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e Presentamos una estimacion de la inflacién “tendencial” para el indice de Precios de la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires construida por el método de “medias podadas 6ptimas”, que cumple los
requisitos de la literatura para una medida de la inflacién tendencial, mejorando el desempefio de la
inflacion “nucleo” del IPC-CABA

e Con esta medida buscamos comprender mejor la naturaleza y velocidad del proceso inflacionario de
Argentina, crucial en un régimen de metas de inflacion para separar los movimientos de corto plazo de
la “velocidad crucero” ala que se mueven los precios

e Las proyecciones de esta poda 6ptima dan una inflacion mensual tendencial anual de 28,6% en
diciembre de 2018 y de 24,4% en diciembre de 2019

0. Resumen

Contar con una medida de inflacidn tendencial es clave para poder separar los movimientos de corto plazo de la
“velocidad crucero” a la que se mueven los precios de una economia, que es la que muestra las verdaderas
presiones inflacionarias y a la que debe dedicarse el Banco Central con su politica monetaria. La medida usual de
inflacion permanente es la inflacion “nucleo” obtenida quitando del IPC general los items considerados mas
volatiles. Sin embargo, las categorias excluidas pueden tener informacion Gtil de las presiones inflacionarias de la
economia y las incluidas pueden reflejar el impacto de factores transitorios; por lo que el método de exclusion
puede dar sefiales erréneas de la inflacion tendencial.

En esta nota presentamos una estimacioén alternativa de la inflacién tendencial para el IPC de la Ciudad de
Buenos Aires, construida por el método de “medias podadas éptimas”, que se obtiene “podando” cada mes los
cambios extremos de la distribucion de la variacion del IPC y eligiendo la poda con mayor poder predictivo para la
inflacion general a un horizonte de 6 meses. Se busca asi separar del dato de inflacién el “ruido” temporario
“ignorando” los cambios de precios mensuales mas volatiles. La “poda d6ptima” que obtuvimos cumple los
requisitos que la literatura considera necesarios para una medida de la inflacién tendencial, mejorando el
desempefio de la inflacion “nucleo” del IPC-CABA construida con el método de exclusion. Las proyecciones de la
inflacion mensual tendencial dan una inflacion mensual de 2,3% hasta diciembre de 2018 y de 1,8% en 2019,
resultando en una inflacién anual de 28,6% a diciembre de 2018 y de 24,4% a diciembre de 2019.

Con esta medida queremos contribuir a comprender mejor la naturaleza y velocidad del proceso inflacionario de
nuestro pais, lo que es crucial especialmente en un régimen de metas de inflaciéon que tiene como objetivo central
de la autoridad monetaria el buscar una inflaciéon baja y estable.

1: Los autores agradecen los comentarios de Gloria Sorensen y Juan Ruiz, todos los errores remanentes son, por supuesto, responsabilidad de los autores. El
analisis, las opiniones y las conclusiones incluidos en este documento son propiedad exclusiva de los autores del informe y no del Grupo BBVA, BBVA Research o
BBVA Francés.
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1. Introduccién

Los indices de precios utilizados para medir las presiones inflacionarias de una economia pueden, en muchas
circunstancias, dar sefiales imprecisas sobre el crecimiento tendencial de los precios. Por ejemplo, la correccion
discrecional y abrupta al alza de precios regulados por el Gobierno (tipicamente, tarifas de servicios publicos)
provoca “saltos discretos” en el IPC que pueden confundirse con una aceleracion de la inflacién cuando en
realidad no implican, per se, un cambio en la dinamica inflacionaria. Lo mismo puede ocurrir ante shocks como la
suba del precio del petréleo por eventos internacionales. Las medidas convencionales de inflacion tienen,
entonces, mucho “ruido” transitorio de corto plazo, que vuelve dificultoso detectar sefiales tempranas de
aceleracion o desaceleracion inflacionaria (Cogley, 2002). Por tanto, discriminar qué parte del dato de inflacion
mensual es permanente (persistente) y qué parte transitoria, es crucial para quienes dirigen un banco central, ya
que es la parte durable o permanente de la inflacion a la que los policymakers deben dirigir sus esfuerzos, dado
gue no tiene sentido que la politica monetaria responda a cambios transitorios de precios (Blinder, 1997).2 Por
ello, desde hace décadas se ha buscado la forma mas adecuada de calcular una medida de inflacion tendencial
para analizar la evolucién de los precios de la economia sin tener en cuenta las fluctuaciones de caracter
temporario, estacional, o que se revierten en el corto plazo.

