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La inflación es el fen ó m eno de crec i m i en to gen eralde
los precios de los bi enes y servi c i o s . Una econ om í a
con tasas moderadas o nulas de inflación es aqu ell a
en don de los agen tes econ ó m i cos no perc i ben un
en torno de aumen to gen era l i z ado de preciosportanto
i n terpretan correct a m en te que las flu ctu ac i ones de
los precios de los disti n tos bi enes y servicios ref l eja n
con d i c i ones de merc ado de abundancia o escasez tem-
poral de los mismos.

El Índice dePrecios alCon su m i dor (IPC) es el índice
prom edio de la canasta repre s en t a tiva de los con-
su m i dores que se utiliza para medir la inflac i ó n . L a s
f lu ctu ac i ones del IPC pueden ser tra n s i torias (por
ej emplo por una mala co s echa que el eve el precio de
los alimen tos) o perm a n en te s . Los Ba n cos Cen tra l e s
buscan anti c i p a rse a los com pon en tes de ti po per-
m a n en te ,que afectan el com port a m i en to gen eral de
los prec i o s , p a ra tomar las acc i ones correctivas qu e
permitanmanten er la inflación bajo con tro l ,tom a n do
en cuenta los re z a gos con que opera la po l í ti c a
m on et a ri a .Por lo gen era l , los com pon en tes tra n s i to-
rios de la inflación no requ i eren respuesta de la po l í ti c a
m on et a ria enla medida que su impacto sobre lospre-
cios es de una sola vez y no gen eran un proceso de
c rec i m i en to gen era l i z ado de otros prec i o s .

Una forma de medir el com pon en te perm a n en te
del crec i m i en to de los precios es a travésdel con cepto
de inflación su byacen te . En este artículo se define las
c a racter í s ticas de este indicador y las diferen te s
m etodo l ogías de esti m ac i ó n .

C A RACTERÍSTICAS DE UN BUEN INDI-
C A DOR DEINFLACIÓN SUBYAC E N T E
Con s i dera n do que la inflaciónsu byacen te debe ref l e-
jar el aumen to gen era l i z ado perm a n en te de los pre-

cios y que debe servir de guía para la po l í tica mon e-
t a ri a , se con s i dera que un bu enindicador debe reu n i r
las siguien tes caracter í s ti c a s :

1 . Debe ser de fácil cálculo, p a ra que sea com pren-
d i do e interpret ado por el mayor número de pers on a s
i nvo lu c radas en la toma de dec i s i onesy por el públ i co
en gen era l .

2 . Debe ser un indicador establ e , por lo que ti en e
que estar su j eto a escasas y poco sign i f i c a tivas revi-
s i on e s , c ada vez que se añadan datos a la serie de
i n f l ación ob s ervad a .

3 . Debe ser un indicador cre í bl e , por lo que en el
l a r go plazo su evo lución no debe apart a rse de la
i n f l ación ob s ervad a .Pa ra que ten ga cred i bi l i d ad , l a
i n f l ación su byacen teno debe su be s timar la inflac i ó n
ob s ervada du ra n te per í odos largo s .

4 . Debe estar dispon i ble oportu n a m en te , de pref-
erencia inmed i a t a m en te después de publ i c ada la
i n f l ación of i c i a l .

5 .Debe ten er una va ri a bi l i d ad men or a la inflac i ó n
o que su va ri a bi l i d ad sea similar a la de las va ri a bl e s
f u n d a m en t a l e s .

6 . Debe ten er capac i d ad para predecir la inflac i ó n ,
enelsen ti do en que cuando la inflación gen eralactu a l
d i f i ere de la tasa de ten dencia su byacen te ,es de esper-
a rse que la inflación gen eral se mu eva en dirección a
d i cha ten den c i a .

M É TO DOSDECÁLC U LO DE LA
I N F LACIÓN SUBYAC E N T E
Ex i s ten diferen tes métodos para calcular la inflac i ó n
su byacen te los cuales pueden agru p a rse en : m é to-
dos de ten den c i a , m é todos de exclusión y método s
p a ra calcular esti m adores de influ encia limitad a .
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1 . M é todos de ten dencia Con s i s te en calcular la
ten dencia med i a n te el uso de prom edios móvi l e s .

