramientas mas efectivas para lograr su objetivo de estabilidad de precios en el Perd.
Durante el periodo en que se viene aplicando el esquema MEI en el Pert -con el uso del instru-
mento de tasa de referencia de politica desde octubre de 2003-, la meta operativa ha caido de 2,5%
a 2% desde el 2007, con un margen de tolerancia superior e inferior de 1%. EIl nivel objetivo de
inflacién en Perd es menor al adoptado por otros paises latinoamericanos, que estan en el rango de
3 a 5,5%. Armas y Grippa (2005) destacan que el menor nivel de inflacién establecido por el
BCRP responde a la necesidad de tener un compromiso creible sobre mantener una estricta es-
tabilidad de precios, en un contexto de una economia parcialmente dolarizada como lo es Perd,
que permita que nuestra moneda mantenga una buena posicion frente al délar estadounidense.
Ante ello, es de gran importancia para el BCRP identificar potenciales fuentes de presiones

inflacionarias y desvios respecto a su meta operativa.

Con el propdsito de identificar los principales determinantes de las inflaciones de cada agrupacién
de rubros con una tendencia comun, se utiliza la metodologia de McCarthy (2007) teniendo en
cuenta su desviacion respecto a la meta del BCRP (ver el anexo 1). Los resultados permiten
evaluar las caracteristicas de cada grupo de rubros convergentes a una tendencia comun, tanto
para los que poseen tasas inflacionarias altas como bajas, y las implicancias en la politica mo-
netaria de una divergencia significativa de estas, que podria ser sefial de presiones inflacionarias
futuras que deriven en una desviacion permanente de la inflacion total respecto a la meta de

inflacién, que deterioraria la credibilidad de la entidad para lograr la estabilidad de precios.



En el capitulo 1l se presenta la evolucion de los datos y se muestra la heterogeneidad que estos
presentan. En el capitulo 111 se desarrolla detalladamente la metodologia utilizada para los test de
convergencias elaborada por Phillips y Sul (2007) y el algoritmo empleado para hallar los
respectivos clusters. Posteriormente, en el capitulo IV se presentan los resultados de aplicar estos
test asi como la descomposicién por componentes de los clusters hallados. Finalmente se

presentan las conclusiones y recomendaciones que se han derivado de la investigacion.



Capitulo I1. Datos
El Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) difunde mensualmente el indice General
de Precios al Consumidor de Lima Metropolitana (IPC) con base 2009=100 que incorpora 174

bienes y servicios de la canasta representativa de consumo, clasificados en ocho grandes grupos:

Tabla 1. Ponderaciones del IPC* (%)

Indice general Subyacente No subyacente
Alimentos y bebidas 37,8 23,0 14,8
Vestido y calzado 54 54 0
Alquiler de vivienda combustible y electricidad 9,3 3,2 6,1
Muebles, enseres y mantenimiento de la vivienda 58 5,8 0
Cuidado, conservacion de la salud y servicios médicos 3,7 3,7 0
Transportes y comunicaciones 16,5 2,5 13,9
Esparcimiento, diversiones, servicio cultural y ensefianza 14,9 14,9 0
Otros bienes y servicios 6,7 6,7 0
Total 100,0 65,1 34,8

*Utilizada a partir de 2010. Fuente: Elaboracion propia 2015.

Se utilizan los datos de los rubros incorporados en el IPC del periodo de 1994:12 a 2013:12. La
canasta de consumo bésica ha sido modificada a lo largo del tiempo de estudio dado que los
habitos de consumo de los individuos no son estaticos, sobre todo en un contexto de aumento del
poder de compra y de continuas innovaciones tecnoldgicas. A lo largo del periodo de estudio, el
INEI ha incorporado veinticuatro nuevos rubros en el calculo del IPC, los que se han ponderado
con series similes tal que finalmente se procede a trabajar con 150 rubros. Ademas, en el periodo
evaluado el INEI ha realizado cambios en las ponderaciones de los rubros tal que las pondera-
ciones actuales de alimentos y bebidas han caido en un tercio frente a las ponderaciones utilizadas
en 1994, mientras que las de transporte y comunicaciones, y esparcimiento, diversiones, servicio

cultural y ensefianza han doblado y triplicado sus pesos respectivamente (ver tabla 2).

De las 150 series con las que se trabaja, 106 son consideradas en el calculo de la inflacion sub-
yacente, con un peso de 65,1%, mientras que el resto (44 series con un peso de 34,9%) corres-
ponden a la inflacién no subyacente, como se muestra en la tabla 2. De estas, aproximadamente
un 80% corresponde a bienes y el resto son servicios®. Los niveles de inflacion han caido respecto
a los observados a finales de la década de 1990, periodo en el que se continuaba el proceso de

reversion de la hiperinflacion (1987-1990), y gracias a la introduccion del esquema MEI en 2002.

5 Clasificacion propia.



Tabla 2. Namero de rubros por grandes grupos en el IPC

Indice general  Subyacente  No subyacente  Bienes  Servicios

Alimentos y bebidas 74 39 35 74 0
Vestido y calzado 10 10 0 8 2
AIqU|_Ie_r de vivienda combustible y 7 3 4 1 6
electricidad

I\/_Iu_ebles, enseres y mantenimiento de la 24 24 0 21 3
vivienda

Cu@a@o, cgn_servacmn de la salud y 6 6 0 1 5
servicios médicos

Transportes y comunicaciones 10 5 5 2 8
Esparcimiento, diversiones, servicio

cultural y ensefianza 1 1 0 8 3
Otros bienes y servicios 8 8 0 5 3
Total 150 106 44 120 30

Fuente: Elaboracion propia 2015.

Segun la tabla 3, a partir de la introduccion del esquema MEI se observan menores tasas inflacio-
narias -la inflacion promedio cayo de 5,3% (en el periodo previo) a 3,2%-, y asimismo la dispersion
de los datos cay6 -la desviacion estandar se redujo de 13 a 10,1- en linea con la introduccion de un
esquema que reduce la incertidumbre en el mercado sobre la estabilidad de precios.

