La inflacién subyacente
en la economia
espanola: estimaciéon

y metodologia
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Este articulo ha sido elaborado por Antoni Espasa,
Maria Cruz Manzano, Maria de los Llanos Matea y
Victor Catasus, del Servicio de Estudios del Banco de
Espana.

l. Resumen

En este articulo se ofrece de forma resumida una
metodologia ordenada para llevar a cabo un anélisis
sistemaético del proceso inflacionista en el caso espa-
fnol, cuyo planteamiento se expone en el apartado Il.

El enjuiciamiento de la situacién inflacionista, a
través de cada nueva observacién disponible del In-
dice de Precios al Consumo (IPC), requiere modelos
cuantitativos cdpaces de explicar el comportamiento
que se esconde detras de cada nuevo dato —véanse
apartados lll y IV—. Dichos modelos permiten tam-
bién alargar la serie con predicciones y realizar una
estimacion de la inflacién subyacente, o tendencia de
los precios mas fiable, tal como se expone en el
apartado V. Con la estimacién de la inflacién subya-
cente, se puede responder a las siguientes preguntas
—véase apartado VIi-: :

1. El movimiento en los precios, jestd aceleran-
dose, desacelerandose o en una situacion de creci-
miento constante?

2. Las perspectivas de inflacion, jestan mejo-
rando o empeorando?

3. La situacidn inflacionista actual, ;jes perma-
nente o va a cambiar de signo en el futuro préximo?

4. (Es la politica monetaria compatible con el ob-
jetivo de inflacion perseguido?

5. ¢Cuél es la medicién mas adecuada del dife-
rencial de inflacién? ‘

Dado ek estado de la informacién disponible en el
caso espanol, la estimacién de los efectos inflacionis-
tas de la introducciéon del Impuesto sobre el Valor
Anadido requiere también el uso de modelos sobre
precios —véase apartado VI—. La cuantificacion de di-
chos efectos es necesaria si se quiere estimar ade-
cuadamente la inflacion subyacente, o tendencia de
los precios, y si se quiere medir con cierta precisiéon
el diferencial de inflaciéon respecto al exterior. Con
los modelos utilizados, se estima que el IVA supuso
un incremento de 2,41 puntos porcentuales en el IPC
global en 1986. .
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El seguimiento adecuado del diferencial de infla-
cién respecto a determinados grupos de paises es
esencial en cualquier analisis de la situacién inflacio-
nista —véase apartado VIll—, pues, entre otras cosas,
permite obtener elementos de juicio para instrumen-
tar la politica econémica, tanto en su vertiente de po-
litica fiscal —en concreto, financiacion de! déficit—
como de politica monetaria.

En el apartado IX y Gltimo, se realiza un breve anéa-
lisis de la situacion infiacionista para 1987, segin la
informacién disponible hasta enero de este afo. De
este andlisis se desprende:

a) el IPC global y el IPSEBENE (indice de precios
al consumo de servicios y bienes elaborados
no energéticos) muestran evoluciones subya-
centes de crecimiento desacelerado;

b) en el caso del IPC global, esta evolucién es
mejor que la que se estimaba en octubre, pero
ello es, en gran parte, debido a la reduccién de
los precios de la energia, ocurrida en noviem-
bre. La evoluciéon subyacente actual del IPSE-
BENE es peor que la estimada en octubre;

¢) el IPSEBENE muestra una inflacion subyacente
actual del 5,7 %;

d) el crecimiento acumulado para el IPC global
durante 1987 se predice entre el 5,1 y el 5,9 %,
segun sea el perfil mensual con el que se logre
el objetivo anual definido para las magnitudes
monetarias; :

e) de lo anterior se deduce que la politica mone-
taria anunciada es compatible con el objetivo
de inflacidon, pero necesaria para que éste
pueda lograrse.

Al acabar de escribir este articulo, ha llegado el
dato del IPC correspondiente a febrero. Tanto en el
indice global como en el IPSEBENE, lo observado se
halla por encima de la prediccion. Esto supone un
empeoramiento de las perspectivas sobre la inflacion
que hemos enumerado en a)—e). El comportamiento
aparentemente moderado del IPC total es conse-
cuencia, basicamente, del fuerte retroceso de los pre-
cios de los alimentos no elaborados. La falta de sig-
nificado de la evolucién mensual de este compo-
nente se comentd en el Boletin Econémico de fe-
brero de 1987, paginas 41 a 52.

En el gréfico 7 del texto se calcula la inflacion

subyacente incluyendo la informacién de febrero de
1987.
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Il. Planteamiento del problema
y series de precios relevantes

El andlisis de la inflacion debe realizarse sobre in-
dices de precios finales. En la economia espafola, el
unico precio final que se observa con prontitud es el
indice de precios al consumo (IPC), que, por otra
parte, es el Unico que se construye a nivel mensual,
por lo que el estudio que sigue se basa en dicho in-
dice.

Los datos sobre los incrementos del indice de pre-
cios al consumo son muy oscilantes. Véase, por
ejemplo, el grafico 1. Este hecho implica que el mero
seguimiento de dichos datos es poco informativo en
un analisis a fondo de la inflacién en la economia es-
paiiola. Por ello se requiere un estudio cuantitativo
profundo de las series temporales de los precios en
cuestion, que debe disenarse en funcién de los obje-
tivos perseguidos con el analisis de la inflacion.

Una enumeracion de dichos objetivos incluira, nor-
malmente, los siguientes puntos:

1) evaluar en qué medida un nuevo dato obser-
vado sobre el indice de precios es bueno o malo;

2) predecir a corto y medio plazo la evolucién del
IPC;
N\
3) estimar la evolucion subyacente de los pre-
cios;

4) analizar la evolucién subyacente, conside-
rando:

a) su velocidad de avance;

b) su mejora 0 empeoramiento respecto a
* estimaciones anteriores;

¢) comparandola con las predicciones a me-
dio plazo.

Antes de continuar, debemos abordar la cuestion
de cual es el grado de agregacion de precios con el
que vamos a trabajar. Para contestar a la pregunta
planteada, debemos tener en cuenta que un mismo
nivel de inflacién en el indice agregado total, IPC,
puede corresponder a situaciones muy distintas,
pues:

a) las caracteristicas tendenciales y oscilantes de
los componentes del indice total pueden ser
muy diversas y no tender a compensarse entre
si;
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b) las medidas para reducir la inflacion pueden
ser diferentes segin sea la evolucién de los
distintos precios que componen el agregado.

Por tanto, el nivel de agregacién debe elegirse en
funcidn de a) y b) y de los objetivos del anélisis. In-
vestigar las caracteristicas tendenciales y oscilantes
de todos los componentes del IPC es una tarea larga
que no hemos realizado. En su defecto, hemos
desglosado el IPC en los cinco componentes béasicos
que se sefalan en el cuadro 1, y estudiado sus carac-
teristicas. Se ha podido comprobar que dichos com-
ponentes tienen evoluciones distintas (véase gra-
fico 2), que aconsejan analizar el agregado total a
partir de los anélisis especificos de estos cinco com-
ponentes.

Esta solucién no es Optima, pero ciertamente in-
corpora un nivel de desagregacion minimo, a partir
del cual conviene analizar el IPC.
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Sobre la base de estos componentes del cuadro 1,
se obtienen ciertos agregados intermedios cuya
evolucién es también muy Gtil analizar. Estos agre-
gados intermedios se enumeran en el cuadro 1.

