1A~1A Intervencion de Pilar L'Hotellerie, subjefa de
La medICIOn de Ia la Oficina de Coyuntura y Previsiéon Econémica
I 1A T+ del Servicio de Estudios, en el Seminario «La
InﬂaCIOn y Ia pOI |t|Ca inflacion: indicador clave para la politica econ6 -
monetarla mica», de la Fundacion ICO.

Quisiera centrar mi intervencion en este Se-
minario, dedicado al Indice de Precios de Con-
sumo (IPC), en describir el uso de esta estadis-
tica en el ambito de la politica monetaria y del
analisis macroeconémico, en general. El IPC
es, sin duda, el indicador de precios mas difun-
dido, si bien no ha sido especificamente dise-
flado para medir la inflacion con fines de politi-
ca monetaria. Por ello, es habitual que los ana-
listas macroeconémicos modifiquen la sefial de
inflacion que proporciona directamente el IPC,
con el fin de aproximarla a aquella medida de la
inflacion que las autoridades monetarias desean
observar, analizar y, en su caso, controlar. Esta
es la base de la construccion de las medidas
de «inflacién subyacente», que también se co-
nocen como medidas del «nucleo inflacionista»
—underlying inflation o core inflation, segin sus
equivalentes en inglés—. Es una préctica bas-
tante general entre los analistas: piénsese, por
ejemplo, en el uso que se hace de medidas
como el IPSEBENE (el indice de precios de los
servicios y bienes elaborados no energéticos) o
similares, que se utilizan frecuentemente para
medir la inflacién subyacente, y cuya evolucién
se considera mas representativa de la inflacion
en la economia que la del propio IPC. Por tan-
to, dedicaré la parte principal de la intervencion
a describir y comentar este tipo de medidas.

No obstante, el seguimiento y el andlisis de
la inflacibn que realiza un banco central no se
limitan a la observacion e interpretacion del IPC
y de las medidas de inflacién subyacente, sino
gue se insertan en un conjunto de informacién
mucho mas amplio, que tiene en cuenta las re-
laciones entre la inflacién y otras variables ma-
croeconomicas. De esta forma, las autoridades
monetarias pueden realizar un juicio fundamen-
tado de las perspectivas de inflacién en una
economia. A este tema me referiré brevemente
en la parte final de mi intervencion.

1. EL PAPEL DEL I.P.C. EN EL DISENO
DE LA POLITICA MONETARIA

En la mayor parte de los paises desarrolla-
dos la politica monetaria esta orientada priorita-
riamente al control de la tasa de inflacion y, en
particular, a conseguir la estabilidad de precios.
Este objetivo refleja la creencia, ampliamente
extendida, de que un entorno de estabilidad de
precios es la mejor forma de contribuir a que
una economia desarrolle todo su potencial de
crecimiento, libre de los costes que genera el
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mantenimiento de una tasa de inflacién signifi-
cativa.

Este es el objetivo, asimismo, de la politica
monetaria Unica, que ejecuta el Eurosistema en
el ambito de la Unidon Econdmica y Monetaria.
En este contexto, los bancos centrales de los
paises de la zona del euro ejercen una vigilan-
cia estrecha sobre la evolucién de la inflacién en
sus respectivos paises, dada la importancia de
mantener acotado el diferencial de inflacion con
la media de la UEM para conservar la estabili-
dad nominal en cada uno de ellos y evitar pérdi-
das de competitividad. Con esto quiero sefalar
la importancia del seguimiento de la inflacién no
solo al nivel de la zona en su conjunto, sino en
cada una de las economias que la integran.

A efectos de evaluar el cumplimiento de la
estabilidad de precios, las autoridades moneta-
rias necesitan un indicador del cambio en el ni-
vel general de precios. Ese indicador de infla-
cion deberia cubrir una gama potencialmente
muy amplia de transacciones —en principio, to-
das aquellas en las que de alguna forma inter-
viene el dinero— y deberia captar algun tipo de
movimiento comudn en los precios que se fijan en
cada una de ellas. Se trata de un propésito dife-
rente y de un ambito mucho mas amplio de los
gue han dado origen a la construccion del IPC,
cuya finalidad es medir la variacion en el coste
de adquirir una determinada cesta de bienes y
servicios de consumo, destinados a cubrir las
necesidades humanas.