Tabla 3. Tasas de inflacion anual - 150 rubros IPC. Variacién porcentual

Periodo Media Mediana D. E. Percentil 5 Percentil 95
Dic. 95 - Dic. 13 4,0 2,4 11,4 -8,0 18,8
Dic. 95 - Nov. 02 53 43 13,0 -10,0 20,5
Dic. 02 - Dic. 13 3,2 1,7 10,1 -6,9 17,1

Fuente: Elaboracion propia 2015.

Se puede observar que en los Gltimos meses, la tasa de crecimiento anual de los grandes grupos de
alimentos, alquiler de vivienda, salud y esparcimiento ha crecido a tasas superiores que la
inflacion total. Estos cuatro grupos representan un 66% del total de la canasta representativa
peruana. Para el calculo de la inflacién subyacente se substraen los componentes mas volatiles
con un peso total de aproximadamente 35% del total de la canasta representativa. Del 65%
restante, un 45% corresponde a componentes dentro de los cuatro grupos mencionados. Esta
tendencia se acentlia en un mayor nimero de meses hacia atras al comparar cada grupo frente a la
inflacion total excluyendo alimentos -uno de los grupos mas volatiles- dado que se limpia del
efecto del boom de commodities del 2010-2011.



Del anélisis grafico 1 se observa que dentro de cada grupo hay una aparente divergencia en tasas
de crecimiento, la cual destaca en el grupo de alimentos y esparcimiento. Los percentiles 90 y 10
de corte transversal periodo por periodo del logaritmo de los indices de los 150 rubros evidencian
la heterogeneidad en toda la muestra:

Grafico 1. Tendencia central y percentiles de IPC por rubros en log
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Fuente: Elaboracion propia 2015.

Las curvas de transicion relativa, una vez suavizadas las series, evidencian la heterogeneidad
existente, con rubros de precios que aceleran su ritmo de aumento en los Gltimos 9 afios, mientras
gue otros caen progresivamente en los ultimos 14 afios; todos estos en relacion con el

comportamiento promedio de los demas rubros.

Graéfico 2. Curvas de transicion relativa de los 150 rubros
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Fuente: Elaboracion propia 2015.



Capitulo I111. Metodologia

Se considera el modelo no lineal de coeficientes que varian en el tiempo extendido tal que in-
corpora el componente de ciclos econdémicos. Dado que se trabaja con un amplio nimero de
series, la modelacion no lineal nos permite capturar la dindmica propia de cada una considerando
que puede variar en el tiempo ya que, por ejemplo, un chogue negativo transitorio de oferta como
un fuerte incremento en el precio de los commodities afectara en mayor medida a determinados
rubros -directa e indirectamente-, para luego revertir dicha dindmica segun la persistencia del
choque. Asi, se logran identificar los efectos transitorios de cada serie que bajo una modelacion

lineal podrian llevar a rechazar incorrectamente su convergencia hacia determinado grupo:

Dit = Biehe + Kit (1)

Donde p;; es el logaritmo del indice de precios del rubro “i”; B;; es el efecto transitorio del
precio comun n,, que puede variar en el tiempo; y n, es el componente de tendencia comun
deterministica o estocastica. Se trabaja con p;, una vez que se ha extraido el efecto de los ciclos
econémicos’®. EI comportamiento de B;, se modela de una forma semi-paramétrica implicando

un comportamiento transitorio no estacionario:
Bie = Bi + & x L) H ¢ 2)
con &;~iid (0,07)

Donde B; esfijo,y L(t) esunafuncionde t que varia de forma lenta hacia el infinito, como por
ejemplo log(t + 1). La ventaja de este enfoque es que no se establece ningun supuesto sobre la
estacionariedad de p;; 0 n;, y ademas nos permite modelar empiricamente el comportamiento
de equilibrio de largo plazo fuera del marco de cointegracion. El equilibrio de largo plazo en

términos relativos dentro del panel heterogéneo:

. Dit+k
lim ——

=1 paratodoli,j
koopiiik

6 Se le aplica el filtro de Hodrick-Prescott para obtener el componente de largo plazo, con el cual finalmente se

trabaja.



Lo que implica una convergencia de los factores que varian en el tiempo:
lim B = B
—00

Reemplazando (2) en (1) se observa que Cuando t >« y a; =0, B;; — B; y por lo tanto
pit = Bing; y cuando ademas, B; = 1 paratodo i, p;; = n.. Esto nos permite establecer pruebas
de hipotesis respecto a la convergencia o divergencia de las series de tiempo p;; en el panel
observado. Dado que la dindmica de los precios dependera del factor que varia en el tiempo, B;;,

existira convergencia de p;; a n; i ;= =1y a; =0 para todo “i”, caso contrario, si

Bi # B 0 a; < 0 para cualquier “i”, p;; divergira en el tiempo.
El test de convergencia plantea como hip6tesis nula:

Hp:Bi= B ANa; =20 3)
Y la hipotesis alternativa:

Hy:{f; = B paratodo"i"cona; <0} V{B; # [ paraalgin"i" cona; = 00 a; < 0}

(4)

El test de convergencia de Phillips y Sul (2007) se basa en la varianza H; de corte transversal de
la curva de transicion relativa h;;, esta ltima mide el elemento de transicion para cada rubro “i”
en relacion con el promedio de corte transversal. El test rechaza la hip6tesis nula de convergencia
en la presencia de al menos una serie divergente, lo cual nos permite estudiar la existencia de

clusters respecto al total de rubros que pueden converger.

Hy=N7" §V=1(hit - 1)? )
Con hy = Dit _ Bit (6)

—1vN —-1vN
N 12i=1pit N 12i:1ﬁit

Se halla el ratio de corte transversal de varianzas (%) y ejecuta la siguiente regresion OLS para
t

testear la hipotesis nula de convergencia, la cual se deriva de h;; (Phillips y Sul 2007, anexo 1):

log% — 2log(log(t + 1)) = a + ¢ log(t) + u; ()



Parat =+T,rT+1,..,T Conalginr >0

Como prueba de robustez, se descarta la parte inicial de la muestra (T — 1) de la regresién. Dado
que las propiedades de distribucién limite y de potencia de la prueba depende de la fraccion de
muestra excluida, es muy importante la eleccion de r; sobre la base de sus simulaciones, Phillips
y Sul (2007) recomiendan descartar el treinta por ciento de la muestra. Ademas, existe un
problema por el efecto del afio base dado que los indices de precios no reflejarian la posible
discrepancia en variaciones de precios a lo largo del tiempo en la medida en que se aproximan al
afio base por construccién, mostrando una convergencia de las series. Este problema se aborda
tomando el primer afio de la muestra como afio base y analizando el nimero de observaciones a
eliminarse tal que a partir de ahi el efecto se haya disipado y las series diverjan. Sobre la base del
analisis de las curvas relativas de transicion (tras aplicarle el filtro Hodrick-Prescott: p;;) en el

presente estudio se observa que el efecto del afio base se disipa a los tres afios.

