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1. Introducciodn

El objetivo de este trabajo es la elaboracién de un conjunto reducido de indices sinté-
ticos que reflejen, desde una perspectiva estadistica, los factores comunes que inci-
den sobre un amplio conjunto de series del sistema de Indices de Precios de Consu-
mo (IPC). De esta forma, se dispone de una representacion empirica de la pauta de
movimientos conjuntos de dichos indices que sera empleada dentro del informe que
acompafa a los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral (El Momento Econémi-
Co).

Desde un punto de vista técnico, la metodologia empleada se basa en la estimacién
de un modelo factorial estatico. Dicho modelo permite tanto la exploracién de la es-
tructura latente de covariacion como la elaboracién de indices sintéticos para estimar
los factores sistémicos del conjunto de series considerado.



2. Metodologia

En este trabajo se asume que las tasas de variacion interanual de las k rdbricas del
IPC son generadas mediante un modelo factorial de la forma:

[1] pi,t =m +1 i,1f1,t +ooe | i,rfr,t +ei,t
siendo:
[2] pi’t — pi,t - pi,t-lZ *100

Pit1

donde p; es el IPC correspondiente a la rabrica i-ésima.

Las r variables fj; representan los r factores comunes e inobservables que afectan a la
evolucion conjunta de las k series consideradas. Asimismo, se supone que el numero
de factores es inferior al de variables: r<k. Los parametros | j;

cuantifican la sensibilidad del comportamiento inflacionario de la rabrica

re pecto a cambios en el factor .

e denota el componente idiosincrasico del crecimiento interanual de

esto es, la porcion de variabilidad que no obedece a elementos compartidos con las
m refleja

p , una vez tenidos en cuenta los elementos comunes e idiosincras -

Expresando el modelo [1] en notacién matr cial se obtiene:

Pt:G:t+Et

donde P kx1, G kxr, F¢: rx1y Ei: kx1. La primera caracteristica notable de la ecuacién
[3] es que todo lo que se encuentra en su parte derecha es inobservable. Natural-
mente, esto plantea un problema de equivalencia observacional que ha de ser re-
suelto incorporando una serie de hipétesis a priori acerca de la naturaleza de los ele-
mentos involucrados en [1]. Estas son:

[4a] E(R)=0

[4b] E(RF) =1

Esta hipétesis establece la ortogonalidad de los factores comunes, de manera que la
informacion contenida en cualquiera de ellos no esta comprendida en alguno de los



restantes factores. Asimismo, en [4a] se establece la nulidad del vector de esperan-
zas.

[5a] E(E,)=0

[5b] E(EtE‘t):SE:diag(yl"'yr)

Con esta condicion se asume que cada componente g; contiene exclusivamente in-

formacion referida a la parte de p; no explicada por los factores comunes. Se admite
que la variabilidad de este componente "residual" sea también especifica. Por estas

razones, como ya se ha comentado, E; recibe la denominacion de "factor idiosincrasi-
co". Por otra parte, en [5a] se establece la nulidad del vector de esperanzas.

Finalmente, se establece una condicion que asegura que los factores comunes y los
idiosincrasicos carecen de elementos informativos comunes:

[6] E(RE,) =0

La aplicacion del modelo factorial estético al vector de variables P, exige resolver, de
forma secuencial, los siguientes problemas:

¢cudl es el numero apropiado de factores, r ?
¢,cémo estimar la matriz de cargas Ga partir de la muestra sobre P;?

¢,.cémo recuperar los factores F; condicionados a la estimacion de Gy a la informacion
muestral sobre P; ?

El analisis de los autovalores y autovectores de la matriz de correlaciones contempo-
raneas de P, ofrece una via para resolver (a). El problema de estimacion planteado en
(b) se resuelve mediante el método de los componentes principales y, por ultimo, la
determinacion de los valores de los factores (scoring) se realiza mediante una estima-
cién por minimos cuadrados generalizados del modelo [3] en el que se ha sustituido G
por su estimador obtenido por el método de los componentes principales. Un trata-
miento completo de estas cuestiones se encuentra en Mardia et al. (1979) y aplicacio-
nes economicas en Litterman y Scheinkman (1988), Knez et al. (1994) y Bechikh
(1998), entre otros.