Sin embargo, el IPC es la medida comun-
mente adoptada para concretar o definir la esta-
bilidad de precios por parte de los bancos centra-
les. Los motivos que se suelen aducir para justifi-
car la utilizacion del IPC son varios: se trata de
un indice disponible con un retraso corto de tiem-
po, de caracteristicas bien conocidas y aceptado
por el publico, que no esta sujeto a revisiones y
gue esta elaborado, generalmente, por un institu-
to independiente del banco central. Todas estas
caracteristicas contribuyen a facilitar la comuni-
cacion con el publico y a hacer mas creible la ac-
tuacién de las autoridades monetarias.

La decision de utilizar el IPC para cuantificar
el objetivo (directo o indirecto) de la politica mo-
netaria plantea cuestiones de gran importancia
—como la tasa de variacion de este indice con
la que cabe identificar la estabilidad de pre-
cios— en las que no voy a entrar ahora. Por el
contrario, quisiera centrarme en la cuestién de
cOmo pueden —o deben— evaluar los movi-
mientos del IPC las autoridades monetarias.
Como ya he sefialado, el IPC no mide directa-
mente la variacién en el nivel general de pre-
cios, concepto que, por otra parte, no es facil de
concretar en la practica. Precisamente, la idea

de «nucleo inflacionista» se apoya, de forma ex-
plicita o implicita, en la nocién de que existe una
«inflacibn monetaria», que genera unos costes
desde el punto de vista macroeconémico, y que
es la relevante para el banco central. No existe,
sin embargo, una Unica teoria bien formulada
gue nos indigue en la préactica qué se debe in-
cluir en esa medida, es decir, no existe una defi-
nicibn generalmente aceptada de nucleo infla-
cionista. La referencia a la inflacién en un mode-
lo macroeconémico o a la teoria monetaria no
proporciona sustrato suficiente para formular
una medida alternativa de inflacién a la que sus-
tenta la elaboracién del IPC: ¢ es la inflacion que
tiene un origen exclusivamente monetario y por
tanto la que es susceptible de ser controlada
por el banco central? ¢es la que tiene su origen
en movimientos de la demanda agregada? ¢es
aquella parte de los movimientos de precios que
tiene un caracter permanente y no transitorio?
En definitiva, responder a la pregunta de cual es
la diferencia entre la tasa de variacién de los
precios que proporciona el IPC y la tasa de in-
flacion que idealmente desearian observar las
autoridades monetarias no es facil.

En estas circunstancias, un punto de partida
mas pragmatico es entender las medidas de ni-
cleo inflacionista simplemente como un elemen-
to que ayude en la interpretacion de la evolucion
a corto plazo de los indices de precios, eliminan-
do o depurando aquellos movimientos que, pre-
sumiblemente, sean transitorios o que, sobre la
base de algun tipo de criterio, no sean atribuibles
a un cambio en el nivel general de precios.

2. EL NUCLEO INFLACIONISTA
(CORE INFLATION)

Se puede formular esta idea de forma senci-
lla utilizando el siguiente marco de analisis [pro-
puesto por Cecchetti (1997)]. Se supone que la
variacion del precio de un producto i se des-
compone de la siguiente forma:

DP;; = DP¢ + Dx;

Es decir, cada cambio en el precio de un
producto i se considera que esta formado por
un componente comudn DP; y un componente
idiosincrasico Dx;, que indica, en principio, un
cambio en el precio relativo del producto i,
como consecuencia de modificaciones en sus
condiciones de mercado. Se identifica al com-
ponente comin DP; con el analogo del cambio
en el nivel agregado de precios.

La tasa de variacién de un indice de precios
se define, para un conjunto de transacciones,
como:
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por lo tanto,
DIPt = DPt + S W“ [)Xn

En el caso del IPC, las ponderaciones wj
estan basadas, como es sabido, en la participa-
cion de cada producto en el gasto final en bie-
nes y servicios de los consumidores. Parece
claro que si S w; Dx; = 0, entonces DIP; es el
mejor estimador de DP;. Sin embargo, normal-
mente, S w; Dx; * 0. Por el contrario, de forma
general, podemos considerar que:

DIP, — DP, = S w; Dx;; = n; + b,

donde n; representa cambios en los precios re-
lativos de los productos, debidos a shocks en la
oferta y la demanda de esos productos —tam-
bién aqui se incluirian aquellos cambios que se
derivan de una mala medicién de DP;;, como
sucede, por ejemplo, con los sesgos derivados
de una mala medicién de la calidad de los pro-
ductos—. Por su parte, b, representa aquellos
sesgos derivados de la forma de agregacion,
por ejemplo, debidos a la utilizacién de siste-
mas de ponderacién fijos. La media de estos
elementos no ser4, en general, cero. En el caso
de n, —si se hace abstraccién de los sesgos
por calidad—, si cabria esperar que la media
de los cambios en los precios relativos fuese
cero en un espacio suficientemente dilatado de
tiempo; no en el caso de b.