Bajo la hipétesis nula, el estimado de a es tal que ¢ = 2@&, y las hip6tesis nula y alternativa de (3)

y (4) se transforman en:
HO: ¢ => 0
HA: ¢ <0

En la prueba de hipdtesis se aplica una prueba t de un solo lado sobre la hip6tesis nula con
a; = 0, utilizando ¢ y un error estandar HAC (Heteroskedasticity and Autocorrelation Consis-
tent-estimador de Newey-West). Bajo los supuestos determinados por Phillips y Sul (2007), el
estadistico ¢z se distribuye asintoticamente como una normal estandar por lo que se pueden
utilizar los valores criticos usuales. La hipotesis nula sera rechazada para valores negativos

grandes de ta-

La coherencia metodoldgica se fortalece dado que el mismo test utilizado para la convergencia de
toda la muestra se utiliza en el procedimiento de clustering. La divergencia de algunos rubros del
total que comprenden la construccion del IPC da lugar al analisis e identificacion de unidades de

clusters que convergen, asi como de rubros aislados que divergen.

El algoritmo planteado por Phillips y Sul (2007) sigue basicamente 4 pasos: (1) se ordenan los

rubros del panel de mayor a menor de acuerdo a la Gltima observacion (p;r). (2) Posteriormente,



se seleccionan las k unidades mas altas en un subgrupo G, paraalgin N > k = 2 y se calcula

el estadistico de prueba t5(k) para cada k. Se maximizan los valores hallados ¢ (k) bajo la
condicion min{tg(k)} > —1,65, reduciendo la probabilidad de error tipo 1, y sobre la base de

ello se elige el subgrupo core de tamafio k*.

Tras formar un grupo core, (3) se agrega a cada uno de los rubros que quedan separadamente y se

corre la regresion de log(t). Si el correspondiente estadistico de prueba tz (k) excede un valor

critico ¢ entonces dicho rubro se incluye en el subgrupo. La composicion del subgrupo se da

sobre la base de la aplicacion de la regresion log(t) a todo el subgrupo. Si tg(k) > —1,65,

entonces ha finalizado la formacion del subgrupo, caso contrario se eleva el valor critico ¢ y se
repite el procedimiento. Phillips y Sul (2007) recomiendan valores criticos altamente

conservativos (¢ = 0) para evitar incluir un rubro indebido en un subgrupo de convergencia.

Con el subgrupo formado, (4) se prueba si los demas rubros convergen. De ser asi, solo existe un
subgrupo adicional de convergencia. En caso contrario, en que se rechace la hipétesis nula, se
repiten los pasos previos. Si no se detectan otros subgrupos convergentes se concluye que el resto

de rubros pertenecen a un subgrupo de unidades divergentes.

Finalmente se analiza la descomposicién de las tasas inflacionarias tras construir los indices
ponderados con los pesos dentro de la canasta basica del consumidor peruano (aquel utilizado por
la INEI desde el 2010 para construir el IPC) tomando los rubros dentro de cada cluster. Esta
metodologia se basa en la aplicada por McCarthy (2007) en la que estima un VAR utilizando la
descomposicién a la Cholesky (ver el anexo 1) con el que identifica como afectan las
fluctuaciones del tipo de cambio a cada nivel de inflacion dentro de la cadena de distribucion de

una economia (importador, productor y consumidor).

10



Capitulo IV. Estimaciones

En las estimaciones se trabaja con las series suavizadas utilizando el filtro del Hodrick-Prescott
tras calibrar correctamente el factor lambda’. En el gréafico 3 se observa que el componente
tendencial varia en linea con su comportamiento verdadero, por lo que el filtro estaria capturando
correctamente su tendencia y no se introduciria un ruido en los resultados finales sobre

convergencia.

Gréfico 3. Percentiles de IPC por rubros en log y tendencias tras aplicar filtro HP
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Fuente: Elaboracion propia 2015.

Al analizar el comportamiento de la diferencia entre percentiles altos y bajos de las series sua-
vizadas (P95-P10, P90-P15, P85-P20, P80-P25, P75-P30) se aprecia que hacia 2002 -fecha en
que inicia el MEI- hay una caida de la pendiente que muestra una menor tasa de crecimiento en los
rubros (ver grafico 4). Esto justifica eliminar las observaciones previas al 2002, en linea con la
disipacion del efecto asociado a las condiciones iniciales por el afio base considerado (diciembre
1994=100) y teniendo en cuenta el porcentaje descartado de la muestra como demostracién de
robustez en la prueba. De tal modo, los test de convergencia se aplican excluyendo los primeros

siete afos de observaciones.

! En orden para mejorar la metodologia utilizada por el filtro Hodrick-Prescott, se utiliza un valor de lambda

consistente con la frecuencia mensual de las series, tal que el filtro para estimar la tendencia se aproxima bastante
bien a un filtro ideal que pasa los componentes con periodos de hasta cinco afios. Ver Gomez (2001).
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Grafico 4. Diferencia de percentiles de IPC por rubros en log
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Fuente: Elaboracion propia 2015.

El test de convergencia sobre el total de la muestra se realiza considerando distintos valores de r,
tal que r € [0.15; 0.4], como prueba de robustez. Los resultados de la tabla 4 evidencian un
fuerte rechazo de la convergencia a un nivel de confianza de 95% para todo nivel de r, es decir,

gue se concluye que no se acepta la hipdtesis nula de convergencia.