2 .M é todos de exclu s i ó n : Con s i s te en excluir deter-
m i n ados com pon en tes (alimen to s , en er g í a , i n tere-
ses) o en aislar la vo l a ti l i d ad , deja n do de lado aqu ell o s
ru bros que pre s en ten mayor va ri a bi l i d ad en sus pre-
c i o s , s i em pre y cuando su exclusión no ll eve a sobre s-
timar o su be s timar la inflación en el largo plazo.

3 .E s ti m adores de influ encia limitad a : Como por
ej em p l o, la mediana pon derada de lasva ri ac i ones de
los disti n tos ru bros que com pon en la canasta famil-
iar o un prom edio aco t ado de dichas va ri ac i on e s .

I N D I C A DOR UTILIZA DO
El indicador de inflación su byacen te se ha calcu-
l ado uti l i z a n do el método de exclu s i ó n .

A partir de la inform ación men sual del per í odo
en ero 1995 - diciem bre 2006, se excluye del cálculo
del IPC los alimen tos que pre s entan la mayor va ri-
a bi l i d ad en su va ri ación porcen tual men sual de
precios en el per í odo, pri n c i p a l m en te porquesus pre-
ciosson afect ados por cambios cl i m á ti co s .Se excluyen
adem á s , i n depen d i en tem en te del grado de va ri a bi l-
i d ad , a l i m en tos tales como pan, f i deo s , acei te y azú-
c a r, los com bu s ti bl e s , como gasolinas ykero s en e , l o s
s ervicios públ i cos y el ru bro tra n s porte urbano e
i n teru rb a n o.

Los precios de pan, f i deo s , acei te y azúcar se
excluyen debi do a que depen den en forma sign i f i c a-
tiva dela evo luciónde lasco ti z ac i ones intern ac i on a l e s .
Los precios de los com bu s ti bles se excluyen debi do a
que su form ación es en gran medida indepen d i en te

de la po l í tica mon et a ri a , d ado que depen den de la
evo lución del precio intern ac i onal del petr ó l eo y de
la po l í tica fiscal(impuestos y fon do de estabi l i z ac i ó n ) .
As i m i s m o, los precios de los servicios públ i cos están
su j etos a reg u l ac i ó n ,por lo que se con s i deró conve-
n i en te su exclu s i ó n . F i n a l m en te , las tarifas de tra n s-
porte urbano se excluyen debi do a que se re a ju s t a n
en función del alza del precio de los com bu s ti bl e s .
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Las ven t a jas de este indicador sobre los otros son
que es de fácil cálculo, por lo que puede ser com-
pren d i do por elpúbl i co en gen eral yque no está su j eto
a revi s i ones cada vez que se añaden nu evos datos a
la serie de inflac i ó n . Tal como se aprecia en el gr á f i co,
el indicador uti l i z ado mu e s tra una va ri ación ac u-
mu l ada en tre en ero de 1995 y junio de 2007 similar y
una vo l a ti l i d ad inferi or a la de la inflación gen era l . De
esta form a , cumple con los requ i s i tos de no sobre s-
timar ni su be s timar la inflación y de ten er una va ri-
a bi l i d ad men or.

Los métodos de exclusión son los más uti l i z ado s
por otros bancos cen trales para el cálculo de la
i n f l ación su byacen te . En gen era l , se excluye los ru bro s
que pre s entan mayor vo l a ti l i d ad así como los qu e
ti en en los precios reg u l ados o ad m i n i s trado s .Depen-
d i en do de cada econ omía se excluyen diferen te s
ru bro s . (Ver Cu ad ro)

Ad i c i on a l m en te , se hace seg u i m i en to a diferen te s
i n d i c adores de inflación su byacen te como el IPC
excluyen do la to t a l i d ad de alimen tos y bebi d a s , m ed i a
a ju s t ad a , m edia repon derad a ,en tre otro s .

Los diferen tes indicadores de inflación su byacen te
c u m p l en con el requ i s i to de no sobre s timar ni su be s-
timar la inflación y pre s entanuna men or va ri a bi l i d ad
en sus va ri ac i ones porcen tuales que el IPC.