El problema que se plantea, por tanto, es es-
timar una sefial DP, a partir de DIP,. A esa sefial
DP; es a lo que llamaremos nucleo inflacionista.
La mayor parte de las diferentes formulaciones
que se han seguido para estimar el componen-
te comun de DIP; adopta enfoques de tipo esta-
distico o econométrico. Entre ellos, hay algunos
que utilizan la distribucion cross-section de los
cambios en los precios, otros que utilizan las
propiedades de serie temporal que tienen los in-
dices de precios, y otros que, ademas de la
informacion que proporciona el propio indice,
utilizan la que proviene de otras variables.

3. CARACTERISTICAS QUE DEBERiAN
TENER LAS MEDIDAS DE NUCLEO
INFLACIONISTA

Antes de describir las medidas mas usuales
de nucleo inflacionista, seria Util concretar cuales
son las caracteristicas que deberian tener. Sin
embargo, al no existir una medida ideal de nacleo
inflacionista que sirva de referencia, no resulta
facil establecer un sistema de evaluacién que no
esté exento de elementos controvertidos.

Existen algunas ideas generalmente exten-
didas sobre las propiedades que deberian tener

las medidas de nucleo inflacionista. Por ejem-
plo, que se muevan de forma similar a la tasa
de inflacién en un espacio suficientemente di-
latado de tiempo —es decir, que las divergen-
cias entre ambas no sean permanentes—, espe-
cialmente si se supone que no existen sesgos
de medicién en el medio plazo (S w; Dx; = 0).
A este respecto cabe decir que muchas de estas
medidas evolucionan por término medio como
la inflacién general por construccion; sin embar-
go, en otros casos seria posible observar des-
viaciones mas o menos sistematicas entre am-
bas. Otro de los «prejuicios» existentes en rela-
cién con este tipo de medidas es que deben
proporcionar una sefial algo mas suave y esta-
ble que el indice general, ya que se asocia la
idea de suavidad con la idea de tendencia, y
esta con la de ndcleo inflacionista; sin embar-
go, no hay nada inherente en el concepto de ni-
vel general de precios que implique que su evo-
lucién deba ser suave.

Algunos autores (como Wynne) han enun-
ciado criterios que pareceria razonable exigir a
las medidas de nucleo inflacionista. Algunos de
ellos son objetables y en otros casos se pue-
den encontrar ventajas tanto en su cumplimien-
to como en su incumplimiento. Sin embargo,
puede ser til enunciarlos para establecer al
menos una base de comparacion entre las dife-
rentes medidas. Los criterios son:

* Que las medidas sean computables en tiempo
real; es decir, que no empleen previsiones.

* Que tengan poder predictivo de la evolucion
futura de DIP (caracter forward looking).

* Que sean comprensibles por el publico.

* Que no experimenten cambios hacia atras
con la recepcion de nuevos datos.

* Que tengan alguna base tedrica, es decir, al-
gun vinculo con la teoria macroeconémica.

Sin duda, que tengan algin vinculo con la
teoria econdmica serd siempre positivo. Sin
embargo, aunque una medida no sea computa-
ble en tiempo real —y haya que utilizar algin
mecanismo de prediccién para calcularla—, el
cambio que se va produciendo en la estimacién
de esa medida segun van apareciendo nuevos
datos puede ser muy informativo. Por otra par-
te, la importancia de que sean 0 no comprensi-
bles por el publico dependera del papel que es-
tas medidas tengan en la politica de comunica-
cion del banco central.

En cuanto al poder predictivo de la evolu-
cion futura de los precios, parece una caracte-
ristica buena per se. No obstante, dado que en
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la mayor parte de los casos se trata de medi-
das univariantes, que solo toman en considera-
cion la propia informacion contenida en las se-
ries de precios, el poder predictivo sera, en ge-
neral, limitado. Sin embargo, si se dispone de
buenos modelos de prevision de precios, como
suele ser el caso en los bancos centrales, pare-
ce mas util la posibilidad de estimar estas medi-
das de inflaciébn subyacente para el futuro so-
bre la base de esas previsiones.