Tabla 4. Estimaciones del test de convergencia total

jun-00 nov-00 mar-01 ene-02 nov-02 sep-03 jul-04
(r=0,15) | (r=0,18) | (r=0,20) | (r=025) | (r=030) | (r=0,35) | (r=0,40)
-0,7140 -0,7170 -0,7220 -0,7379 -0,7599 -0,7880 -0,8229
-41,6841 | -37,0867 | -33,5614 | -30,6266 | -27,2632 | -24,9862 -23,63

hASH)

~
<)

Fuente: Elaboracion propia 2015.

Al evaluar la hip6tesis de la existencia de clusters de convergencia, las regresiones t consideran
un valor de r = 0,2. Se identifican 4 clusters de convergencia tras aplicar los 4 pasos del algo-
ritmo (ver el anexo 2): el cluster 1 agrupa 24 rubros, con un peso de 19,6% del total de la infla-
cion, el cluster 2 agrupa 68 rubros con un peso de 42,6%, el cluster 3 agrupa 50 rubros con un
peso de 32,0% y el cluster 4 agrupa 7 rubros con un peso de 5% (ver latabla 5y el grafico 5). Una
observacion -aparatos de recreo y cultura- queda fuera de todo cluster, se puede observar en el

grafico 6 que cae por debajo del nivel promedio de otros clusters.
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Tabla 5. Identificacion de clusters (t-estadisticos de log regresiones)

Clasificacion inicial

Cluster 1 [24]| (1,2874)
Cluster 2[68]| (2,5104)
Cluster 3[50]| (2,6416)
Cluster 4 [7] | (5,2228)
Cluster 5 [1] -

Fuente: Elaboracion propia 2015.

Gréfico 5. Clusters
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Fuente: Elaboracion propia 2015.
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El célculo de una tendencia comin dentro de cada cluster como promedio ponderado de los

rubros que lo componen (logaritmo de los indices) permite visualizar la existencia de 4 tendencias

diferenciadas divergentes. En los primeros 60 meses, hacia el 2002, se da una convergencia

relativa de los clusters 2, 3 y 4 para luego divergir, mientras que el cluster 1 muestra una

divergencia respecto al promedio a lo largo de la muestra.
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Gréfico 6. Tendencias comunes de cada cluster
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Fuente: Elaboracion propia 2015.

Las tasas de inflacion de los indices construidos sobre la base de un promedio simple muestran un
comportamiento méas volatil y con mayores tasas de inflacion en el caso del cluster 1 (ver el
grafico 7). Sin embargo, para efecto del estudio de presiones inflacionarias en la inflacion total al
consumidor, se analizan las tasas de inflacién de los indices construidos con las ponderaciones
utilizadas en el célculo del IPC, segun se muestra en el grafico 8. A partir de pruebas de dife-
rencias de medias se concluye que a un nivel de confianza del 95% estas no son iguales entre
clusters. Mientras que el cluster 1y el cluster 2 tienen en promedio una inflacion anual de 6% y
4% aproximadamente, en los dos clusters de menores inflaciones son 3% y 0,1%, respectiva-
mente. Esto podria dar la sefial, considerando el peso de los rubros en cada cluster del total (ver la

tabla 6), de un predominio de presiones al alza.

Graéfico 7. Indices promedio por clusters (variacion % anual)

18 -

-7 4

12 )
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

Fuente: Elaboracion propia 2015.
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Gréfico 8. Indices ponderados IPC por clusters (variacion % anual)
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Fuente: Elaboracion propia 2015.

Tabla 6. Estadisticas descriptivas -Inflacion anual por cluster

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4

Media 5,84 4,08 2,68 0,12
Mediana 4,80 3,10 2,10 -1,40
Méaximo 17,90 13,00 12,00 11,60
Minimo -0,10 -0,60 -1,90 -10,90
Desviacion estandar 3,89 3,17 2,87 5,62
Coeficiente de asimetria 1,49 1,11 1,03 0,55
Coeficiente de curtosis 4,73 3,52 3,65 2,35
Jarque-Bera 106,83 47,07 41,89 14,73
Observaciones 217

Fuente: Elaboracion propia 2015.

El cluster de mayor inflacién se caracteriza por tener una mayor composicién de bienes y
servicios no transables que poseen mayores presiones inflacionarias. En comparacién al resto de
clusters, el cluster 1 esta compuesto por 90% de rubros no transables, el cluster 2 por 63% de
rubros no transables y el cluster 3 por 53% de rubros no transables. En el caso del cluster 1, la
convergencia a una tendencia comun viene altamente sefialada por la composicion de un 60%
correspondiente a rubros de medicina y ensefianza que vienen aumentando a altas tasas en los
Gltimos afios por presiones de demanda. Mientras que el cluster 2, por su lado, incorpora todos los
alimentos, bebidas y servicios fuera del hogar y la mayoria de alimentos no transables. EI boom
gastronémico en Per0 en los dltimos afios y el creciente rol de la mujer en el mercado laboral han

generado una mayor demanda de comidas fuera del hogar, cuya oferta ha crecido
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progresivamente para satisfacerla. En linea con la mayor demanda por alimentos, por los
restaurantes, la tendencia de crecimiento de los precios de los alimentos no transables sigue al

aumento de los precios de las comidas fuera del hogar.

En oposicién a estos resultados, el cluster de menor inflacién estd compuesto por un 82% de
bienes y servicios no transables; sin embargo, posee una caracterizacién peculiar a la que
responde su tendencia con inflacion baja. De las ponderaciones de los rubros que lo componen, un
93% esta afectado por la tecnologia. En la medida en que los progresos tecnholdgicos han ido
avanzando, se ha generado una mayor competencia entre aparatos electrénicos y servicios de
teléfono e internet, y a la vez, una mayor facilidad para difusion de informacion que ha generado
una caida en la demanda de bienes tradicionales de difusion de informacion como radios y

periédicos. De tal modo, las inflaciones en este cluster son bajas.