Esta busqueda de identificar la tendencia de la inflacién, libre de las fluctuaciones transitorias asociadas a shocks
reversibles en el corto/medio plazo, comenz6 como una necesidad de los bancos centrales para estimar la
verdadera persistencia inflacionaria, especialmente con el giro hacia el régimen de “metas de inflacién” que ocurrié
en decenas de paises desde inicios de la década de 1990 (Svensson, 2011). En esta busqueda se probaron
diferentes medidas, y se evolucion6 de la practica a la literatura econdémica académica, la que busco precisar y
definir el concepto y su utilidad (Bryan y Cecchetti, 1994, 1999). Esto ha dado lugar en los ultimos afios a una
vasta bibliografia acerca de la implementacién de este tipo de mediciones en distintos paises del mundo. Esta
literatura menciona que las propiedades “deseables” para esta inflacion tendencial es que (1) debe ser menos
volatil que la inflacién general, (2) debe tener una relacion de equilibrio de largo plazo con la inflacion general, lo
que implica tener una relacién de cointegracion si ambas series son integradas del mismo orden (Meyer, et al,
2013), y (3) debe ser util para predecir la inflacion general en el corto-medio plazo (Blinder, 1997).

La pregunta central es como definir y determinar cudl es la parte tendencial (persistente) de la inflacion y cuél es la
parte transitoria. Segun la definicion de Blinder (1997), se trata de aquella parte de la variacién de los precios que
es util para predecir/proyectar la inflacion en el corto-medio plazo. Bryan y Cecchetti (1999), por su parte,
consideran que la inflacién tendencial es aquél componente de las variaciones de precios que se espera que
persista en el medio-largo plazo, mientras que Quah y Vahey (1995) estipulan que se trata del componente de la
inflaciéon que no tiene impacto de medio-largo plazo en el producto real.

En el plano practico, la medida usual de “inflacion permanente” que los institutos de estadistica han elaborado y
compilado en los Gltimos afios es la inflacion nicleo?, que es la usualmente reportada por los institutos de
estadistica y que se obtiene por el método de exclusion fija consistente en quitar del IPC general los items que,
por razones de oferta, se consideran (mas o menos arbitrariamente) como mas volatiles.* En general, los items
gue se quitan del IPC general para llegar al IPC nucleo son (algunos tipos de) alimentos, energia (e.g., gasolina,
combustible para calefaccion doméstica), items con mucho componente de tasa de interés, precios regulados, y
cambios en impuestos/subsidios. En Argentina, por ejemplo, el IPC-Nacional nicleo resulta de excluir del IPC
total “Bienes y servicios con comportamiento estacional” (frutas, verduras, ropa exterior, transporte por turismo y
alojamiento y excursiones), que representan 10,8% de la canasta total del IPC, y “Bienes y servicios cuyos precios
estan sujetos a regulacion o tienen alto componente impositivo” (combustibles para la vivienda, electricidad, agua

2: Blinder (1997) sefiala que el tema de si existe un sesgo en los indices de precios no es relevante cuando la inflacién esta muy por encima del objetivo, ya que en
esa situacion —que es la actual en Argentina- la politica monetaria sera relativamente la misma: “bring inflation down” (p. 158). Sin embargo, cuando la inflacién se
acerca al objetivo, el tema del sesgo del indice de precios se vuelve el tema mas relevante para la politica monetaria, por eso creemos que este trabajo de buscar
una medida certera de inflacién nlcleo tiene relevancia aun cuando en Argentina estamos en una etapa de inflacion muy por encima del objetivo de largo plazo.