4. DIVERSAS FORMAS DE ESTIMAR
EL NUCLEO INFLACIONISTA

Las medidas de nucleo inflacionista que se
van a revisar a continuacion son las mas cono-
cidas y son utilizadas actualmente —o lo han
sido en el pasado— por el Banco de Espafia en
la evaluacion y el seguimiento de la inflacion
espafola. En este contexto, hay que mencionar
los trabajos llevados a cabo en el Servicio de
Estudios por L. J. Alvarez y LI. Matea. Estas
medidas son también utilizadas por otros ban-
cos centrales, y el BCE se ha planteado el uso
de algunas de ellas en el &mbito de la zona del
euro. En lo que sigue, estas medidas se han
ilustrado con cifras de la economia espafiola.

4.1. Medidas basadas en la exclusion
de componentes

Volviendo al sencillo esquema que he des-
crito antes —el de la estimacion de DP; a partir
de DIP;, donde DIP; = S w;; DP;—, una cuestion
gue se plantea es que, una vez que se ha
abandonado el ambito especifico del calculo
del IPC y que lo relevante es encontrar una me-
dida de inflacién atil para el banco central, el
esquema de ponderaciones que utiliza el IPC,
basado en la proporcion del gasto realizado por
los hogares en cada producto, no tiene por qué
ser el 6ptimo para otros propésitos. En concre-
to, podria pensarse en una forma de ponderar
los incrementos de los distintos precios segun
la calidad de la sefal de inflaciébn que propor-
cionan. Esta es la idea que esta detras de la
definicion de medidas de nucleo inflacionista
basadas en la exclusion de determinados pre-
cios. De una forma bastante radical, se decide
que esos precios no proporcionan informacién
alguna sobre el nicleo inflacionista, por lo que
su ponderacion en dicha medida se fija en cero.

Normalmente los tipos de productos que son
excluidos son aquellos cuyos precios tienen una
variabilidad elevada; no obstante, no es esta la
causa principal de su exclusion, sino que se
considera que sus precios estan especialmen-
te afectados por las condiciones especificas de
sus mercados, por lo que incorporan menos in-

formacion sobre el nivel general de precios que
los de otros productos. En este contexto, lo méas
habitual es excluir los precios alimenticios (to-
dos o solo los no elaborados) y la energia, so-
bre la base de las condiciones especiales que
caracterizan a la oferta en estos mercados y
gue hacen que los precios vengan dominados
por ellas. No obstante, en algunos paises se ex-
cluyen otras categorias, como aquellas que in-
corporan los pagos de intereses, los impuestos
indirectos o los servicios publicos (con precios
administrados), por motivos diversos.

En el caso de Espafia, donde es tradicional
utilizar la descomposicién del IPC en cinco
componentes, es habitual referirse al indice for-
mado a partir de la exclusion de los precios de
los alimentos no elaborados y de la energia,
conocido como el IPSEBENE. Un analisis de la
variabilidad de los cinco componentes del IPC
muestra que son precisamente los dos exclui-
dos en el céalculo del IPSEBENE los mas va-
riables, como queda recogido en el gréafico 1.
No obstante, en el grafico 2, donde se ha re-
presentado la evolucién conjunta del IPC y el
IPSEBENE, se observa que, de hecho, la varia-
bilidad de ambos indices es muy similar, debido
a la covarianza entre los precios incluidos en
cada uno de ellos.

Entre las ventajas que cabe atribuir a este
tipo de medidas de nucleo inflacionista estan su
transparencia, su facil comprension por el publi-
co y su facilidad de calculo; sin embargo, tienen
el inconveniente de que la exclusion de determi-
nados componentes a priori puede llevar a la no
consideracién de informacién relevante para la
estimacion del nicleo inflacionista, mientras que
se incluyen otros precios que pueden estar in-
corporando elementos transitorios especificos.

4.2. Medidas basadas en las propiedades
de la distribucioén cross-section de
los cambios de precios

Sin duda, la intuicién de que en la estima-
cion de una medida de nudcleo inflacionista tie-
ne sentido modificar los pesos de los diferentes
precios para obtener una sefial mas clara del
cambio en el nivel general de precios parece
acertada, aunque no lo sea el hacerlo de forma
aprioristica. Una justificacion de este cambio en
las ponderaciones se encuentra en las caracte-
risticas de la distribucion de los cambios en los
precios. Para que la expresion DIP; = S w;; DP;;
sea un estimador 6ptimo de DP; es necesario
gue los cambios en los precios DP;; sigan una
distribuciéon normal.