Analizando la desagregacién por bienes y servicios segun la clasificacion subyacente oficial del
BCRP (ver la tabla 7), dentro de los dos clusters de mayores precios su composicion tiene ma-
yoria de peso de bienes y servicios subyacente (dos tercios). Lo mismo ocurre con el cluster 3, sin
embargo, a diferencia de los clusters 1y 2 cuyo total suma 60,2% como peso subyacente del total
del IPC, la del cluster 3 tan solo es el 38,0% del IPC. Por otro lado, el cluster de menores tasas de
inflacién tiene un menor peso de bienes y servicios subyacentes, representando tan solo el 5% del
total del IPC. Si se realiza el mismo andlisis considerando la inflacion sin alimentos y energia
(ISAE) como medida subyacente, los resultados varian. Segtn lo observado en la tabla 8, los dos
clusters de inflaciones superiores contienen similar proporcién de componentes pertenecientes a
la ISAE que los dos clusters con inflaciones inferiores, por lo que en promedio cualquier presion
inflacionaria por el lado de los clusters 1 o 2 seria compensada por las menores tasas registradas

en los clusters 3 0 4.

Tabla 7. Clasificacién intra-clusters: Inflacion subyacente y no subyacente

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4
Ponderacion del IPC 19,7 42,9 32,2 51
Ponderacién subyacente en IPC 20,4 39,8 38,0 1,8
Ponderacion no subyacente en IPC 18,5 48,7 21,7 11,2
Ponderacién subyacente en cluster 67,0 60,2 76,4 22,7
Ponderacién subyacente en cluster 33,0 39,8 23,6 77,3

Fuente: Elaboracion propia 2015.
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Tabla 8. Clasificacion intra-clusters: Inflacion de alimentos y energia (IAE) y sin alimentos
y energia (ISAE)

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4
Ponderacion del IPC 19,7 42,9 32,2 51
Ponderacién ISAE 26,4 30,9 34,0 8,7
Ponderacion IAE 11,3 58,3 30,1 0,4
Ponderacion ISAE en cluster 74,9 40,4 59,0 96,5
Ponderacion IAE en cluster 25,1 59,6 41,0 3,5

Fuente: Elaboracion propia 2015.

La descomposicion de los desvios de la inflacion (ver la tabla 9) muestra que en 2011 las
inflaciones de todos los clusters tuvieron un mayor efecto de los choques de oferta, lo que estaria

en linea con el aumento de los precios de commodities en 2010-2011.

Los choques por el lado de la oferta también fueron el principal componente para todos los
clusters en 2012, salvo para el cluster de mayor inflacion (cluster 1) que fueron los choques de
demanda, que responderia al fuerte incremento de los rubros de salud y ensefianza, con un peso de

dos tercios en el indice de este cluster.

Los componentes que explicaron en mayor medida las inflaciones en 2013 varian para cada
cluster; en los clusters 3y 4 viene dado por la depreciacién nominal por su integracion de rubros
de electrodomésticos y alquileres, que les afecta directamente, y alimentos como el pollo, que se

ven influenciados indirectamente en menor medida.

Destaca en el cluster de segunda mayor inflacion el efecto creciente por el lado de choques de
demanda, reflejando el incremento constante de precios en los Gltimos afios de los rubros de
alimentos fuera del hogar, categoria que ha experimentado un gran boom en los Gltimos afios y

con un gran peso en el cluster 2.

17



Tabla 9. Descomposicion de los desvios de la inflacion por clusters, respecto a la meta

Afio Desvio de Expectativas  Choques de  Depreciacion Inflacion Choques de
la inflacion de inflacion oferta nominal Importada demanda
. 2011 3,6 2,1 1,4 -0,3 0,1 0,1
% 2012 0,0 16 13 0.1 03 05
o 2013 2,8 1,6 1,1 0,2 -0,3 -0,1
N 2011 4,0 2,1 2,2 -0,1 0,5 0,1
% 2012 14 12 0,4 0.2 0,0 03
o 2013 0,6 0,7 -0,9 0,1 -0,2 0,4
- 2011 1,6 0,6 2,0 -0,2 -0,4 -0,2
% 2012 0,9 0,2 0,9 -0,5 0,5 0,1
o 2013 0,6 -0,2 -0,6 1,0 -0,4 0,8
< 2011 -4,1 -5,3 1,8 0,0 -0,2 -0,5
% 2012 4.9 45 0,9 0,7 0,2 05
o 2013 -3,7 -4,2 -0,7 1,2 -0,1 -0,3

Fuente: Elaboracion propia 2015.



Conclusiones y recomendaciones

1. Conclusiones

Dentro de los 150 rubros con los que se trabaja que componen el célculo del IPC en Perd, no
existe una convergencia de estos utilizando la regresion logaritmica planteada por Phillips y Sul
(2007), lo que otorga una primera evidencia de que la inflacion total no necesariamente sigue una
trayectoria predecible por una tendencia comun que permita inferir niveles dentro del rango meta
del BCRP. Sin embargo, se encuentran 4 clusters de convergencia caracterizados por una relacion
positiva entre inflacion y su composicidn de bienes y servicios no transables (salvo el cluster de

menor inflacién por la fuerte influencia del desarrollo tecnoldgico).

Los resultados sefialan que los dos clusters con mayores desvios respecto al promedio total
acumulan 60,2% de la ponderacion de la inflacion total en bienes subyacentes. Esto podria ser una
sefial de que las mayores presiones de demanda estarian presionando al alza los niveles de precios
en contraposicion a un solo efecto transitorio. Sin embargo, estas presiones se verian
compensadas si se realiza el mismo analisis considerando como medida subyacente la inflacién
sin alimentos y energia, ya que la ponderacion de la inflacion total en bienes subyacentes se
distribuye de forma igual en los clusters de alta y baja inflacion.

Finalmente, destaca el creciente componente de chogues de demanda en el cluster 2, que
corresponde en gran parte al mayor incremento de precios en el rubro de alimentos fuera del
hogar, lo que podria ser una preocupacion sobre las presiones al alza en la medida en que la clase

media se consolide.

2. Recomendaciones:

Queda como agenda pendiente realizar estimaciones sobre la base de modelos de correccidn de
errores (VECM) en cada cluster de convergencia como prueba de robustez. Se espera que en cada
cluster exista cointegracion de las series, sin embargo hay dos limitaciones: (1) el nimero de
series con las que se trabaja, y (2) que una lenta tasa de convergencia de las series conlleve al

rechazo de cointegracién en un VECM.