3: La inflacién “permanente” ha recibido numerosos nombres en la literatura: nucleo (core), subyacente (underlying), basica (basic), resto, etc. Aunque hay algunos
autores que sugieren que puede referirse a medidas ligeramente distintas (Archer, 1995), en este texto los usaremos como sinénimos.

4: Dado que en Argentina el indice de precios méas usual para medir la inflacion es el IPC nos referiremos en este trabajo a esta medida de los precios. Sin embargo,
el andlisis es valido también para medidas alternativas como el indice “Personal Consumption Expenditure” de EEUU, el preferido de la Reserva Federal de EE.UU.
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y servicios sanitarios, sistemas de salud y servicios auxiliares, transporte publico de pasajeros, funcionamiento y
mantenimiento de vehiculos, correo, teléfono, educacion formal y cigarrillos y accesorios), que representan 19,4%
de la canasta total del IPC. Por tanto, el IPC Nucleo representa 69,9% de la canasta total del IPC (INDEC, 2016).

Esta forma de calcular la inflacién ndcleo, sin embargo, no esta exenta de criticas (Meyer, et al, 2013). Primero,
siempre trata las variaciones de precios de las categorias que excluye como “ruido”, incluso si los movimientos en
esas categorias tienen informacién potencialmente Gtil sobre las presiones inflacionarias de la economia.
Segundo, esa medida siempre considera las variaciones de las categorias incluidas en la inflaciéon ntcleo como
permanentes, incluso si se originan en algun factor transitorio como un cambio de impuestos. Entonces, el método
de exclusién no considera la posibilidad de que los precios incluidos en la inflaciéon ndcleo tengan movimientos
ajenos a la tendencia de la inflacion o que algunos de los precios excluidos ad-hoc si formen parte de esta
tendencia, como cuando hay efectos permanentes de segunda ronda. En estos dos casos, el método de exclusion
fija dara sefales erréneas sobre la inflacién tendencial y sobre la probabilidad de ocurrencia de tensiones
inflacionistas en la economia.

Frente a los problemas que presenta este célculo estandar de la inflacion ndcleo, hay dos alternativas estadisticas
para obtener los movimientos permanentes (de largo plazo) de la inflacion. Una de ellas es calcular un nuevo IPC
con una re-ponderacion que tome en cuenta la volatilidad de cada agrupaciéon o apertura (e.g., ponderar por la
inversa de la volatilidad del indice de cada grupo). La otra es utilizar indicadores de influencia limitada, como las
medias truncadas de los cambios de precios de las componentes (Bryan y Cecchetti, 1994; Bryan, et al, 1997). En
esta nota exploramos esta Ultima alternativa para Argentina. Nuestro objetivo es analizar la evolucién de la
inflacion en Argentina a través de los cambios en la distribuciéon empirica de los datos desagregados de inflacion,
buscando una medida de inflacién tendencial mas robusta a perturbaciones extremas y puntuales en los precios,
para evaluar mejor las tendencias inflacionarias en nuestro pais en un periodo de desinflacion en el que hay
muchas correcciones de precios relativos. Para ello no podemos utilizar el IPC Nacional ya que comenz6 a
publicarse recién en diciembre de 2016 y su serie es muy corta para este andlisis, sino que trabajaremos con el
IPC de la Ciudad Autbnoma de Buenos Aires (IPC-CABA) que comenzé a publicarse en julio de 2012.5 Sin
embargo, como esta serie es tamhién muy corta para analizar la segunda propiedad deseable de relacion de
equilibrio de largo plazo con la inflacién general, nos concentraremos sélo en las otras dos propiedades.®