El estudio de los componentes basicos del IPC re-
vela la existencia de uno muy erratico —el indice de
precios de alimentos no elaborados— y de otro que
se mueve escalonadamente —bienes energéticos—.
Estos Gltimos son precios administrados, y su movi-
miento, de naturaleza mas bien deterministica, re-
quiere una consideracién especial a la hora de obte-
ner la evoiucidon subyacente del IPC; sobre este
tema volveremos mas adelante. En cuanto al indice

. de precios de alimentos sin elaborar {ANE), pode-

mos ver en el grafico 2 que las tasas de crecimiento
de su tendencia oscilan alrededor de las tasas de
crecimiento de las tendencias de los otros compo-
nentes no energéticos del IPC (IPSEBENE). Asi-
mismo, en el grafico 3 podemos ver que la relacion
entre el ANE y el IPSEBENE —indice de precios de

BANCO DE ESPANA-BOLETIN ECONOMICO-MARZO 1987
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1. Componentes basicos del IPC

A} Alimentos sin elaborar (15,46 %)
IPC B) Alimentos elaborados (17,56 %)
(100%) C) Industriales no energéticos (24,74 %)
D) Servicios (34,24 %)
E) Energia (7 %)

‘Agregados intermedios utiles

1) A+B, Alimentos (33,02 %)

2) C+D, no alimenticio-no energético (59,98 %)

3) C+D+E, no alimenticio (66,98 %)

4) B+C, bienes elaborados no energéticos (43,30 %)

5} B+C+D+E, servicios y bienes elaborados no energéticos
(77,54 %)

6) B+C+D+E, servicios y bienes elaborados (84,54 %)

7) A+B+C+D, IPC no energético (93,00 %)

servicios y bienes elaborados no energéticos— os-
cila alrededor de un valor que se mantiene relativa-
mente estable desde 1980. Todo ello sugiere que,
para analizar ia evolucidn subyacente de la inflacién
en la economia espafola, es conveniente eliminar
del IPC los precios de alimentos no elaborados, so-
bre todo en periodos de estabilidad de los precios
relativos (1).

El argumento anterior se puede-aplicar también a
los precios energéticos. Asi, en periodos en los que
se espere que el precio relativo de la energia res-
pecto a los demas precios no va a cambiar a medio
plazo, se pueden eliminar del IPC los precios ener-
géticos, con el fin de analizar la inflaciéon subyacente
de la economia.

Maés adelante analizaremos cdmo estimar la evo-
lucién subyacente en una serie temporal cualquiera,
pero en este momento de la exposicién conviene
destacar que, en periodos de cierta estabilidad en
los precios relativos alrededor de un valor cons-
tante, la evolucién subyacente de la inflacién se
puede estudiar en el indice de precios de servicios y
bienes elaborados no energéticos (IPSEBENE), me-
jor que en el indice global de precios al consumo.

(1) En el Boletin Econémico de febrero de 1987, se incluye un
articulo de Juan José Camio, que analiza una serie de razones, li-
gadas al tratamiento que el IPC da a los bienes estacionales, por
las que la evolucién mensual del IPC de los alimentos no elabora-
dos no es representativa del comportamiento efectivo de los pre-
cios correspondientes.
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Por otra parte, la estabilidad de la cesta de bienes
y servicios que componen el IPSEBENE es menos
sensible que la cesta del IPC global a variaciones de
los precios de sus componentes. Por este motivo, el
IPSEBENE es, probablemente, mas representativo
del coste de vida que el IPC global, cuando los ali-
mentos sin elaborar se encarecen o abaratan, de
forma marcada, pero transitoria, respecto al resto
de bienes. Asi, aunque es cierto que la economia
espanola tiende a indiciarse sobre el IPC total, tene-
mos que en tanto en cuanto éste oscila alrededor
del IPSEBENE, podemos decir que, a medio plazo, la
indiciacién se realiza alrededor de este ultimo. Es
mas: incluso en el corto plazo, los agentes estaran
mas dispuestos a indiciar por debajo del IPC en pe-
riodos en los que la inflacién subyacente del IPC
global estd por encima de la inflacién subyacente
del IPSEBENE, que en periodos en los que el IPSE-
BENE esta por encima del IPC,

Por todo lo anterior, cabe recomendar la utiliza-
cién, al menos para un analisis a medio plazo, del
IPSEBENE como indice relevante. En cualquier caso,
sera siempre conveniente analizar la inflacién a ni-
vel de IPC y de IPSEBENE. Asi, en situaciones en las
que el IPC estd por debajo del IPSEBENE, es peli-
groso aventurar que la inflacién se va a consolidar
alrededor del nivel subyacente del IPC y no alrede-
dor del nivel subyacente del IPSEBENE.

lll. Modelos cuantitativos para
el analisis de la inflacion

Tanto para evaluar una nueva observacién como
para predecir los valores futuros en una serie tem-
poral o para estimar su evolucién subyacente, es
necesario disponer de modelos cuantitativos capa-
ces de explicar el comportamiento recogido en los
datos. ’

Los modelos cuantitativos se pueden clasificar, en
funcién del nivel de informacién que utilizan, en:
univariantes, con indicador y econométricos. Los
modelos univariantes utilizan el minimo de informa-
cion posible: los valores observados de la serie bajo
estudio. En estos modelos, el valor presente de una
serie temporal se explica en funcion de sus valores
pasados, dando lugar a lo que se denominan mode-
los Arima; pueden ampliarse con la inclusién de va-
riables explicativas artificiales, principalmente bina-
rias, para captar movimientos atipicos importantes
registrados por la serie temporal, debidos a causas
de tipo institucional, y que han de ser incorporados
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3. ANE/PSEBENE
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(1). ANE/IPSEBENE.

(2). Media del ANE/IPSEBENE en el periodo 8001—8611.
(3) Media del ANE/IPSEBENE en el periodo 8001—8312.
(4) Media del ANE/IPSEBENE en.el periodo 8401—8611.
ANE = IPC de alimentos sin elaborar (15.46% ).

de modo exégeno, pues no forman parte del com-
portamiento regular de la serie econémica (1).

Para los fines de este articulo, denominamos indi-
cador a aquella variable econdmica cuya evolucién
se adelanta a la de la variable dependiente, que en
nuestro caso es el indice de precios al consumo.
Los modelos con indicador son modelos que in-
cluyen indicadores como variables explicativas. Los
indicadores -que consideraremos en este trabajo
son: precios industriales, precios de importaciéon y
precios agricolas.

Los modelos econométricos especifican una rela-

cién entre la variable objeto de estudio y un con-
junto de variables explicativas, de acuerdo con una

(1) Sobre este ultimo punto, puede consultarse, por ejemplo,
Espasa 1986a.
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determinada teoria econémica. Estos se pueden cla-
sificar en estructurales y de forma reducida. En los
primeros, las variables causales entran directamente
como variables explicativas, mientras que, en los
segundos, las variables causales. que se determinan
dentro del sistema estructural han sido sustituidas
por las vairables que, a su vez, las determinan a
ellas. Es decir, la obtencién de la forma reducida de
un modelo estructural, que normalmente serd mul-
tiecuacional, requiere resolver éste, obteniendo las
variables endégenas —las que se determinan dentro
del sistema— en funcién exclusivamente de las va-
riables exdgenas —las que se explican fuera del sis-
tema— y de los retardos de las propias variables en-
dégenas. Por otra parte, si los modelos econométri-
cos multiecuacionales cumplen {a hipétesis de re-
cursividad, es aceptable estudiar cada una de las
ecuaciones del modelo con independencia de las
demas.
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Modelos econométricos estructurales de precios
son, por ejemplo, los modelos de mark-up. En el ni-
vel mensual donde nos hemos situado, los modelos
de mark-up no se pueden construir para la econo-
mia espanola, pues una parte importante de las va-
riables coste que entran en ellos no se observa
mensualmente. Una alternativa pudiera ser la for-
mulacién de modelos de mark-up condensados (1),
en los que los precios al consumo se explican en
funcién de un indice de precios internos al por
mayor —en nuestro caso, el indice de precios indus-
triales de bienes de consumo, IPIN— como variable
que engloba los costes de produccion de los bienes
de produccioén interna, y un indice de precios al por
mayor externo— el indice de precios de importacion
de bienes de consumo expresado en pesetas; IPM—,
como variable que engloba los costes de produc-
cion-en frontera de los bienes de produccién ex-
terna.