19



Bibliografia

Armas, Adrian y Grippa, Francisco (2005). “Targeting inflation in a dollarized economy: The
peruvian experience”. Inter-American Development Bank, WP N° 538. Noviembre de 2005.

Asencios, Roger (2014). “Crecimiento de la clase media en el Pera”. Revista Moneda. Banco
Central de Reserva del Peru, N° 159, p. 27-30.

Banco Central de Reserva del Per( (2014). Estadisticas BCRPData. Fecha de consulta: diciembre

2014. Enlace: < https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/login >

Bartkowska, Monika y Riedl, Aleksandra (2011). “Regional convergence clusters in Europe:

Identication and conditioning factors”. Elsevier, Economic Modelling 29, p. 22-31.

Castillo, Paul (2012). “Algunas lecciones de la crisis financiera para el disefio de politica mone-

taria”, Revista Moneda. Banco Central de Reserva del Per(, N° 150, p. 12-15.

Choi, Horag; Greenaway-McGrevy, Ryan; Se Kim, Young; Sul, Donggyu (2013). The role of
labor share in relative price divergence. Texas: The University of Texas at Dallas.

Fritsche, Ulrich y Kuzin, Vladimir (2010). “Analysing convergence in Europe using the
non-linear single factor model ”. Hamburgo: Hamburg University, Department Wirtschaft und

Politik.

GOmez, Victor (2001). “The Use of Butterworth Filters for Trend and Cycle Estimation in Eco-

nomic Time Series”. Journal of Business & Economic Statistics, 19:3, p. 365-373.

Instituto Nacional de Estadisticas Nacionales (2014). Series Nacionales. Fecha de consulta:

diciembre 2014. Enlace: < http://series.inei.gob.pe:8080/sirtod-series/ >
Ipsos Pert (2013). Perfiles socioecondmicos Lima Metropolitana 2013. Lima: 1psos Apoyo.
Lahura, Erick (2005). El efecto traspaso de la tasa de interés y la politica monetaria en el Peru:

1995-2004. Banco Central de Reserva del Pert, Documento de trabajo N° 2005-008. Lima:
BCRP.

20



Lutkepohl, Helmut (2011). “Vector Autoregressive Model”. EUI Working Paper ECO 2011/30.

McCarthy, J (2007), “Pass-through of exchange rates and import prices to domestic inflation in

some industrialized economies”. Eastern Economic Journal, 33:4, p. 511-537.

Phillips, Peter C. B. y Sul, Donggyu (2009). “Economic transition and growth”. Journal of
Applied Econometrics, Vol. 24, p. 1153-1185.

Phillips, Peter C. B. y Sul, Donggyu (2007). “Some empirics on economic growth under heter-

ogeneous technology”, Journal of Macroeconomics, Mayo de 2007, p. 455-4609.

Phillips, Peter C. B. y Sul, Donggyu (2006). “Transition modeling and econometric convergence
tests”. Econometrica, Vol. 75, N° 6, November 2007, p. 1771-1855.

Quah, DT (1997). “Empirics for growth and distribution: stratification, polarization, and

convergence clusters”, J Econ Growth 2:27-59.

Rossini, Renzo (2001). “Aspectos de la adopcion de un régimen de metas de inflacion en el Pera”.

Revista Estudios Econdmicos. Banco Central de Reserva del Perd, N° 07.

Seminario, Bruno (2006). “Los regimenes monetarios del Pert”. Revista Moneda. Banco Central
de Reserva del Peru, N° 133, p. 20-26.

Svensson, Lars (2010). “Inflation Targeting and Financial Stability”. Policy lecture at the
CEPR/ESI 14th Annual Conference.

Vallejos, Lucy y Valdivia, Luis (2000). “Inflacién subyacente en el PerG”. Revista Estudios

economicos. Banco Central de Reserva del Pert, N° 06.

Winkelried, Diego (2013). “Exchange rate pass-through and inflation targeting in Peru”.
Empirical Economics, Vol. 46, 4, p. 1181-1196.

Winkelried, Diego (2010). “Sobre los determinantes de la inflacion”. Revista Moneda. Banco
Central de Reserva del Pert, N° 145, p. 12-15.

21


http://rd.springer.com/journal/181/46/4/page/1

Anexos



Anexo 1. Metodologia descomposicion historica de la inflacion

Descomposicion histdrica de series

Considerando el modelo VAR:
Ve = A(L)Ye—q +u,
Ve =A1Yea T ApYip T U

E(ut) =0
E(usu;) =0
E(usus) =0 parat #s

Donde y, es el vector de dimension k x 1 de variables aleatorias definidas conjuntamente en t -en este
caso k=7-, A(L) = A; + A;L + -+ A,LP y L es el operador de rezagos. La matriz de covarianzas de las

innovaciones 2 es k x k definida positiva. Reescribiéndolo a su representacion VMA:

ye = ALY = P = ) By,
j=o0

Donde @(L) = X2, &, L) = A(L)™".

Ante la dificultad para dar un significado conceptual claro a u,, se impone una estructura que vincula a las
k innovaciones a k choques estructurales, tal que v, = Hu,, donde H es una matriz no singular kxk y

V€S un vector de choques, entonces:

Hyt =Z(ijut_j =Z(Djvt_j
j=0 j=0
(o] o

Ve =Z¢’j H™'v,_; =Z¢j Ve
=0 =0

(oo} (oo}
Ve = Z Djue_j = lej Ve_j
j=0 j=0

Con:
E(w,) =H0=0
E(w,v)) =HQH' = A
E(v,vi) = HOH' =0 parat #s

Se puede estimar los choques asociados con el periodo de la muestra y utilizar una descomposicién histo-

rica estimada tal que por substitucion sucesiva el proceso VAR se puede escribir como:
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t t
Vi = Z ®up + Ay + o+ Ay,
i=0

[oe]

t t
Ve = Yive; + A§ )3’0 +-+ A; )Yp—1
0

i=
i=
Donde &; y i; son los coeficientes de las matrices MA definidos previamente y Agt) son tal que

[A(t), ...,AS)] consiste de las primeras k filas de la matriz A* de dimension (pk x pk) , donde:

Al e Ap—l Ap
A=[L, ~ 0 0]
0 I 0

Se puede descomponer y;, como:
t-1

®) t) ©®
Yie' = § Yik,iVie-i T 0!,-(1 Yot -tV pi1
i=0

Donde v ; es el elemento (j, k) de ¥; y aj(f) es la columna j de Al@. Las series y].(tk) representan la

contribucion del choque estructural k al componente j de la serie de y,, dados yq, ..., y_p+1. Las series

correspondientes 37]§f),k =1, ..., K, representan la descomposicion histérica de y;.