3. Datos

Los datos utilizados para examinar la evolucién inflacionaria conjunta de los IPC han
sido obtenidos de la base de datos Tempus del INE y comprenden sus 57 rubricas
desagregadas durante el periodo que abarca desde enero de 1987 hasta diciembre
de 2000.

La sefal inflacionaria contenida en dichas series ha sido estimada a través de su cre-
cimiento interanual (véase [2]). Con el fin de mantener el nivel de generalidad del ana-
lisis multivariante lo mas alto posible, no se ha efectuado correccién alguna de (posi-
bles) valores anémalos o efectos de intervencion.

La aplicacion de la metodologia expuesta en la seccion anterior al conjunto de las 57
series dio como resultado un modelo de cuatro factores de compleja interpretacion. La
estructura de cargas y los niveles de comunalidad alcanzados sugirieron la exclusién
del andlisis de los IPC de los alimentos, las bebidas y el tabaco. De esta manera, el
estudio final se centra en las 33 componentes no alimenticios del IPC.



4. Resultados empiricos

En esta seccién se presentan los resultados del andlisis factorial. La informacion pro-
porcionada por el grafico Scree y por los autovalores de la matriz de correlaciones
conduce a la eleccion de un modelo de dos factores. El primer factor recoge el 56 por
ciento de la varianza y al afiadir el segundo factor se explica aproximadamente el 71
por ciento. La introduccién de un tercero, que hubiera aumentado el porcentaje de
varianza explicada en un 4 por ciento, no se consideré apropiada, tanto por el resulta-
do mostrado por el grafico Scree, como por el hecho de buscar un modelo que sinteti-
ce de forma sencilla la informacién recogida en los 33 componentes del IPC utiliza-
dos, lo que recomienda la eleccién de un modelo con un nimero de factores reducido.

Gréafico 1: Autovalores de la matriz de correlaciones
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La estimacion se ha efectuado por el método de los componentes principales, que
arroja resultados muy similares a los proporcionados por el de maxima verosimilitud.
La tabla 1 muestra las cargas asociadas a los dos factores estimados, el porcentaje
de varianza (o comunalidad) de cada componente del IPC explicado por el modelo y
el porcentaje de dicha varianza explicada que recoge cada factor. La informacion pre-
sentada corresponde a los factores rotados por el método Varimax, rotacion efectuada
para facilitar la interpretacion del modelo. Aparecen sombreados los valores de las
cargas cuyo valor iguala o supera a 0,70. Asimismo, se presentan en cursiva los ca-
sos en los que el total de varianza explicada por el modelo es inferior al 34 por ciento.