La variable IPIN se observa mensualmente, pero,
en cuanto a la variable IPM, solo se dispone de da-
tos trimestrales; por ello, se ha intentado mensuali-
zar esta ultima variable utilizando la informacion
mensual de la serie de valor efectivo nominal de la
peseta frente a paises desarrollados. Al introducir
esta variable IPM, asi mensualizada, en un modelo
de mark-up condensado, no aparece como significa-
tiva, por lo que el modelo se reduce a uno en el que
el indice de precios industriales actia como indica-
dor de los precios de consumo.

Los modelos de precios de forma reducida se ob-
tienen a partir de un conjunto de supuestos sobre
cuales son las variables enddgenas y exégenas de
la economia. Asi, se puede pensar en modelos en
los que la cantidad de dinero y las variables de tipo
fiscal son de caracter exdgeno, y la tasa de creci-
miento de los precios viene explicada en funciéon de
dichas variables y de la inflacién exterior. En la ac-
tualidad, se dispone de modelos, que denominare-
mos monetaristas, en los que la tasa de inflacion
viene explicada por la tasa de crecimiento del agre-
gado monetario bajo el control del Banco de Es-
paina. En estos modelos, no se incluyen variables de
politica fiscal ni de inflacién exterior, por no haber
resultado éstas significativas en las especificaciones
que se han realizado (2).

(1) Estamos agradecidos a José Luis Malo de Moiina por suge-
rirnos esta alternativa.

(2) La escasa significacion de estas variables puede explicarse
por la especificacion de dinamicas largas para el dinero. Véase
Gordon (1982). :
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Los modelos univariantes —en particular, los mo-
delos Arima— tienen plena justificacion econémica.
En efecto, suponiendo que las variables exdgenas
que entran én un modelo econométrico vienen de-
terminadas por modelos Arima, se puede demostrar
que las variables enddégenas del modelo siguen, asi-
mismo, modelos Arima. Asi, pues, estos modelos
son consistentes para explicar el comportamiento
de variables como el IPC. En ellos, el efecto de las
variables causales de los precios se tiene en cuenta,
aunque con retraso, a través del pasado de la pro-
pia serie de precios. No obstante, los modelos
Arima son ineficientes, en cuanto que no incorporan
el efecto de las innovaciones recientes de las varia-
bles explicativas del modelo econométrico, ya que
estas innovaciones pueden necesitar un determi-
nado periodo de tiempo para incorporarse plena-
mente en la historia pasada de los precios. En con-
trapartida a la ineficiencia, los modelos Arima son
faciles de construir, con lo que la garantia de que el -
modelo empleado sea aproximadamente correcto y
obtengamos predicciones insesgadas —con errores
de prediccion con media nula— es grande.

Los modelos con indicador son un poco mas
complejos que los modelos univariantes, pero su
construccién contindia siendo relativamente sencilla.
En estos modelos se incorporan con mas prontitud
—via los indicadores— los efectos de las variables
causales en los precios. Para predecir con estos mo-
delos, es necesario predecir la evolucién futura de
los indicadores, por ejemplo, por procedimientos
univariantes.

Las predicciones realizadas con modelos con indi-
cador son mas eficientes que las univariantes, pero
menos que las econométricas. En nuestro trabajo se
utilizan como indicadores los precios agricolas y los
precios industriales de bienes de consumo. En la ac-
tualidad, no se dispone de este tipo de modelos
para el componente de servicios del IPC, por carecer
de un indicador apropiado para dicho componente.

Para predecir con los modelos econométricos, se
requiere predecir antes las variables explicativas. Si
éstas se observan con mucho retraso, aunque el
modelo econométrico sea correcto, puede dar lugar
a predicciones mas ineficientes que las univariantes
y que las obtenidas con indicador. Si el modelo eco-
nomeétrico es aproximadamente correcto y no hay
problemas en predecir las variables explicativas, las
predicciones econométricas son las preferibles. En
nuestro caso, la prediccion de la cantidad de dinero
mas alld del afo en curso es muy incierta, por lo
que, en general, recomendamos las predicciones
hechas con indicador.
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Los modelos economeétricos no son importantes
solamente para la prediccion, sino también para si-
mular, como veremos mas adelante.

Es importante disponer de modelos distintos para
predecir los precios, ya que las diferencias en las
predicciones alternativas pueden ser informativas.
En efecto, las predicciones univariantes no incorpo-
ran los dltimos acontecimiéntos en el sistema, hasta
que éstos empiezan a afectar al pasado de la serie
en cuestion. Ahora bien: en la medida en que tales
acontecimientos hayan afectado ya a los indicado-
res, su efecto se reflejard en las predicciones con in-
dicador. Por ello, la comparaciéon de ambas predic-
ciones puede servir para evaluar, de forma indi-
recta, el efecto de dichos acontecimientos en los
precios, como ocurrié, por ejemplo, desde media-
dos de 1985 hasta mediados de 1986, cuando el
proceso inflacionista estaba desacelerdndose.

Con los modelos econométricos monetaristas, se
puede simular si la politica monetaria en curso es
compatible con el objetivo de inflacion. Ademas, la
comparaciéon de las predicciones (o simulaciones)
monetaristas con las predicciones con indicador
sirve para evaluar si la politica monetaria es acomo-
daticia o tiende a favorecer o frenar la inflacidon.

Los modelos univariantes utilizados en el presente
son los propuestos por Espasa et al. (1984), pero ac-
tualizados en cuanto a su estimacion.

Los modelos con indicador han sido elaborados
en Matea y Espasa (1986) y seran publicados proéxi-
mamente. En cuanto a los modelos monetaristas,
los comentamos en la seccion siguiente.

Con la informacion publicada hasta enero de
1987, en la seccidonIX se dan las predicciones del
IPC y del IPSEBENE para 1987, y se analizan breve-
mente sus diferencias. Como hemos dicho, las pre-
dicciones recomendadas son las realizadas utili-
zando modelos con indicador, y con ellas se extra-
polan las series de precios para estimar y evaluar la
inflacién subyacente en los distintos indices de pre-
cios senalados en el cuadro 1. Las conclusiones so-
bre la inflacion subyacente también se recogen en
la seccion IX. :

IV. Modelos monetaristas para explicar
la inflacién

Desde finales de la década de los sesenta, la politica
monetaria ha venido ocupando un lugar clave en los
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programas econoémicos de los gobiernos occidentales,
dado que los procesos inflacionistas sé6lo persisten si
son financiados por el crecimiento de los agregados
monetarios, sean cuales fueren las causas primeras de
aquellos (1). Por ello es importante estimar la relacion
dinamica existente entre tasa de-inflacion y tasa de
crecimiento de los agregados monetarios.

A largo plazo, y suponiendo que la economia esta en
una situacion de crecimiento equilibrado, con un tipo
de interés de equilibrio determinado por factores rea-
les, la relacion entre tasa de inflacion y tasa de creci-
miento de la cantidad de dinero es la siguiente:

T = (m—E, y*) ' [1]

1
EL,P
donde = es la tasa de inflacion, m la tasa de crecimiento
de la cantidad de dinero; EL' la elasticidad de la de-
manda de dinero respecto de los precios (2), y* la tasa
de crecimiento de la renta real de pleno empleoy £, y la
elasticidad de la demanda de dinero a la renta.

Como se puede comprobar a través de [1], la relacion
entre inflacion y tasa de crecimiento del dinero sélo
sera unitaria si la elasticidad de la demanda de dinero a
los precios es la unidad y si la tasa de crecimiento de la
renta de pleno empleo no se ve afectada por la tasa de
crecimiento del dinero. Puesto que la ecuacion [1] sélo
se cumple en una situacién de crecimiento equilibrado,
es de esperar que tenga lugar un proceso de ajuste
dinamico entre la tasa de inflaciéon y la tasa de creci-
miento de la cantidad de dinero; dicho proceso de
ajuste se puede aproximar de forma empirica a través
del siguiente modelo:

m, =y (L) m, +u, (2]

siendoy (L) =y, L+, L% + ...+, L", donde L es el
operador de retardos y y; es el multiplicador de impacto
de una variacion en la tasa de crecimiento de la canti-
dad de dinero en el momento t—/ sobre la tasa de
inflacion en el momento . El término v, es el residuo
aleatorio que recoge perturbaciones de distinta proce-
dencia, que afectan a la tasa de inflacion, pero que se
suponen independientes de la tasa de crecimiento de la
cantidad de dinero.