Sin embargo, existe abundante evidencia
—también para el caso de Espafia— de que los
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GRAFICO 1
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cambios en los precios individuales presentan
un grado de asimetria (y de curtosis) elevado
gue los aleja de la hipotesis de normalidad. La
asimetria puede surgir, bien porque los shocks
a los que estan sometidos los distintos precios
sean asimétricos, bien porque la transmisién de
un mismo shock sea diferente en cada caso. En
el grafico 3 se ejemplifica la existencia de
shocks asimétricos y su impacto sobre la tasa
agregada de variacién de los precios, bajo el su-
puesto de que Unicamente a partir de un deter-
minado umbral un shock provoca un cambio en
el precio relativo de un producto. En circunstan-
cias como estas resulta apropiado acudir a esti-
madores que sean robustos ante el incumpli-
miento de la hipétesis de normalidad, como son
los estimadores de influencia limitada: la media
truncada y la mediana ponderada. Son medidas
de la tendencia central de la distribucion cross-
section de los precios individuales, en las que
se reduce el peso otorgado a los valores extre-
mos. Cabe sefalar, ademas, que aunque se tra-
ta de medidas de tipo estadistico, es facil rela-
cionarlas con modelos tedricos de fijacion de
precios —los que se describen en la literatura
de menu costs— por parte de empresas sujetas
a shocks como los que acabo de describir.

Para el célculo de estos estimadores es ne-
cesario ordenar los incrementos individuales de
precios —en la practica, los correspondientes a
la mayor desagregacion que proporciona el
INE— de mayor a menor, asociandoles el peso
que se les da en IPC. Para calcular una media
truncada de esta distribucion se excluye del
calculo de la misma un porcentaje similar de va-
riaciones de precios a cada lado de la distribu-
cion; cuando el porcentaje excluido es del 50 % a
cada lado, se obtiene la mediana ponderada.

En el grafico 4 se han representado algunas
de estas medidas para Espafia. En este caso,
se ha comprobado que la media truncada al

GRAFICO 2
IPC e IPSEBENE
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5 % es la que proporciona una medida con me-
nor variabilidad. En la construccion de esta medi-
da se han utilizado en algin momento precios
pertenecientes a cada uno de los cinco compo-
nentes del IPC y solo en el caso de los alimen-
tos no elaborados se observa que todos los su-
bindices que lo componen han sido excluidos
del calculo de la media truncada en alguna oca-
sion. Estas consideraciones refuerzan la idea
de que el célculo de la inflacién subyacente
mediante la exclusién de categorias completas
de productos no es adecuado.

4.3. Medidas basadas en la evolucién
temporal de las series de precios

Pasamos ahora a medidas que intentan
aproximar el componente comun de la variacion
en los precios aprovechando las propiedades de
las series temporales de los indices de precios.
En particular, se identifica dicho componente co-
mun con el componente tendencial del indice,
empleando solo la informacion contenida en la
dimensién temporal de la serie. Para ello se pue-
den utilizar procedimientos de extraccién de sefia-
les, como el X12 ARIMA o como el de TRAMO-
SEATS. También se pueden aproximar los mo-
vimientos tendenciales de las series mediante el
calculo de tasas de variacion sobre medias mo-
viles. La estimacién de la tendencia y de su tasa
de variacién por este procedimiento requiere la
utilizacién de previsiones, tanto para el célculo
de la media mévil como para el célculo de la
tasa, que debe centrarse. En este caso, hay que
ser cuidadosos en como se asignan temporal-
mente los movimientos deterministicos de las
series de precios, que no hay que centrar.

Esta claro que estas medidas de inflacion
subyacente no se pueden calcular en tiempo
real, pues su calculo definitivo requeriria el cono-
cimiento de la inflacién futura; es, por tanto, ne-
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GRAFICO 3

Distribucion de las perturbaciones de precios
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cesario el uso de predicciones en la parte final
de la muestra. Cuando se utilizan previsiones, la
incorporacion de un nuevo dato modifica la ten-
dencia anteriormente estimada, tal y como apa-
rece reflejado en el grafico 5. Sin duda, esta ca-
racteristica adecuadamente interpretada puede
ser muy informativa sobre el tipo de innovacio-
nes que incorporan nuevos datos de inflacion, si
las previsiones son minimamente solventes.