Tabla 1. Estructura de cargas del modelo factorial

Varianza Porcentaje de varianza

Cargas asociadas al: Explicada explicada por
IPC: componentes Factor 1 Factor 2 (%) Factor 1 Factor 2
Prendas de vestir de hombre 0,165 0,960 94,8 29 97,1
Prendas de vestir de mujer 0,078 0,948 90,6 0,7 99,3
Prendas de vestir de nifio y bebé 0,179 0,939 91,4 3,5 96,5
Complementos y reparaciones 0,559 0,755 88,2 35,4 64,6
Calzado de hombre 0,209 0,950 94,7 4,6 95,4
Calzado de mujer 0,245 0,927 92,0 6,5 93,5
Calzado de nifio y bebé 0,060 0,963 93,1 0,4 99,6
Reparacién de calzado 0,848 0,178 75,0 95,8 4,2
En alquiler 0,810 0,162 68,2 96,2 3,8
Calefaccion, alumbrado y distr. Agua 0,795 -0,164 65,9 95,9 4,1
En propiedad 0,670 0,234 50,3 89,2 10,8
Muebles y revestimientos de suelo 0,699 0,597 84,5 57,9 42,1
Textiles y accesorios para el hogar 0,493 0,769 83,5 29,1 70,9
Electrodomésticos 0,542 0,803 93,8 31,3 68,7
Menaje 0,616 0,452 58,4 65,0 35,0
Articulos no duraderos para el hogar 0,369 0,072 14,1 96,3 3,7
Servicios para el hogar 0,768 0,433 77,8 75,9 24,1
Servicios médicos y similares 0,771 0,491 83,5 71,1 28,9
Medicamentos y otros productos farmacéuti- -0,076 0,363 13,7 4,2 95,8
coSs
Transporte personal 0,752 0,131 58,3 97,1 2,9
Transporte publico urbano 0,711 0,306 59,9 84,4 15,6
Transporte publico interurbano 0,802 0,235 69,9 92,1 7,9
Correo y comunicaciones 0,180 0,452 23,6 13,7 86,3
Objetos recreativos 0,462 0,565 53,2 40,1 59,9
Publicaciones 0,737 0,337 65,8 82,7 17,3
Esparcimiento 0,646 0,651 84,0 49,6 50,4
Educacion Infantil y Basica Obligatoria 0,705 -0,286 57,9 85,9 14,1
Ensefianza Secundaria 0,890 0,345 91,1 86,9 13,1
Ensefanza Universitaria 0,582 -0,005 33,9 100,0 0,0
Otros gastos de ensefianza 0,705 0,553 80,3 62,0 38,0
Articulos de uso personal 0,854 0,388 88,0 82,9 17,1
Turismo y hosteleria 0,749 0,495 80,5 69,6 30,4
Otros bienes y servicios 0,661 0,564 75,5 57,9 42,1
Varianza explicada por cada factor 56 15



La tabla 2 recoge, para cada uno de los siete grupos de componentes del IPC consi-
derados, el valor medio y mediano de las cargas asi como los porcentajes de varianza
explicada por cada factor. Los siete grupos considerados para los 33 componentes
del IPC son: "Vestido y Calzado”, “Vivienda”, “Menaje”, “Medicina”, “Transporte y Co-

municacién”, “Cultura” y “Otros”.

Tabla 2: Estructura simplificada de cargas del modelo factorial
Media y Mediana para cada grupo de:

Cargas asociadas al Varianza Porcentaje de varianza
Explicada debida al
Factor 1 Factor 2 Factor 1 Factor 2
Vestido Media 0,293 0,828 90,0 18,7 81,3
Mediana 0,194 0,944 91,7
Vivienda Media 0,758 0,077 61,5 93,7 6,3
Mediana 0,795 0,162 65,9
Menaje Media 0,581 0,521 68,7 59,3 40,7
Mediana 0,579 0,525 80,6
Medicina Media 0,347 0,427 48,6 37,7 62,3
Transporte  Media 0,611 0,281 52,9 71,8 28,2
Mediana 0,732 0,270 59,1
Cultura Media 0,675 0,309 66,6 72,4 27,6
Mediana 0,705 0,345 65,8
Otros Media 0,755 0,482 81,4 70,1 29,9
Mediana 0,749 0,495 80,5

Adicionalmente, el gréafico 2 presenta un diagrama de caja que recoge la dispersion de
las cargas estimadas para cada factor y que puede ayudar en la interpretacion de
ambos factores.



Gréfico 2: Diagrama de caja de las cargas
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Con la informacién recogida en las dos tablas y en el grafico 2, ambos factores se
pueden interpretar como un promedio. El primer factor, que recoge la mayor parte de
la varianza explicada por el modelo, es una combinacion lineal de la mayoria de los
componentes, con la clara excepcion de casi todos los del grupo de “Vestido y Calza-
do”. Los componentes que forman parte del promedio estan asociados, principal-
mente, a los servicios. El segundo factor, que recoge un porcentaje sensiblemente
menor de la varianza explicada, se puede asimilar a un promedio del grupo “Vestido y
Calzado” (menos el IPC de “Reparacion de calzado”) junto con una parte del grupo
“Menaje”. En este caso, practicamente todos los componentes que forman parte del
promedio son bienes. En ambos casos, se aprecia una dispersion importante en los
valores de las cargas asociadas a los distintos componentes, mas acusada en el se-
gundo factor.