La ecuacion [2] permite estimar las relaciones a corto
y largo plazo entre tasa de inflacién y tasa de creci-

(1) Para una discusion sencilla sobre el tema, véase Mishkin, F.
(1984): «The Causes of Inflation», National Bureau of Economic Re-
search Working Paper n°® 1453,

(2) No seimpone a priori que dicha elasticidad sea unitaria.
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miento del dinero. La relacién a largo plazo viene dada
pory (1) =v, + v, + ... + y,, mientras que cada coefi-
ciente y; nos indica cual es el correspondiente multipli-
cador de impacto. :

Teniendo en cuenta que la ecuacion [2] intenta ser
una aproximacion a la relacion dinamica de ajuste exis-
tente entre tasa de inflacion y tasa de crecimiento del
dinero, sera vélida siempre que los otros factores que
inciden sobre la tasa de inflacion sean independientes
de la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero. De lo
contrario, la ecuacion [2] seria una aproximacion incon-
sistente a tal relacion.

Supuesto que [2] constituye una aproximacion va-
lida, la cuestion es si y (1) —la elasticidad precios-
dinero— va a serigual a la inversa de la elasticidad de la
demanda de dinero respecto de los precios, como se
deduciria de la expresion [1]. Esta igualdad supondria
la consideracion de un periodo stificientemente largo
de ajuste, de modo que la renta de la economia y el tipo
de interés tendieran a sus sendas de crecimiento equili-
brado. Dicha dindmica es muy compleja, y segura-
mente imposible de recoger a través del analisis de los
datos, puesto que los sistemas econémicos estan so-
metidos a perturbaciones continuas que originan tales
procesos de ajuste, que, con los periodos muestrales
que se suelen utilizar, no es posible especificar la dina-
mica que lleva a la economia hasta la senda de creci-
miento equilibrado.

La ecuacion [2] se puede contemplar como la forma
reducida de un modelo en el que:

1. Lacantidad de dinero es una variable exégena.

2. Las variables, distintas de la tasa de crecimiento
de la cantidad de dinero, que intervienen en la
determinaciéon de la tasa de inflacion han sido
sustituidas por las variables exdgenas de las cua-
les dependen.

En cuanto al punto 2, es de sefalar que, dado que la
ecuacion sobre la cual realizamos nuestro estudio se
considera en forma reducida, las otras variables que
influyen sobre la tasa de inflacién, que suponemos son
independientes de la tasa de crecimiento de la cantidad
de dinero, se recogen a través del residuo aleatorio. Se
intentaron especificaciones de esta forma reducida en
las que apareciesen explicitamente variables fiscales y
variables representativas de la inflacion externa, sin
resultados satisfactorios. '

Los supuestos anteriores constituyen simplificacio-
nes de la realidad, que son mas o0 menos convenientes,
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segun el campo de analisis en el que estemos interesa-
dos (en este caso, la relacion dinamica existente entre
la tasa de crecimiento del agregado monetario bajo el
control del Banco de Espafia y la evolucion de latasa de
inflacion). '

La aproximacion empirica a !a relacion expuestaen la
ecuacion [2] esta sujeta a importantes limitaciones,
ademas de las ya mencionadas. Hay que elegir un nivel
de precios y una cantidad de dinero.

En efecto, se requiere una aproximacion al bien eco-
nomico dinero que aparece en las relaciones estructu-
rales de la economia y que como tal ha de ser un bien
compuesto homogéneo, separable de la estructura del
sistema. La definicion de dicho bien dinero esta sujetaa
numerosos problemas en el contexto de sistemas fi-
nancieros desarrollados como los actuales, y en la
practica se suelen utilizar como aproximaciones los
agregados monetarios controlados por la autoridad
monetaria. En'esta nota, no entramos en la cuestion de
si dichos agregados —en su mayoria, construidos como
suma simple de una gama de activos que suele com-
prender desde el efectivo hasta la deuda publica—
aproximan de forma adecuada lo que se entiende por
bien compuesto en sentido econémico” (1).

La eleccion del nivel de precios suele venir limitada
por las disponibilidades estadisticas existentes en fun-
cion de la periodicidad temporal en la que estemos
interesados. Normalmente, se suele_utilizar un Indice
de Precios al Consumo (indice de Laspeyres), cuya
construccion implica ignorar los efectos de cambios en
los precios relativos de los bienes sobre las cantidades
demandadas de los mismos.

Para el caso espaiol, en Manzano y Espasa (1986) se
estima la relacion entre tasa de inflacion y tasa de
crecimiento de la cantidad de dinero para el periodo
enero 1978-octubre 1985 (2) aproximada a través de la
ecuacion [2]. Se utiliza el Indice de Precios al Consumo
(IPC), y, como agregado monetario, el que en la actuali-
dad controla la autoridad monetaria, los «Activos Liqui-
dos en manos del Publico» (ALP), empleando la perio-
dicidad mensual. N

Dado el distinto comportamiento —como ya se ha
senalado— de los diversos componentes del IPC, en el
trabajo citado se estiman modelos para el IPC por com-
ponentes (3), detectandose respuestas dinamicas al di-

(1) Para una discusion sobre este tema, véase Manzano (1987).

(2) En estos momentos, se dispone de una actualizacion de dichos
modelos hasta enero de 1987, no produciéndose variaciones aprecia-
bles en los resultados.

(3) Parael componente energético del IPC, por estar constituido por
precios administrados, no se especifica ningin modelo.
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nero, especificas en cada componente. Asi, en el com-
ponente alimenticio, se observa una respuesta al di-
nero, mayor y mas rapida que en el no alimenticio. Para
todos los componentes, se estima que el 90 % del
efecto total de una variacion en la tasa de crecimiento
de ALP sobre los precios se consigue en doce meses,
aproximadamente, no encontrandose efectos contem-
poraneos. Asimismo, la elasticidad precios-dinero a
largo plazo es muy similar, no significativamente dis-
tinta, para todos los componentes, situandose ésta en
tornoa0,7.

Los resuitados que se infieren de los modelos esti-
mados ponen de manifiesto, como cabia esperar, que
la relacién entre tasa de crecimiento del dinero y tasa
de inflaciéon es de tipo tendencial. No es la tasa de
crecimiento de la cantidad de dinero, observada en
cada momento del tiempo, la que influye sobre la tasa
de inflacion, sino una cierta tendencia de la tasa de
crecimiento de la cantidad de dinero. En el grafico 4 se
muestra para tres de los componentes del IPC —indus-
triales no energéticos, alimentos elaborados y servi-
cios (1)— la relacién entre la inflacion subyacente
(aproximada a través de la T}g centrada del nivel de
precios) y la contribucion de la tasa de crecimiento del
agregado monetario ALP a dicha inflacion subyacente.

Los modelos comentados permiten realizar simula-
ciones sobre los efectos de sendas alternativas en la
evolucién de la tasa de crecimiento de ALP, y compa-
rarlas en funcién de su influencia sobre la tasa de infla-
cion a lo largo de un afo. Dicha comparacién permite el
disefio de sendas de evolucion del agregado monetario
compatibles con el objetivo de inflacién trazado por las
autoridades econdmicas. Se puede elegir entre las po-
sibles sendas compatibles con el objetivo de inflacion
atendiendo a otras consideraciones tales como reper-
cusiones a corto plazo sobre los tipos de interés, objeti-
vos de tipo de cambio, etc. —véase, como ejemplo,
Manzano (1987)—.