Pese a que Argentina es un pais con una historia inflacionaria muy conflictiva, sé6lo hemos encontrado dos trabajos
que se han dedicado a analizar medidas alternativas de inflacion para este pais. El primero es D’Amato, Sanz y
Paladino (2005) que analiza el tema para el viejo IPC GBA del INDEC, ya discontinuado. El segundo trabajo,
mucho mas reciente y relevante para los fines de este trabajo, es Gomez Aguirre y Matarelli (2017), quienes
calculan diferentes medidas de inflacién nucleo para los IPC de la Ciudad de Buenos Aires, y de las Provincias de
Cérdoba y San Luis, y encuentran que la medida calculada a partir del primer componente principal es la mas
adecuada para el IPC de la Ciudad de Buenos Aires, mientras que para los de San Luis y Cérdoba el mejor
desempefio relativo lo exhibe la medida calculada a partir de la media truncada asimétrica al 30%. Aqui
trabajamos inicialmente solo con el IPC-CABA, esperando poder utilizar en el futuro esta metodologia para el
indice de Precios al Consumidor Nacional. Esta busqueda es esencial en la coyuntura actual de Argentina, donde
el Banco Central esta desde inicios de 2017 implementando —con éxito parcial por ahora- un esquema de metas
de inflacion buscando lograr una inflacion de un digito (9%) a fines de 2021 desde los niveles de 30% actuales.

2. Inflacién “podada” para el IPC de la Ciudad de Buenos Aires

Esta forma de calcular la inflacion permanente o tendencial busca separar del dato de inflacion la sefial de precios
persistente del ruido temporario ignorando los cambios de precios mensuales mas volatiles. Este método utiliza la
distribucion empirica de los componentes del IPC en cada momento del tiempo para identificar las variaciones
extremas, tanto de la parte superior de la distribucion como de la parte inferior. Estas variaciones se excluyen de

5: Nuestro objetivo es realizar este mismo andlisis de obtener una “inflaciéon podada” para el IPC Nacional cuando hayan suficientes observaciones del mismo.
6: Los tests de raiz unitaria y de cointegracion tienen muy poca potencia en muestras cortas como la del IPC-CABA que solo tiene 6 afios, problema que no se
resuelve aumentando la frecuencia de las observaciones (Shiller y Perron, 1985; Hakkio y Rush, 1991).
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la media y se re-ponderan las observaciones restantes. Basicamente se trata entonces de ordenar los cambios de
precios mensuales de menor a mayor, se eliminan las colas de la distribucion, ya sea de modo simétrico (se poda
la misma cantidad de cada cola) o asimétrica (se poda mas de una cola que de la otra), y con algun criterio

arbitrario o resultante de algin método estadistico, y finalmente se toma un promedio ponderado de los precios
que sobreviven a esa poda.”

En cuanto a los posibles métodos para elegir la mejor poda, el mas utilizado es analizar, mediante un analisis de

prediccién out-of-sample, qué poda tiene mayor poder predictivo de la inflacion futura, denominando a la poda
elegida la “poda 6ptima”.®

En este trabajo seguimos a BBVA (2014), quienes a su vez siguen la metodologia de Bryan y Cecchetti (1994) y
Bryan et al. (1997), y estimamos inflaciones podadas para el IPC-CABA. El IPC-CABA mide la evolucién de los
precios de una canasta de bienes y servicios representativos del gasto de consumo urbano tipico de los hogares
residentes en la Ciudad de Buenos Aires utilizando un indice de precios Laspeyres con ponderadores fijos
(“canasta fija”). Tiene como periodo base el afio que se extiende entre julio de 2011 y junio de 2012. El Instituto de
Estadisticas de CABA también reporta un IPC nucleo que esté construida con el método de exclusién, es decir
que la categoria “Resto IPC-CABA” es una sub-canasta que mide la variacion de precios de bienes y servicios que
no tienen comportamiento estacional ni estan sujetos a regulacion. Sin embargo, y lamentablemente, en las notas

metodolégicas del IPC-CABA no hemos podido encontrar una descripcion de como construyen este IPC-CABA
Resto para poder explicarlo mejor.

En el siguiente Grafico presentamos la inflacién mensual en la Ciudad de Buenos Aires, medida por la variacién
mensual de ambos indices, el IPC-CABA general, y el IPC-CABA nlcleo.