Modelo base

Se plantea un modelo de fijacidn de precios a lo largo de la cadena distributiva, en linea con lo planteado
por McCarthy (2007) y Winkelried (2013), tal que en cada periodo de tiempo la inflacién a cada nivel
(importador, mayorista y consumidor) se asume que estd compuesta de varios componentes -choques de
oferta, demanda, tipo de cambio, del nivel previo de la cadena distributiva y los propios de cada nivel, que
pueden estar determinados por el poder de fijacion de precios-. Se asume que los choques de oferta estan
identificados por la diferencia entre el indice de inflacién al consumidor y la inflacion sin energia y
alimentos; los choques de demanda por la dindmica de la brecha producto tras tener en cuenta el efecto
contemporaneo de los choques de oferta; y los choques de tipo de cambio estan identificados por la
dinamica de la depreciacién del tipo de cambio tras tener en cuenta los efectos contemporaneos de los
choques de oferta y demanda. Considerando que cada variable depende del valor esperado en el periodo
previo, en adicion a los choques correspondientes, y que estas expectativas corresponden a las proyecciones
lineales de sus rezagos para cada variable, salvo para la inflacion del consumidor, la cadena distributiva se

puede escribir tal que:
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mp = (m-,) + &

Ve = Pror) + ar6f + €

Ae, = (Ae;_;) + bies + byel + €f

= (n") + o &8 + ayeld + azef + el

my = () + Br&f + Boel + Baef + Bagl" +

mE = (TE-1) + V18 + V2el +V3El + Vaelt +yset’ + &

E (nth) = (et + 0,68 + 0,68 + 0368 + 0, + 056l + +ogef + £t

Donde 77 es lainflacion a de energia y alimentos, §, es labrecha producto, Ade, es la apreciacion del tipo
de cambio, /" es la inflacion importada, 7 es la inflacion al mayorista y 7f es la inflacion al consu-
midor; y &, ed, €8, e, &, &f y ef** son choques de oferta, demanda, de tipo de cambio, a la inflacion
importada, a la inflacion al mayorista, a la inflacién al consumidor y a las expectativas inflacionarias,
respectivamente. Se asume que los choques no estan autocorrelacionados y son contemporadneamente
independientes. De este modo, el modelo se puede estimar como un VAR usando la descomposicién de
Cholesky para identificar los choques. La descomposicion histérica nos permite hallar la composicion de

choques en cada periodo de tiempo de cada inflacion analizada

Los datos utilizados son de frecuencia mensual, desde 2002. Para el caso de la brecha producto, inflacion
importada en US$ y las expectativas de inflacion, se utiliza data trimestral obtenida del BCRP y se con-
vierten a frecuencia mensual mediante la interpolacion lineal. La inflacion al consumidor y la inflacién sin
alimentos y energia corresponden a la variacion de los indices construidos para cada cluster (del IPC), la
inflacion mayorista corresponde al indice de Precios al por Mayor, la inflacion importada corresponde al
indice a los Precios al por Mayor Importado y el tipo de cambio corresponde al nominal bancario venta de

fin de periodo (nuevos soles por dolar).
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Anexo 2. Clusters de convergencia entre los 150 rubros (t-estadisticos)

Rubro Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4
Otros cereales poco transfor-
1 | mados Core tin=| 1,2874 tin= 2,5104 tin= 2,6416 tin=| 5,2228
Gas natural y otros combusti-
2 |bles Core tout=| -14,622 tout= -9,5781 tout= -7,6453 tout= | -
3 | Transporte nacional Core
4 | Mariscos Core tcore=| 2,4769 tcore= 4,1952 tcore= 5,0862 tcore=| 8,1045
5 | Consumo de agua Core tnocore=| -16,793 tnocore= -12,011 tnocore= -5,9827 tnocore=| -3,1324
6 | Cigarrillos 1,811
7 | Ensefianza y matricula 1,853
8 | Combustibles y lubricantes 1,563
9 | Frejol 0,95
10 | Pasaje en avion 1,807
11 | Articulos de joyeria 0,712
12 | Pescado fresco y congelado 0,703
13 | Productos alimenticios diversos | 0,819
Medicinas, medicina natural
manufacturado y anticoncepti-
14 | vos 0,999
15 | Servicio de correo 1,457
16 | Camote 2,475
Hospitalizacién por diversos
17 | motivos 0,469
Cortinas, otros muebles y ac-
18 | cesorios fijos -0,24 Core
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19 | Sal 0,495

20 | Camas -0 Core

21 | Pescados en conserva 0,009

22 | Trigo 0,065

23 | Otros gastos de vehiculos -0,25 Core

24 | Huevos -0,21 Core

25 | Comidas fuera del hogar -0,55 Core

26 | Otras hortalizas -0,31 Core

27 | Maiz 0,09
Harina de cereales y cereales

28 | procesados -0,18 Core

29 | Aparatos terapéuticos -0,91 Core

30 | Seguros diversos -0,09 3,107

31 | Pan 0,222

32 | Otros alimentos fuera del hogar | -0,89 4,085

33 | Papa -0,66 4,24

34 | Gastos judiciales 0,187

35 | Telas -1,11 3,046

36 | Otros preparados de carne -1,27 4,046
Bebidas con alto contenido

37 | alcohdlico -1,07 4,437

38 | Margarina -1,09 4,768
Textos y Utiles escolares y de

39 | escritorio -0,88 4,467

40 | Gira turistica y hoteles -1,31 4,979

41 | Pasaje urbano e interurbano -1,04 4,106

42 | Arbitrios municipales -1,07 4,081
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Ropa para hombres y nifios