En efecto, como se puede desprender de lo dicho
anteriormente, los modelos econométricos sobre pre-
cios de los que se dispone forman parte de un modelo
mas amplio de Control Monetario, véase Escriva et al.
(1986), en el que la politica monetaria se puede evaluar
en funcion de sus efectos sobre la inflacién y sobre los
tipos de interés.

Los ejercicios de simulacion anteriores permiten ha-

cer inferencias sobre el caracter mas o menos acomo-
daticio de la evolucion monetaria en relacion a las iner-

{1} No se dispone de un modelo de este tipo para el componente de
alimentos no elaborados.
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4. Inflacion subyacente y contribucion tendencial
" del dinero
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(*) En todos los casos, la linea gruesa es la tendencia de la contribucion del dinero.

cias existentes en los precios. Dados los modelos alter-
nativos disponibles sobre precios, es posible realizar tal
tipo de inferencias comparando las previsiones deriva-
das de los modelos con indicador y las derivadas de los
anteriores modelos.
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V. Estimacién de la inflacion
subyacente

La evolucion subyacente en una serie temporal es
una sehnal, o componente no observable, que repre-
senta un movimiento robusto alrededor del cual gira la
serie original. En principio, esta sefial podria ser la serie
ajustada de estacionalidad. Esta ultima contiene oscila-
ciones de corto plazo que tienen media cero. Por tanto,
a largo plazo, la serie ajustada de estacionalidad con-
verge hacia una sefal mas robusta que, en |a literatura
estadistica, se denomina tendencia. Por tal motivo, no-
sotros identificamos la evolucién subyacente de una
serie con su tendencia.

Sin embargo, en muchas aplicaciones practicas se
utiliza la serie ajustada de estacionalidad como senal
de la evolucién subyacente de la serie original. Dos
razones béasicas pueden justificar dicha préctica. La pri-
mera se refiere al hecho de que estemos considerando
una serie temporal cuyo elemento irregular (oscilacio-
nes a corto), que se incluye en la serie ajustada de
estacionalidad, tenga influencia en la determinacion de
otras series economicas, y, por tanto, deseemos in-
cluirio dentro de la senal de la serie que estamos estu-
diando. No parece que este sea nuestro caso al analizar
el indice de precios al consumo. Una segunda razon
haria referencia al hecho de que la serie ajustada se
estima mejor que la tendencia. En Maravall (1987), se
aborda este problema y se aplica a la serie de activos
liquidos en manos del publico. Los resultados que se
obtienen para dicha serie indican que la estimacion de
la tendencia es s6lo ligeramente peor que la correspon-
diente estimacion de la serie ajustada de estacionali-
dad.

Los resultados anteriores no son extrapolables a se-
ries con caracteristicas distintas como los precios, pero
si que parecen apoyar la idea de que las ventajas de
estimar la serie ajustada de estacionalidad en vez de la
tendencia son minimas, y, por tanto, no compensa tra-
bajar con una sefial que es mucho mas oscilante.

En el tratamiento de un indice de precios conviene
distinguir entre la serie original, que representa un ni-
vel de precios, y la serie de inflacién, que nosotros
definimos como la serie que se obtiene al aplicar tasas
anuales (7}2) a la serie original. En consecuencia, la
evolucidon subyacente de un indice de precios sera la
tendencia de su correspondiente serie temporal, y la
inflacion subyacente vendrd dada por la tasa anual
(T(}jz) de la evolucién subyacente o tendencia de dicho
indice.
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Para los indices de precios al consumo, se puede com-
probar que las tasas de crecimiento anual 71, de sus
tendencias siguen una evolucion similar a la de la tasa
T]% de sus correspondientes series originales, ambas
debidamente centradas (véase Espasa 1985 a y b). En
consecuencia, la tasa 7] de un indice de precios es
una estimacion aceptable de la tasa anual de su corres-
pondiente inflacion subyacente.

Para calcular el valor, debidamente centrado, de la
tasa 7]2 en el momento ¢, se requiere conocer los valo-
resde laserieent + 1,t+ 2, .. t+ 11, que son
desconocidos en el momento t. Nosotros proponemos
calcular dicha tasa T}% utilizando predicciones para los
valores no observados.

Este procedimiento de calculo de la inflacion subya-
cente es valido para los componentes no energéticos
del IPC. Los precios energéticos se mueven de forma
escalonada, por lo que su tendencia es de caracter
deterministico. En consecuencia, para el indice de pre-
cios de bienes energéticos, la inflacién subyacente se
estima como la tasa T},, asignada a la ultima observa-
ciéon que entra en el calculo de la misma, de la serie
original. Con ello, los cambios bruscos de los precios
energéticos no se promedian en el tiempo, sino que se
asignan a su inflacion subyacente en el momento en
que ocurren.

Es importante sefialar que las tasas intra-anuales,
elevadas a tasa anual —por ejemplo, la tasa 73—, no
sirven para aproximar la inflaciéon subyacente (véase
Espasa 1985b), pues contienen oscilaciones equivocas,
como puede verse en el grafico 5. Las tasas de creci-
mientos acumulados en los ultimos doce meses, T1,,
tasas muy difundidas por los medios de comunicacion,
tampoco sirven para refiejar la inflacion subyacente de
los distintos indices (véase Espasa 1985b), pues tienen
excesivas oscilaciones, que las distancian de las tasas
anuales de sus respectivas tendencias (véase grafi-
co 6).

Respecto al seguimiento de la inflaciéon subyacente a
través de la tasa 7], del IPC, hay que advertir que ha
conducido a equivocos importantes en 1986, sobre
todo en los meses de marzo y septiembre. Estos equi-
vocos podrian paliarse utilizando predicciones de los
indices de precios, con lo que se veria claramente que
caidas o subidas que se interpretan como estables se
van a interrumpir en los meses inmediatos. En estos
momentos —enero de 1987 —, el mensaje de la tasa T]z
puede ser también equivoco, tal como se explica en el
epigrafe IX de este trabajo.
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5. T3y T} del indice de precios al consumo
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(1). Tg del {PC serie desestacionalizada.

(2). T}% del IPC con predicciones base noviembre 1986.

Como acabamos de sefalar, la tasa 7], no es una
buena medida de la inflacion subyacente en Espafia,
pero es menos mala, en general, que las medidas alter-
nativas construidas sobre tasas intra-anuales (73, por
ejemplo). En cualquier caso, la 7], como estimador im-
perfecto de la inflacion subyacente deberia utilizarse
debidamente centrada y no asignada a la ultima obser-
vacion.

Para analizar la inflacion en paises en los que el indice
de precios oscila mucho menos que en Espana, o enun
conjunto de paises, como la Comunidad Econémica
Europea, en el que, por el hecho de incluir varias econo-
mias nacionales, las oscilaciones de precios quedan
amortiguadas, la 7’}2 estd mas préxima a la tasa anual
de la tendencia de los precios y es un estimador de la
inflacion subyacente mas fiable que en el caso espanol.
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VI. Estimacion de los efectos del
- impuesto sobre el valor anadido
en los componentes basicos
del IPC

La cuantificacion de los efectos de la introduccion del
Impuesto sobre el Valor Anadido (IVA) sobre los pre-
cios requiere disponer de modelos que permitan esti-
mar dichos efectos.

Lo 6ptimo es disponer de modelos econométricos de
mark-up que permitan tener en cuenta el efecto sobre
los precios de los impuestos sobre el gasto, y a través
de los cuales se pueda, por tanto, evaluar, bajo dos
regimenes de impuestos diferentes, los efectos sobre
los precios. Tal ejercicio no es posible, dadas las dispo-
nibilidades estadisticas existentes.
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Nota: La T}g esti debidamente centrada, pero la T}z estd asignada a la Ultima observacion, como es usual en quienes siguen dicha tasa.

Por ello se ha optado por evaluar los efectos inflacio-
nistas del IVA a través de los modelos de precios ex-
puestos en las secciones lll y |V, de acuerdo con la
siguiente metodologia.