Gréfico 1 indice de Precios al Consumidor de la Ciudad Auténoma de Buenos Aires: Inflacion general y ntcleo
(var. % m/m) — Agosto de 2012-Junio de 2018
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7: La mediana, por ejemplo, es s6lo un caso extremo de esta inflacién podada que s6lo toma las variaciones de precios que esta en el medio de la distribucion.
8: Sin embargo, Meyer, et al (2013) y Meyer y Venkatu (2014) muestran que no hay ganancias de prediccion estadisticamente significativas entre las podas 6ptimas
y las podas simétricas, por lo que no cambian muchos los resultados de utilizar arbitrariamente alguna medida de poda simétrica.
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Como puede verse en el gréafico, hay notorias diferencias entre la inflacion medida por el IPC-CABA y el IPC-CABA
ndcleo en momentos puntuales como abril de 2016, cuando se produjo un fuerte ajuste al alza de precios
regulados que no estan incluidos en la inflacién nucleo pero si en la inflacion general, luego revertido por decision
judicial en agosto de ese afio, generando otra fuerte discrepancia entre los indices. Ademas, hay una evidente
sincronizacioén entre la aceleracion de la inflacion mensual nicleo tras los dos picos de aceleracién de la inflacion
mensual general (que ocurrieron luego de dos devaluaciones bruscas de la moneda, a fines de enero de 2014y a
mediados de diciembre de 2015), sugiriendo que el IPC-CABA nlcleo de la Ciudad de Buenos Aires podria haber
sido afectado al menos dos veces en los Ultimos afios por sustanciales efectos de primera y de segunda ronda de
los aumentos de algunos rubros que componen el IPC-CABA general pero no estan incluidos en el IPC-CABA
ndcleo. Si ese fuera el caso, es una motivacion adicional a buscar medidas alternativas de la inflaciéon nacleo para
el IPC-CABA.

El IPC-CABA esta compuesto por doce divisiones: (1) Alimentos y bebidas no alcohdlicas, (2) Bebidas alcohdlicas
y tabaco, (3) Prendas de vestir y calzado, (4) Vivienda, agua, electricidad y otros combustibles, (5) Equipamiento y
mantenimiento del hogar, (6) Salud, (7) Transporte, (8) Comunicaciones, (9) Recreacion y cultura, (10) Educacion,
(11) Restaurantes y hoteles, y (12) Bienes y servicios varios. Estas doce divisiones se subdividen, a su vez, en 37
grupos, 83 clases, 145 subclases, 285 conjuntos de productos y 628 productos. Sin embargo, la maxima apertura
que el Instituto de Estadisticas y Censos de la Ciudad de Buenos Aires pone a disposicion del publico son 55
clases, que son las que usaremos en este trabajo.

Procederemos entonces de la siguiente forma:

1. Para cada mes (t =jul-12,..., jun-18) se ordenan de forma ascendente las variaciones mensuales de precios de
cada componente i del IPC y sus respectivos pesos en la canasta de consumo

2. Se define el peso acumulado hasta el i-ésimo componente del IP y se determina qué porcentaje de
observaciones se poda de cada cola.

3. Se calcula la media ponderada de las observaciones que sobreviven a la poda.

4. Se evalla la capacidad predictiva de 2.600 podas, eligiendo la poda 6ptima.

Utilizando la distribucién ponderada de las 55 subclases del IPC-CABA que pone a disposicion el Instituto de
Estadisticas de la Ciudad de Buenos Aires, se han construido 2.600 medias recortadas (50 simétricas, 2.550
asimétricas), empezando desde la poda asimétrica (0,1) (no poda de la cola izquierda, 1% de poda en la derecha)
hasta llegar a la mediana, (poda 50,50), en incrementos de un percentil. Luego se ha seleccionado la poda
“Optima” para el periodo total, 2012:8-2018:6, utilizando como criterio de seleccién la capacidad de predecir la
inflacion media anualizada a un horizonte de prevision de 6 meses.

3. Resultados

3.1 La poda Optima

Nuestros resultados indican que la “poda 6ptima” para el IPC-CABA entre agosto de 2012 y junio de 2018 es la
poda (39, 43), es decir la poda asimétrica que excluye cada mes el 39% de los valores extremos en la cola
izquierda de la distribucion y el 43% de la cola derecha de la misma. Es decir que la poda éptima que contiene la
informacion de inflacién “tendencial” relevante para proyectar la inflacion futura incluye sélo 18% de las
variaciones de precios de cada mes. Entonces, con este pequefio conjunto de variaciones mensuales de precios
es suficiente para obtener una medida tendencial de la inflacién de la Ciudad de Buenos Aires.