Entre las ventajas de este procedimiento
cabe citar el que la identificacién de la inflacion
subyacente con la tendencia es muy intuitiva y

GRAFICO 4
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gue la sefial resultante esta libre de elementos
transitorios. No obstante, las estimaciones de la
tendencia obtenidas por este procedimiento pue-
den variar notablemente de un analista a otro.

4.4. Medidas que utilizan la interrelacion
con otras variables

Las medidas descritas en los apartados an-
teriores se caracterizan por tener una base me-
ramente estadistica 0 econométrica y por utili-
zar Unicamente informacion proveniente de las
propias series de precios. Recientemente se ha
desarrollado un enfoque alternativo para el célcu-
lo de medidas de nucleo inflacionista que utiliza
el marco de los modelos VAR estructurales
para incorporar, en un marco multivariante —es
decir en el que se utilizan otras variables ade-
més de la tasa de inflacion—, restricciones pro-
pias de la teoria macroecondmica en relacion
con el comportamiento a largo plazo de las va-
riables consideradas.

En el Banco de Espafia, en concreto, exten-
diendo las propuestas de Quah y Vahey para la
economia inglesa, se desarrollaron dos medi-
das de ndcleo inflacionista a partir de un mode-
lo dindmico estructural para la inflacién y el pro-
ducto: la inflacion latente y la inflacién perma-
nente. Ambas medidas son compatibles con la
nocién de que la curva de Phillips es vertical a
largo plazo, de forma que no existe trade-off
entre producto e inflacion.

Para el céalculo de la inflacién permanente,
se identifican aquellos shocks que afectan a
la inflacion a largo plazo, es decir, que tienen
un efecto permanente sobre esta variable, y
con ellos se construye la medida de ndcleo in-
flacionista. Para el célculo de la inflacion latente
—concepto equivalente al de core inflation que
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GRAFICO 5
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definieron originalmente Quah y Vahey—, por el
contrario, se identifican aquellos shocks que no
afectan al producto a largo plazo, construyéndo-
se con ellos la medida de inflacion latente. En el
grafico 6 se han representado las dos medidas
junto con el IPC. Como puede observarse, la
evolucion de ambas es muy similar, por lo que
cabe extraer la conclusion de que, a pesar de
haberse construido por caminos diferentes, los
shocks que las integran son en gran medida
los mismos. En cualquier caso, al interpretar es-
tas medidas hay que tener en cuenta que su ni-
vel esta fijado arbitrariamente, y que solo los
cambios que experimentan aportan informacién
relevante sobre la evolucion de los precios.

4.5. Resumen: evaluacion de las distintas
medidas

Las distintas medidas que se acaban de des-
cribir, calculadas con metodologias muy dispa-
res, proporcionan medidas de la inflacién sub-
yacente que son conceptualmente diferentes,
sin que ninguna de ellas pueda considerarse
superior a las demas. Por ello, es aconsejable
hacer un seguimiento simultaneo de varias de
ellas para extraer conclusiones sobre los movi-
mientos en el nivel agregado de los precios. En
el cuadro 1 se compara el cumplimiento de los
criterios fijados anteriormente por las distintas
medidas que se acaban de describir.

Un repaso a las medidas de nucleo inflacio-
nista que se utilizan en diversos bancos centra-
les indica que pertenecen, en casi todos los ca-
sos, a alguna de las categorias que he descrito.
No obstante, este es un tipo de medidas sobre
las que se continda debatiendo con intensidad,
tanto desde el punto de vista de cual es el pa-
pel que deben tener en la toma de decisiones
de politica monetaria, como desde el punto de

GRAFICO 6
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vista del desarrollo de nuevas aplicaciones. La
construccion de modelos multivariantes con
base en la teoria econdmica es un campo en el
que se siguen obteniendo resultados. En esta
misma linea, pero dando un paso claro hacia el
establecimiento de una relacién explicita entre
la tasa de inflacion y sus determinantes, cabe
situar las dltimas investigaciones de J. Gali y
D. Lépez-Salido, que les llevan a estimar lo que
ellos llaman una medida de «inflacion funda-
mental» a partir de la evolucion de los costes
marginales del trabajo, determinante funda-
mental de la tasa de inflacién. Sin embargo,
esta medida rompe con el principal vinculo de
unién de las que se han descrito en esta po-
nencia, al no estar definida sobre el IPC.