Dado que la implantacion del IVA supone un cambio
estructural que puede afectar al nivel de precios a partir
del mismo momento de su introduccién, y que no es
posible, dadas las disponibilidades estadisticas, reco-
ger dichos efectos de un modo explicito a través de
variables econémicas, se ha considerado adecuado en-
focar la introduccion del IVA como una «anomalia» en
la evolucion de los precios. Esta anomalia no puede ser
explicada en funcién del pasado de la serie {de modo
univariante), ni por la evolucion de los indicadores de
precios al por mayor (modelos con indicador), ni a
través de la evolucion de los agregados monetarios.
Debido a lo anterior, se han recogido los efectos de la
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implantacién del IVA a través de variables artificiales
binarias —tipo escalon— introducidas en cada uno de
los modelos de los que se dispone. Los efectos asi .
recogidos se muestran en el cuadro 2.

Como se puede observar en dicho cuadro, el efecto
estimado del IVA en el componente alimenticio del IPC
es mayor que en el componente no alimenticio. El
efecto IVA ha sido asimilado, por los precios en su
totalidad, en el primer trimestre de 1986. El periodo de
ajuste de tres meses tiene su explicacion en la existen-
cia de stocks y en la inercia existente en los precios.

La estimacion del efecto IVA difiere segun los mode-
los, estando, en cualquier caso, en torno a dos puntos
porcentuales. La estimacidn recomendable es la que se
obtiene con los modelos con indicador, que supone
2,41 puntos en el IPC.
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2. Efectos IVA

Modelos univariantes

Indice de precios al consumo total (100,00 %}
IPC no energético (93,0 %)

IPC servicios y bienes elaborados (84,54 %)

IPC servicios y bienes elaborados no energéticos (77,54%)
IPC bienes elaborados no energéticos (43,30 %)
IPC productos alimenticios (33,02 %)

IPC alimentos elaborados (17,56 %)

IPC alimentos no elaborados (15,46 %)

IPC no alimenticio (66,98 %)

10 IPC energia (7,00 %)

11 IPC no alimenticio no energético (59,98 %)

12 IPC industriales no energéticos (25,74 %)

13 IPC servicios (34,24 %)

WONDONEWN =

Modelos con indicador

Indice de precios al consumo total (100,00 %)
IPC no energético (93,0 %)

IPC servicios y bienes elaborados (84,54 %)

IPC servicios y bienes elaborados no energéticos (77,54%)
IPC bienes elaborados no energéticos (43,30 %)
IPC productos alimenticios (33,02 %)

IPC alimentos elaborados (17,56 %)

IPC alimentos no elaborados (15,46 %)

IPC no alimenticio (66,98 %)

IPC energia (7,00 %) .

IPC no alimenticio no energético (59,98 %)

IPC industriales no energéticos (25,74 %)

IPC servicios (34,24 %)

DOAONOONHBWN =

T g
WN =0

Modelos monetaristas

Indice de precios al consumo total (100,00 %)
IPC no energético (93,0 %)

IPC servicios y bienes elaborados (84,54 %)

IPC servicios y bienes elaborados no energéticos (77,54%)
IPC bienes elaborados no energéticos (43,30 %)
IPC productos alimenticios (33,02 %)

IPC alimentos elaborados (17,56 %)

IPC alimentos no elaborados (15,46 %)

IPC no alimenticio (66,98 %)

IPC energia (7,00 %)

IPC no alimenticio no energético (59,98 %)

IPC industriales no energéticos (25,74 %)

IPC servicios (34,24 %)

WONDODNHBWN

s
wN oo

ENE FEB MAR TOTAL
1,18 0,16 0,29 1,64
1,27 018 0,31 1,76
1,19 0,19 035 173
1,29 0,21 0,38 1,88
1,50 0,38 0,68 2,56
1,58 0,49 0,47 2,55
1,95 0,93 0,89 377
1,16 - - 1,16
0,99 - 0,20 1,19
1,10 - 0,23 1,33
1,20 - 053 © 1,73
1,03 - - 1,03
1,65 037 0,39 2,41
1,77 0,40 042 2,59
1,66 0,44 0,47 2,56
1,81 0,47 0,51 2,79
1,63 0,85 0,91 3,39
1,87 1,1 0,64 3,62
2,11 2,10 1,20 541
1,59 - - 1,59
1,54 - 0,27 1,82
1,72 - 031 2,03
1,30 - 0,71 2,01
2,04 - - 2,04
1,56 0,12 0,27 1,96
1,68 0,13 0,29 2,10
1,56 0,15 0,32 2,02
1,70 0,16 0,35 221
1,43 0,28 0,63 2,34
1,70 0,37 0,41 2,48
1,79 0,70 0,77 3,26
1,59 - - 1,59
1,50 - 0,20 1,70
1,67 - 0,23 1,90
1,18 - 053 1,71
2,04 - - 2,04

Vil. Metodologia para el analisis de la
inflacion subyacente

El grafico de la inflacion subyacente —véase grafi-
co 7— proporciona un importante instrumento de ana-
lisis sobre la situacién inflacionista en la que se encuen-
tra la economia.

La inspeccion de dicho grafico informa sobre si la
evolucion de los precios se esta:
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1. Acelerando (en tal caso, los Gltimos valores de la

inflacién subyacente son crecientes).

2. Desacelerando (en tal caso, los ultimos valores
de la inflacion subyacente son decrecientes).

3. Estancando (en tal caso, los altimos valores de la
inflacién son practicamente constantes).

Hay que tener en cuenta que, como la inflacién sub-

45



3. Inflacion subyacente e inercia

Inercia menor que la inflacion
subyacente actual

Inercia igual a la inflacion
subyacente actual

Inercia mayor que la inflacion
subyacente actual

Margen para que continue la

.Precios desacelerandose
’ desaceleracion

La desaceleracion tiende a es-
tancarse

Posibilidad de que la evolu-
cion desacelerada de los pre-
cios se convierta en acelerada

Posibilidad de que el creci-
miento constante se convierta
en desacelerado

Precios constantes

Se espera que continue el
crecimiento constante

Posibilidad de que el creci-
miento constante se convierta
en acelerado

Precios acelerandose Posibilidad de que la evolu-
cién acelerada se convierta en

desaceleracion

Posibilidad de que la evolu-
cién desacelerada se convier-

Margen para ‘que continue la
aceleracion

ta en crecimiento constante

yacente se estima a través de la 7)2 centrada, los ulti-
mos valores —si estamos en el momento ¢, los valores
de la T}% correspondientes al momento t—/ para / me-
nor que once— estan calculados con predicciones, por
lo que dichos valores se van revisando segun se va
disponiendo de nueva informacion. Asi, la compara-
cion de los valores de la inflacion subyacente, segun se
van realizando las revisiones, nos permite inferir si las
perspectivas de inflacion estan mejorando o no.

Por tanto, a través de la inflacion subyacente pode-
mos analizar si los precios estan acelerandose, desace-
lerandose o estancandose; y, a través de las revisiones,
segun se va disponiendo de mas informacion de los
valores de dicha inflacion subyacente, podemos sena-
lar si las perspectivas sobre el proceso inflacionista son
mejores o peores. Pero, sin duda, interesa analizar si la
situacion actual de los movimientos en los precios se
va a mantener en el futuro o si va a cambiar de signo.
Este analisis puede llevarse a cabo a través de la com-
paracion entre la inflacion subyacente en el momento t
y el valor a medio plazo que se prevé para la tasa de
crecimiento anual de los precios, tasa que denomina-
mos /inercia.

Las funciones de prediccidon que se derivan de los
distintos modelos de precios tienen una estructura que,
a partir de un determinado horizonte (de dos a cinco
anos segun las series), predicen una tasa de crecimien-
to anual que se mantiene practicamente constante a
partir de dicho punto. Esta tasa cambia con el origen de
la prediccion, es decir, cambia cada vez que tenemos
una nueva observacion y se actualizan las predicciones
para el futuro.