En el Gréfico 1 presentamos para su comparacion esta inflaciéon podada éptima que obtenemos aqui para el IPC-

CABA, junto con la inflacion medida por el propio IPC-CABA general, y aquella medida por el IPC-CABA nucleo
del Instituto de Estadisticas de la Ciudad de Buenos Aires, construido con el método de exclusién mencionado
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mas arriba. Ademas, en la Tabla 1 presentamos las principales estadisticas descriptivas de estas tres medidas del
cambio de precios, y en la Tabla 2 la correlacion muestral entre estas tres medidas de inflacion.

Grafico 2 IPC-CABA: inflacion general, inflacion ndcleo, e inflacion medida por la poda 6ptima (var. % m/m)
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Tabla 1 Estadisticas descriptivas de la inflacion mensual
medida por el IPC CABA, el IPC CABA nlcleo y por la
poda 6ptima (39,43)

pecasa PETERS  optima
Media 2,23 2,19 1,77
Mediana 2,11 2,01 1,56
Méaximo 6,54 4,70 3,73
Minimo -0,075 1,29 1,08
Desv. Estandar 1,05 0,75 0,61
Asimetria 1,24 1,47 1,38
Curtosis 6,58 4,86 4,16

Fuente: BBVA Research

Tabla 2 Coeficiente de correlacion muestral entre la
inflacion media por el IPC CABA, el IPC CABA nucleo y
la poda 6ptima (39, 43)

iIpccapa PCCABA - Poda

nucleo  oOptima

IPC CABA 1 0,737 0,783
IPC CABA Nucleo 0,737 1 0,926
Poda éptima 0,783 0,926 1

Fuente: BBVA Research

Como puede verse en el grafico, y se corrobora en las estadisticas de las tablas, la inflacion mensual medida por
el IPC-CABA y aquella medida por la poda 6ptima tienen una correlacién muy alta (0,783), lo que podria pensarse
en el contexto de las muestras cortas que tenemos en Argentina como una suerte de cumplimiento de la segunda
propiedad mencionada en la Seccion 1. Ademas, la inflacion medida por la poda 6ptima tiene —como es esperable
y deseable por la primera propiedad mencionada mas arriba- mucha menor volatilidad y menores valores
extremos. La correlacién entre la inflacion medida por el IPC-CABA y el IPC-CABA nucleo, en tanto, es un menor
(0,737). Ademas, la inflacion mensual medida por el IPC-CABA nucleo tiene una media muy similar a la inflacién
general, y un desvio estandar menor a la inflacién general (aunque superior a la de la poda 6ptima), lo que lo
vuelven menos deseables que la poda 6ptima. Asi, la inflacion medida por la poda 6ptima surge, segun todos los
criterios considerados, como una medida mas apropiada de inflacion tendencial que la inflacion nucleo oficial.
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3.2. Comparacion del desempefio de la poda 6ptima versus diferentes podas alternativas

En cuanto a la diferencia entre la poda 6ptima, que es asimétrica, y las podas simétricas alternativas, los
resultados de aplicar esta metodologia para el IPC-CABA son similares a los obtenidos por Meyer y Venkatu

(2014) para EE.UU., que muestran no soélo que la poda 6ptima se sitla en torno a la mediana, sino que ademas no
hay diferencias sustanciales entre la poda 6ptima, y diferentes alternativas de podas simétricas cercanas a la
mediana. A modo de ilustracion, en el Gréafico 3 presentamos la poda 6ptima (39, 43) y diferentes podas simétricas
cercanas a la mediana de la distribucidn, que tienen una correlaciéon con la poda 6ptima superior a 0,98 en todos

los casos.?