Por dltimo, hay cuatro componentes para los que las cargas (en valores absolutos) y
las comunalidades son bastante reducidas: “Articulos no duraderos para el hogar”,
“Medicamentos y otros productos farmacéuticos”, "Correo y comunicaciones” y "Ense-
flanza Universitaria”, los tres dltimos afectados por un grado notable de regulacion.
Esto puede indicar que el comportamiento de dichos componentes no esta muy vin-

culado con el del resto.

Hay que sefialar que no existe correspondencia alguna entre los grupos en los que se
distribuyen los componentes del IPC y la estructura de cargas de los dos factores es-
timados. Es mas, en algunos grupos la heterogeneidad entre los componentes, en
términos de las cargas asociadas a los mismos, es bastante elevada. El grafico 3
muestra los dos factores estimados.



Gréafico 3: Factores estimados
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Se aprecia, en primer lugar, el proceso de desinflacion seguido por ambos factores
aunque con pautas diferentes. Asi, el primer factor ha registrado un acusado descen-
so durante el periodo 1993-1998 mientras que el segundo lo venia mostrando desde
1987, si bien de forma mas moderada. En ambos casos, este perfil descendente se
ha visto truncado por eventuales repuntes, siendo el que muestra el primer factor
desde 1999 uno de los mas notables tanto por su intensidad como por su duracion.
Asimismo, en la medida en que la pauta de concentracion de los precios de los servi-
cios es mas acusada en el primer factor y la de los bienes en el segundo, el diferen-
cial entre ambos constituye una medida aproximada del proceso de unificacién dual
de la economia espafiola. De esta manera, dicho diferencial se ha venido reduciendo
desde 1993 como un rasgo adicional del proceso de desinflacion, para truncarse
abruptamente a partir de 1999, debido a la divergencia creciente entre ambos facto-
res.

El grafico 4 recoge el factor 1 junto a la tasa interanual del IPC general (ambas series
tipificadas).



Grafico 4: Tasa interanual del IPC general y factor 1
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En el grafico anterior, se observa que el factor 1 parece seguir una pauta similar a la
de la tasa interanual del IPC general, aunque algo retrasada. Dado que no se han in-
cluido en el modelo de dos factores presentado los componentes del grupo “Alimenta-
cion”, se ha analizado si en el modelo de cuatro factores con el que se inici6 el estu-
dio, existe algun factor que muestre una evolucion coincidente o adelantada con res-
pecto a la de la tasa interanual del IPC general.

El grafico 5(a) recoge la tasa interanual del IPC junto al factor 4 de dicho modelo, y el
grafico 5(b) presenta las mismas series suavizadas, donde es mas facil apreciar los
puntos de giro. En ambos graficos, los datos estan estandarizados.

Gréfico 5: Tasa interanual del IPC general y factor 4 (modelo con 57 se-
ries)
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Con el modelo de cuatro factores para los 57 componentes, se recoge un 68 por
ciento de la varianza total, estimandose la aportacion del cuarto factor en un 7 por
ciento. Como se aprecia en el grafico 5(b), parece que la pauta de comportamiento
del factor 4, es similar a la de la tasa interanual del IPC General, mostrando una co-
rrelaciéon de 0,54. Sélo ocho componentes estan asociados al cuarto factor, y aunque
todos pertenecen al grupo “Alimentacién”, son bastante heterogéneos: carne de cer-
do, huevos, productos lacteos, aceites y grasas, frutas frescas, conservas y prepara-
dos de frutas, preparados de hortalizas y bebidas alcohdlicas. En consecuencia, un
pequefio numero de indices elementales de caracter alimenticio resulta muy impor-
tante en la determinacién de los puntos de giro de la tasa agregada de inflacion.
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