Esta tasa prevista de crecimiento anual de los precios
a medio plazo, o inercia, cuando se calcula con mode-
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los econométricos estructurales completos, constituye
una estimacion adecuada de las expectativas de infla-
cidn a medio plazo. Cuando la inercia se calcula con
otro tipo de modelos, econométricos o no, constituira
una aproximacion aceptable de las expectativas a me-
dio plazo sobre precios, si sobre las variables causales
no se tienen expectativas de cambios sustanciales.

La inercia se actualiza cada vez que llega una nueva
observacion, y, comparando el Gltimo valor de la iner-
cia con los anteriores, podemos deducir si las expecta-
tivas de inflacion estan mejorando o no.

En el cuadro 3, se sefialan los distintos casos que se
pueden derivar de la comparaciéon entre la inflacion
subyacente y la inercia, al intentar enjuiciar la situacion
inflacionista y la permanencia o no en el tiempo de los
movimientos actuales en.los precios. En el cuadro 4 de
la seccion IX, se resumen las conclusiones sobre la
inflaciéon subyacente, segun la informacion disponible
hasta enero de.1987.

VIll. La situacion inflacionista y el dife-

rencial respecto a otros paises

El analisis de la coyuntura inflacionista es impor-
tante, no ya desde el punto de vista del equilibrio in-
terno de una economia, sino también del equilibrio
externo, dado que, como es bien sabido, ambos equili-
brios estan interrelacionados.

En efecto, el diferencial de inflacion es de importan-
cia tanto para las corrientes de comercio como para la
instrumentacion de la politica econémica; en especial,
de la politica monetaria. )
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Como se sefala en Espasa et al. (1987), el diferencial
de inflacién entre un pais y el exterior deberia calcu-
larse sobre las correspondientes inflaciones subyacen-
tes, ya que las oscilaciones erraticas de la tasa de creci-
miento de los precios no aportan informacién sobre los
desequilibrios existentes en la economia. Ya se ha co-
mentado anteriormente cual es una medida adecuada
de la inflacién subyacente para el caso espaiiol. El pro-
blema se plantea al intentar construir dicha medida
para el grupo de paises respecto al cual se desea medir
el diferencial, por lo que hay que pensar en otra aproxi-
macion para /a inflacion exterior. Latasa T}, constituye
un candidato aceptable para aproximar esta Gltima,
dado que, al calcularse sobre un grupo de paises, se
elimina, en gran medida, la mayor erraticidad de esta
tasa respecto a la 712.

De igual manera, es importante sefalar que, para
calcular el diferencial, las inflaciones subyacentes con-
sideradas han de calcularse netas de impuestos indi-
rectos, pues éstos afectan tanto a los bienes de produc-
¢ion interior como a los importados.

Por lo anterior, es erréneo analizar la evolucion del
diferencial de inflacion, en los primeros meses de 1987,
entre Espafa y el Mercado Comun utilizando las tasas
7"1'2 sin descontar el efecto IVA (practica bastante gene-
ralizada en algunos medios). Si para el caso espaiol
se emplea la T}z sin descontar el IVA, dicha tasa re-
gistra una caida fuerte en enero de 1987, como conse-
cuencia de no haberse registrado en este afio los efec-
tos de la implantacion del IVA que tuvieron lugar en
enero de 1986 —véase grafico 6—. Si los célculos se
realizan de la forma errénea descrita, tiene lugar una
reduccion artificial del diferencial respecto a la CEE
desde el 5,5 %, aproximadamente, en diciembre de
1986, hasta un 3,3 en enero de 1987. Por el contrario, si
se calcula el diferencial segiin las recomendaciones
anteriores, éste pasa de ser un 2,2 % en diciembre de
1986 a un 2,1 % en enero de 1987. Este valor es menor
que el anterior. En cambio, todo parece indicar —véase
seccién IX— que el diferencial se va a estancar en torno
a ese valor, sin que se aprecien indicios que permitan
esperar ulteriores reducciones. Es decir, nuestra forma

"de medir el diferencial sitia a finales de 1986 el valor de
2,2, que es el que se dara, midiendo el diferencial a
través de las tasas T}z, en la segunda mitad de 1987.
La consecuencia de esto es que la ganancia en el dife-
rencial se produjo, realmente, en 1986, y no en 1987,
como aparentemente reflejaran las T}Z.

En el calculo del diferencial, hay que sehalar que no
solo habria que eliminar del IPC la imposicion indirecta,
sino también los precios de bienes finales importados y
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los de bienes no comerciables (1). Esto sugiere que
seria preferible calcular el diferencial sobre el indice de
precios industriales. No obstante, esta sugerencia plan-
tea el problema de que dicho indice no incluye los
precios de los servicios —por ejemplo, turismo—, que
ciertamente son relevantes en el diferencial. Por todo
ello, continuamos proponiendo calcular el diferencial
segun hemos indicado en el parrafo anterior, pero ad-
virtiendo que es también conveniente completar el es-
tudio de nuestra competitividad con el exterior calcu-
lando el diferencial sobre los precios industriales, y
analizando si las posibles diferencias entre ambos dife-
renciales se explican por la evolucién de los precios de
los servicios, o si son debidas a los precios de los bienes
finales importados o de los bienes no comerciables. En
este Ultimo caso, habré que correguir, aunque sea sub-
jetivamente, el diferencial que se obtiene a través
del IPC.

IX. Resumen de la situacion
inflacionista, segun informacién
hasta enero de 1987

Existen indicios de que el crecimiento del IPC en
enero de 1987 anunciado por el INE (0,7 %) es inco-
rrecto, debido a un error en el computo del compo-
nente de servicios del IPC —por no haberse tenido en
cuenta la subida del precio de la vivienda en propiedad,
de proteccion oficial, que se registrd en enero—. A par-
tir de la informacion disponible, estimamos que-el cre-
cimiento en enero ha sido del 0,9 % y no del 0,7 %,
como se hizo publico (2).

Independientemente del error mencionado, la inci-
dencia de los precios de la vivienda en el IPC parece que
estd sesgada a la baja. Por ejemplo, de enero de 1986 a
enero de 1987, el indice de viviendas en propiedad del
IPC ha subido un 3,9 % frente al 21,9 % que ha subido el
precio de la vivienda para el comprador (3). Aunque,
por supuesto, lo que el IPC recoge no tiene por qué
coincidir con este otro indicador, la disparidad es dificil
de justificar.

La situacion subyacente del IPC total es de creci-
miento desacelerado, si bien no parece existir margen
para que la desaceleracion continie —cuadro 4-—. El
componente no energético del IPC muestra cierto mar-

(1) Estamos agradecidos a José Vinals por sefialarnos este punto.

(2) EIINE no hara publica la cifra revisada de enero hasta dentro de
unos meses.

(3) Véase «Directivas Construccién», n.° 380, 18 de febrero de 1987.

47



7. Inflacién subyacente del IPC
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gen para la desaceleracion del proceso inflacionista,
pero no suficiente para compensar la aceleraciéon —res-
pecto al pasado inmediato— del componente energé-
tico. El cuadro 4 presenta una aplicacion de la metodo-
logia descrita en el apartado VIl.

Las previsiones con indicador para la tasa acumulada
delindice general y del IPSEBENE en diciembre de 1987
se situan en torno al 5 %, si bien la prediccion univa-
riante para el IPC total se cifra en un punto por encima
de las primeras. Los modelos monetaristas dan una
prediccion entre el 5,1 y el 5,9 %, dependiendo del
ritmo con el que las magnitudes monetarias se ajusten
a sus objetivos. '

La comparacion entre las previsiones con indicadory
monetaristas debe realizarse a partir del componente
de bienes elaborados no energéticos, debido a que,
para alimentos no elaborados, no existe modelo mone-
tarista, y a que las predicciones monetarias del IPC se
construyen tomando las predicciones con indicador del
indice de alimentos no elaborados. Asimismo, para los
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precios de los servicios no existe modelo con indicador,
y las predicciones con indicador de! IPC se construyen
tomando las predicciones monetaristas correspon-
dientes a servicios.