Asi, nuestros resultados indican que aunque con el 18% de la distribucion de los precios obtenemos la informacion
suficiente y necesaria para separar el comportamiento tendencial de la inflacion en la Ciudad de Buenos Aires

entre 2012 y 2018, las podas asimétricas cercanas a la mediana son también Utiles para ello, teniendo el mismo

cumplimiento de la propiedad deseable (1) mencionada arriba, y no obteniéndose diferencias estadisticamente

significativas de mejora del desempefio predictivo de las mismas, medidas por diferentes variantes del test de
precision de la prediccion de Diebold y Mariano (1995). Entonces, aunque la “poda 6ptima” tiene un error de

prediccién menor al resto de las podas, por eso es elegida, puede utilizarse alguna otra poda simétrica sin
cambios sustanciales en los resultados.

Sin embargo, hay argumentos adicionales a los de Meyer, et al (2013) y Meyer y Venkatu (2014) que sugieren -en

el contexto de desinflacién que estamos viviendo en Argentina- que tal vez sea mejor elegir arbitrariamente una
poda simétrica. Esto es asi porque al elegir una media podada asimétrica que recorta mas las observaciones de
mayor inflacion podemos estar implicitamente sesgando siempre la medida de inflacion nucleo hacia una medida

mas baja en promedio que la inflaciéon general. Aunque se elige esta poda atendiendo a la capacidad de

prediccién, al hacerlo en un contexto de desinflacion, y no en el estado estacionario, se podria estar sesgando la

eleccion hacia una poda asimétrica.

Gréfico 3 Inflaciones podadas para el IPC-CABA (Var. % m/m)
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9: Por ejemplo, la correlacién muestral entre la poda 6ptima (39, 43) y la poda simétrica (30, 30) es 0,992. No presentamos todos estos resultados para ahorrar
espacio.
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3.3 Prevision de inflaciéon tendencial futura utilizando la poda 6ptima

Una vez obtenida la poda 6ptima, es posible utilizarla para estimar el componente tendencial de los siguientes
meses. En el Grafico 4 mostramos esa prevision de inflacion “tendencial” para la inflacion de la Ciudad de Buenos
Aires desde julio de 2018 hasta diciembre de 2019, utilizando un simple modelo ARMA (2,1). Segun estas
proyecciones, la inflacion mensual tendencial promedio sera 2,3% hasta diciembre de 2018, y de 1,8% en 2019,
resultando en una inflaciéon anual de 28,6% en 2018 y de 24,4% en 2019.

Gréfico 4 Inflacion mensual medida por el IPC-CABA y por la “poda éptima” (39, 43) (Var. % m/m)
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Fuente: BBVA Research sobre datos Instituto de Estadistica de la Ciudad de Buenos Aires

4. Conclusiones

En esta breve nota presentamos una estimacion de la inflacién “tendencial” o “permanente” para el indice de
Precios de la Ciudad Autdbnoma de Buenos Aires, construida por el método de “medias podadas 6ptimas”. Esta
metodologia consiste en analizar dentro del espectro de todas las posibles “medias podadas” simétricas y
asimétricas del IPC-CABA, obtenidas “podando” cada mes los cambios extremos de la distribucién de la variacion
del IPC-CABA, eligiendo aquella poda que tiene mayor poder predictivo para la inflacion general a un horizonte de
6 meses. Esta poda 6ptima cumple satisfactoriamente los requisitos que la literatura considera necesarios para

una medida de la inflacion tendencial, mejorando el desempefio de la inflacion “nucleo” del IPC-CABA, construida
con el método de exclusion.

Contar con una medida de inflacién tendencial es clave para poder separar los movimientos transitorios de corto
plazo (ruido), de la “velocidad crucero” a la que se mueven los precios de una economia, ya que esta es la que
muestra las verdaderas presiones inflacionarias de la economia. Esta es la inflacion tendencial en la que debe
enfocarse el Banco Central con su politica monetaria, especialmente en un régimen de metas de inflacién donde el
objetivo central de la autoridad monetaria es buscar una inflacion baja y estable. Con esta medida, entonces,
gueremos contribuir a comprender mejor la naturaleza y velocidad del proceso inflacionario de nuestro pais.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene
datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en
fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por
tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias
generalmente aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucion
histérica de las variables econdmicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evoluciéon equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esté sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto
econdmico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o
comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de
este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningdn
caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o
entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion serén las obligadas legalmente a
proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda
expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion,
extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento,
salvo en los casos en que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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