5. EL ANALISIS DE LA INFLACION
EN EL MARCO DE LA POLITICA
MONETARIA: EL NUCLEO
INFLACIONISTA Y ALGO MAS

La principal conclusion del analisis anterior
es que ninguna de las medidas de nucleo infla-
cionista, calculadas a partir del IPC, que se han

CUADRO 1

Evaluacién de las medidas de nucleo inflacionista

Influencia Medias VAR

Exclusion limitada moviles Estructural

Computable en

tiempo real Si Si No Si
Posibilidad de célculo

con previsiones Si No Si Si
Facilmente compren-

sible por el publico Si No? No? No
Se modifica el pasado No No Si No?
Fundamento en la

teoria econémica No Si? No Si
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descrito ofrece una alternativa completa para el
andlisis de la inflacion. Realmente esto es asi,
no solo porque ninguna de ellas domine a las
demas por las caracteristicas o propiedades
gue posee, sino, en un sentido mas general,
porque ninguna de ellas puede ofrecer, por si
sola, una vision fundamentada de la evolucion
y de las perspectivas de la tasa de inflacion,
gue es, en definitiva, lo que mas interesa a un
banco central. Dado que la politica monetaria
ejerce su influencia sobre la economia con cier-
tos desfases, la informacion crucial para las au-
toridades monetarias es la referida a la evolu-
cion esperada de la inflacién. En este sentido,
el caracter contemporaneo de muchas medidas
de inflacion subyacente hace que el andlisis de
la inflacion que proporcionan sea solo parcial y
haya que insertarlo en un conjunto mas amplio
de instrumentos para llegar a una evaluacion
completa de las perspectivas de inflacion.

La evaluacion de los deflactores, en el marco
de las Cuentas Nacionales, permite ampliar con-
siderablemente la riqueza del andlisis, ya que,
por una parte, estos indices cubren todas las
transacciones que se realizan en una economia
Yy, por otra, estan vinculados de forma coherente
a otras variables macroeconémicas importantes,
en particular, a los determinantes de los precios.
Por tanto, aunque los deflactores se publican
con mas retraso que el IPC y estan sujetos a re-
visiones, proporcionan mas informacion sobre
los elementos que subyacen en la evolucién de
los precios. Adicionalmente, el andlisis de las
magnitudes contables no solo con datos ya pu-
blicados, sino con previsiones permite compro-
bar la consistencia de las mismas. En este senti-
do, el disponer de modelos econométricos para
analizar y fundamentar las previsiones de pre-
cios, utilizando las relaciones histéricas entre las
variables agregadas de una economia —ya es-
tén fundamentadas en la teoria econdmica (mo-
delos estructurales), o en relaciones empiricas
(modelos BVAR)— resulta fundamental.

Por ultimo, las relaciones de los agregados
monetarios con los precios constituyen un ele-
mento de andlisis particularmente importante
en el contexto de la zona del euro, que forma el
primer pilar de la estrategia de politica moneta-
ria del Eurosistema.

6. CONCLUSIONES

El IPC es la estadistica de precios mas di-
fundida e importante, esta disponible con gran
rapidez y esta elaborada con una metodologia

bien contrastada. No obstante, el IPC no ha
sido especificamente disefiado para medir la in-
flacion agregada de la economia, por lo que el
seguimiento de esta variable a través del IPC
requiere, en general, la construccion de me-
didas de nacleo inflacionista, que ayuden a
interpretar los movimientos del indice como
movimientos del nivel general de precios. La
construccién de estos indicadores de nucleo
inflacionista esta, sin embargo, lastrada por la
inexistencia de una teoria precisa que sustente
la construccion de un indice destinado a medir
el nivel general de precios de una economia.
En parte por ello, ninguna de las medidas exis-
tentes de nucleo inflacionista es superior a las
demas, de forma que su interpretacion y segui-
miento debe hacerse conjuntamente, comple-
mentandose unas a otras.

En cualquier caso, las medidas de nucleo in-
flacionista no proporcionan base suficiente para
el andlisis global de las perspectivas de infla-
cion de una economia, ya que no tienen una
orientacion suficientemente forward looking.
Para ello debe utilizarse un marco de andlisis
mas amplio, que se apoye en las interrelacio-
nes de la inflacién con otras variables macro-
econdémicas y que permita llegar a un diagnésti-
co apropiado de las expectativas de inflacion.

8.3.2001.
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