'

En el componente de bienes elaborados no energéti-
cos (43,30 %), las expectativas de inflacibn monetaris-
tas para 1987 se sitian seis décimas por encima de las
previsiones con indicador.

Los resultados monetaristas y con indicador, mues-
tran que el objetivo de inflacion del 5 % para 1987 es
alcanzable, si no se producen nuevas perturbaciones
en la economia que afecten al nivel de precios.

En el cuadro 5, se muestran las predicciones con
indicador, para el mes de febrero, para los distintos
componentes del IPC, y, en el cuadro 6, las previsiones
para la tasa de inflacion acumulada para 1987 segun los
modelos univariantes y con indicador. No se recogen
las predicciones monetaristas porque, como se sefal6
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4. Anilisis de la situacion de los indices de precios al consumo

(Utilizando modelos con indicador)

SITUACION SUBYACENTE SIN IVA
COMPONENTE EXPECTATIVAS (INERCIA)
Naturaleza DE LOS INDICES DE PRECIOS DE INFLACION
Nivel de precios Inflacién

ALIMENTOS ELABORADOS CRECIMIENTO LIGERAMENTE DESACELE- | 4,6% | 3,3%. Margen para que la desacelera-
(17,56 %) RADO cién continGe

(situacién mejor que la que se preveia en oc-

tubre)
ALIMENTOS SIN ELABORAR CRECIMIENTO DESACELERADO 71% | 6,5%. Margen para que la desacelera-
(15,46 %) (situacién mejor que la que se predecia en oc- cién continde

tubre)
ALIMENTICIO CRECIMIENTO DESACELERADO 58% | 4,8%. Margen para que la desacelera-
(33,02 %) (mejora con respecto a la prevision de octubre) cién continte
SERVICIOS 'CRECIMIENTO DESACELERADO 6,1% | 4,9%. Existe margen para que la des-
(34,24 %) (situacién peor que la que se preveia en oc- aceleracion continte

tubre)
INDUSTRIALES NO ENERGETICOS CRECIMIENTO DESACELERADO 59% | 54 %. Practicamente, no existe margen
(24,74 %) (peor que lo que se preveia en octubre) para que la desaceleracion contintie
NO ALIMENTICIO CRECIMIENTO DESACELERADO 6,0% | 5,1%. Margen para que la desacelera-
NO ENERGETICO (59,98 %) (empeora respecto a octubre) cion contintie
NO ALIMENTICIO CRECIMIENTO DESACELERADO 4,3% | 4,7 %. No existe margen para que la
(66,98 %) (empeorando con respecto a la prevision de oc- desaceleracion continue

) tubre)

ELABORADOS NO ENERGETICOS CRECIMIENTO LIGERAMENTE DESACELE- | 54% | 4,5%. Margen para que la desacelera-
(43,30 %) RADO cién contintie

(situacion parecida a la de octubre)
SERVICIOS Y BIENES ELABORADOS | CRECIMIENTO DESACELERADO 57% | 4,8%. Margen para que la desacelera-
NO ENERGETICOS (77,54 %) (situacion peor que la de octubre) cién contintie
TOTAL (100 %) CRECIMIENTO DESACELERADO 48% | 4,7 %. No existe margen para que la

(situacion mejor que la de octubre) desaceleracion continie

antes, dependen de las predicciones del agregado mo-
netario.

Por ultimo, cabe senalar que a lo largo de 1986 hubo
una reducciéon muy importante de la inflacion, si des-
contamos los efectos de la introduccion del IVA. Esta
reduccidon no se plasmé en las tasas anuales, 7’1‘2, de
los indices de precios observados —véase grafico 6—,
debido a la implantacion de dicho impuesto. Sera en
1987 cuando dichas tasas, que son las mas comentadas
por los medios de comunicacidn, registren caidas im-
portantes. Por ello, el seguimiento del proceso inflacio-
nista a través de las tasas 7], conduce a inferencias
erroneas, pues la reducciéon anteriormente mencio-
nada, y en los primeros meses de 1987, de las tasas 7'{2
se deben fundamentalmente a motivos fiscales. La au-
téntica desaceleracion —desaceleracién en costos—
tuvo lugar en 1986.

A pesar de la importante desaceleracion de precios
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en 1986, el crecimiento del IPC en el aio fue muy supe-
rior al registrado en la CEE, incluso descontando los
efectos del IVA, lo que se debid, en gran parte, a la
politica de gastos e ingresos publicos, con la no trans-
mision del abaratamiento del petréleo.

Al acabar de escribir este articulo, ha llegado el dato
del IPC correspondiente al mes de febrero. En el cua-
dro 7, se recogen los valores observados y las predic-
ciones que nosotros dabamos. De la comparacién en-
tre lo observado y la predicciéon, se deduce que el IPC ha
tenido un comportamiento superior al esperado, que
es mas preocupante de lo que las dos décimas de
diferencia senalan, ya que en el IPSEBENE la diferencia
ha sido mayor. Los datos del IPC en febrero suponen un
empeoramiento de las perspectivas sobre la inflacion
que hemos dado en este capitulo.

Como se desprende del cuadro 7, el componente de
alimentos sin elaborar ha contribuido en menos tres
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5. Predicciones con indicador

IPC total

COMPONENTES:

A) Alimentos sin elaborar (15,46 %)

B) Alimentos elaborados (17,56 %)

C) Industriales no energéticos (25,74 %)
D) Servicios (34,24 %)

E) Energia (7,00 %)

PRO MEMORIA:

A+B) Alimenticio (33,02 %)

C+D) No alimenticio no energético (59,98 %)

C+D+E) No alimenticio (66,98 %)

B+C} Bienes elaborados no energéticos {43,30 %)

B+C+D) Servicios y bienes elaborados no energéticos (77,54 %}
B+C+D+E) Servicios y bienes elaborados (84,54 %)
A+B+C+D) IPC no energético (93,00 %)

Crecimiento mensual en febrero

Crecimiento
acumulado
Sobre los valores Sobre los valores hasta febrero
corregidos de enero publicados en enero -
0,2 0,5 12(a)
-0,6 -0,6 1,2
0,2 0,2 0,8
0,4 04 0,7
0,4 1,2 1,8
0,7 0,7 0,6
-0,2 -0,2 1.0
04 08 2,3
0,4 0,8 1,2
0,3 0,3 0.8
0,3 0,7 1,2
0,4 0,7 1,2
0,2 04 1,2

{a) E! crecimiento acumulado hasta febrero (1,2 %) coincide con la suma de los crecimientos del IPC en enero y en febrero, segun los valores
publicados y segin los datos corregidos, si bien en estos Ultimos existe una pequena diferencia debida al redondeo.

6. Prediccion de la tasa de inflacion acumulada en 1987 (a)

Univariante Con indicador
IPC General 6,2 (4,6, 7,8) 4,8 (3,9, 5,8)
\PSEBENE (77,54 %) 6,0(4,9,7,1) 4,9 (4,0, 5,8)

(a) Entre paréntesis se dan los intervalos de confianza al 80 %.

7. Tasa de crecimiento mensual del IPC en febrero de 1987

Observado Prediccién
IPC total 04 0,2
IPSEBENE 0,9 03
Energia 1.7 0,7
Alimentos sin elaborar -1,8 -0,6

décimas al crecimiento mensual del IPC. La falta de
significado de la evolucion mensual del indice de pre-
cios de alimentos no elaborados se comenté en el Bole-
tin Econémico del mes pasado, paginas 41 a 52. Por
ello, una vez mas, insistimos en la conveniencia de
seguir la inflacion a través del IPSEBENE y no del IPC
global. En este sentido, el crecimiento registrado por el
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IPSEBENE en febrero es muy elevado y fuera del inter-
valo de prediccion al 95 % de significacion.

En el grafico 7 se da la inflacion subyacente con
informacion hasta febrero de 1987. Para el IPC la infla-
cién subyacente se ha calculado utilizando prediccio-
nes univariantes y con indicador, y para el IPSEBENE
so6lo con predicciones con indicador.

24-111-1987.
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