43 | mayores a 12 afios -1,33 3,838
44 | Cacao y sucedaneos -1,07 5,641
45 | Otros utensilios domésticos -1,07 4,302
Bebidas con bajo contenido
46 | alcoholico -1,24 3,965
47 | Legumbres frescas -0,69 4,035
48 | Pasteles y similares -1,5 3,67
Confecciones de diversas
49 | prendas -1,86 2,648
50 | Choclo -0,42 4,418
51 | Tomate -1,41 3,831
52 | Platano -1,14 2,843
53 | Arroz -1,34 4,611
54 | Cebolla -0,3 3,885
55 | Otras menestras -0,65 6,888
56 | Papaya 1,618
57 | Articulos de limpieza -1,38 4,022
58 | Reparacion y repuestos -2,57 1,832
59 | Colchon -0,45 2,72
60 | Servicio dental -2,03 3,455
Gastos en bautismo y matri-
61 | monio -1,6 3,843
62 | Consultas médicas -2,2 2,682
63 | Frazadas -2,39 1,941
Productos alimenticios prepa-
64 | rados y alimentos preparados -1,41 4,77
65 | Zapallo -0,88 3,321
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66 | Vajilla -1,58 3,935
67 | Gas -2,44 2,849
68 | Articulos de confecciény tejido| -1,67 4,798
Juegos de muebles y muebles
69 | para guardar objetos -2,25 2,538
Ropa para nifios y nifias y
70 | reparaciones -2,35 1,691
71 | Apio -1,78 1,664
72 | Reparacion de vehiculos -2,24 2,995
73 | Bebidas no alcohdlicas -2,55 -0,13 Core
74 | Ajos -1,69 0,84
75 | Reparaciones diversas -2,74 -1,18 Core
76 | Reparacion de radio y tv -3,01 -2,86 Core
77 | Leche en conserva -2,38 1,217
78 | Aceites -1,18 4,295
79 | Otros servicios médicos -2,79 -0,15 Core
Repuestos y lavado de vehicu-
80 |los -2,26 1,464
81 | Leche fresca -2,75 -0,84 Core
82 | Productos azucarados -2,4 1,358
Ropa para mujeres y nifias
83 | mayores de 12 afios -2,67 0,052
84 | Carne de carnero -2,02 1,855
85 | Frutas secas y en conserva -2,37 0,428
86 | Carne de otras aves -2,27 0,742
87 | Yuca -1 4,173
88 | Licuadora y extractor -2,58 1,688
89 | Carne de cerdo -2,01 1,454
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90 | Zanahoria -0,77 3,301
91 | Servicio de limpieza -3,67 -8,18 Core
92 | Refrigeradora -2,95 1,308
93 | Empleados del hogar -3,37 -1,78 Core
94 | Calzado para mujeres y nifias -3,59 -7,21 Core
95 | Alquiler de vivienda -3,66 -0,49 Core
96 | Bebidas alcoholicas -4,22 -14,6 Core
97 | Revistas y afines -3,27 -0,76 Core
98 | Aparatos de cocina y calentar -3,42 -0,65 Core
99 | Calzado para nifios y nifias -3,46 -4,94 Core
100 | Avena -2,94 -1,8 Core
101 | Servicio de cuidado personal -3,87 -12,2 Core
102 | Articulos de cuidado personal -4,01 -11,9 Core
103 | Otras frutas frescas -2,58 0,05
104 | Café -1,92 1,789
Entradas a espectaculos y gas-
105 | tos en clases y mascotas -3,84 -8,87 Core
Calzado para hombres y nifios
106 | mayores de 12 afios -3,83 -8,61 Core
107 | Compostura de muebles -4,84 -17,5 Core
Reparacion, servicio y gasto de
108 | vivienda -3,63 -5,07 Core
109 | Cerveza -4,91 -31,6 4,858
110 | Otros gastos diversos -4,33 -12,8 5,04
111 | Electricidad -4,86 -19,8 4,736
112 | Quesos -3,8 -4,85 4,169
113 | Carne de res -3,14 -1,53 4,878
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114 | Colcha y cubrecamas -4,57 -15,1 5,068
115 | Fideos -3,82 -5,32 5,429
116 | Duraznos -3,02 -1,07 3,624
117 | Azlcar -1,76 1,247

118 | Articulos recreativos -4,68 -7,49 5,2
119 | Plancha -4,93 -6,99 5,552
120 | Toallas -5,02 -18,5 4,697
121 | Carne de pollo -3,9 -4,73 5,093
122 | Gaseosa, jugos y refrescos -3,49 0,315

123 | Compra de vehiculos -5,74 -13 4,884
124 | Otras menudencias -3,71 -3,33 4,541
125 | Galletas -4,26 -9,15 4,477
126 | Mantequilla -5 -17,7 3,799
127 | Manzana -3,59 -2,6 3,712
128 | Harina y otros derivados -3,5 -2,54 3,995
129 | Otros articulos del hogar -5,98 -33,5 3,991
130 | Especias y sazonadores -5,62 -22,1 2,622
131 | Sabanas -5,55 -30,2 3,772
132 | Otros -7,42 -20,1 0,93
133 | Aceituna -3,7 -3,56 2,612
134 | Cristaleria -6,26 -14.2 4,269
135 | Lavadora -6,73 -10,6 3,981
136 | Citricos -3,67 -2,04 2,345
137 | Uva -4,07 1,793

138 | Té -8,36 -14 2,039
139 | Libros no escolares -7,68 -6,49 3,117
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140 | Palta -4,87 -4,98 2,144
141 | Bombas de luz -8,83 -34,9 -2,86 Core
Aparatos de radio y equipos de
142 | sonido -9,77 -15,1 -3,86 Core
143 | Olluco y similares -4,3 -0,21 6,171
Menudencia de pollo y otras
144 | aves -8,95 -43 -2,1 Core
145 | Aji -3,17 1,773
Otras hierbas para infusion y
146 | similares -12 -21,6 -7,76 Core
147 | Teléfono e internet -12,4 -15,3 -9,79 Core
148 | Aparatos de television -14,1 -18,5 -14,3 Core
149 | Periddicos -17,9 -23 -24.4 5,223
150 | Aparatos de recreo y cultura -25,4 -21,9 -23,9 -1,32

Fuente: Elaboracion propia 2015.
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