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La estabilidad a largo plazo de los precios es gene-
ralmente reconocido como uno de los primeros objeti-
vos de la politica monetaria, incluso en el caso de pai-
ses cuyas autoridades monetarias no adopten explici-
tamente el objetivo estratégico de la inflacion. En
particular, éste es el caso del Banco Central Europeo
(BCE), cuya politica monetaria persigue mantener una
tasa de inflacion anual por debajo del 2 por 100 sobre
un horizonte de medio plazo (ver BCE, 1999). Las fluc-
tuaciones a corto plazo de la inflacidon observada, pue-
den sin embargo deberse a efectos unicamente de ca-
racter temporal que la politica monetaria no deberia
considerar. Redundando en este aspecto, el hecho co-
munmente aceptado sobre los retrasos o desfases de
los mecanismos de transmision de la politica moneta-
ria, viene a enfatizar el hecho de que este tipo de politi-
ca debe tener una orientacién a medio plazo, y por lo
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tanto, el desarrollo temporal transitorio de la inflacion
no deberia afectar a las decisiones politicas. Conse-
cuentemente, con independencia de la estrategia mo-
netaria mantenida por las autoridades correspondien-
tes, es necesario para éstas contar con una informa-
cién lo mas exacta posible sobre la tendencia de los
precios. Sin embargo, la medida generalmente utiliza-
da para obtener la inflacion (IPC) no captura adecua-
damente el comportamiento basico de la inflacion. Es
decir, los movimientos del IPC no recogen el fenémeno
conocido como inflacion al estar disefiado para valorar
el coste de ciertos bienes y servicios.

Esta falta de sintonia conceptual se entiende clara-
mente a partir del la definicién tedrica de inflacion. Por
inflacién generalmente se entiende un crecimiento sos-
tenido en el nivel general de precios. En este sentido,
los incrementos temporales del IPC no se corresponden
con la definicidn, pues soélo los incrementos persistentes
satisfacen el concepto tedrico. Parece necesario notar
que el IPC esta basado en una eleccion representativa
de bienes, y por tanto no incluye la gran mayoria de los
bienes de la economia en cuestion. Ademas, al estar to-
dos ellos ponderados, incluso en el caso en que la pon-



deracion corresponda con los bienes en los cuales se
realiza mayor gasto, cualquier tipo de distorsiéon tanto
agregada como sectorial o regional pueden causar cam-
bios en el precio de un componente particular del indice,
si bien estas distorsiones no estan relacionadas con el
fendmeno propiamente de la inflacion.

En vista de los problemas presentados por el IPC
para medir a partir de él la inflacion (que a partir de
ahora denominaremos core inflation o inflacién latente
para diferenciarla de la medida directamente a partir
del IPC), se han propuesto una variedad de medidas
para la estimacion de la inflacién core. Es preciso notar
que no hay un consenso relativo sobre qué tipo de me-
dida es mas acertada, de modo que no hay un Unico
concepto core inflation, y mas bien queda definida im-
plicitamente a partir del método con el que se constru-
ya. Fundamentalmente, los métodos utilizados hasta la
actualidad pueden ser clasificados en tres categorias:
(1) Métodos de corte seccional que reponderan el im-
pacto de los precios individuales que componen el indi-
ce. El ejemplo mas claro es el del indice de precios sin
comestibles ni energia (ver Bryan y Cecchetti 1994 y
Bryan, Cecchetti y Wiggins 1997). (2) Métodos de pa-
nel que combinan la informacion de corte seccional y la
dimension temporal de los cambios de precios indivi-
duales. Dentro de esta metodologia destaca el trabajo
de Stock y Watson (1991) donde la inflacion latente
(core inflation) se mide como el elemento comun de los
cambios de precios individuales. (3) Métodos multiva-
riantes que tienen en cuenta informacion adicional en
términos de contemplar otras variables macroeconémi-
cas. Dentro de esta aproximacién la mas conocida su-
pone el uso de vectores autorregresivos estructurales
(SVAR) sugerido por Quah y Vahey (1995), de modo
que una serie de restricciones derivadas de la teoria
economica son introducidas. Esta fundamentacion en
los principios tedrico econdmicos hace que esta medi-
da sea cualitativamente distinta a las anteriores, dado
que el analisis multivariante permite utilizar la informa-
cion contenida en otras series econémicas. Adicional-
mente, la medicion de la inflacién latente desde esta

perspectiva puede ayudar a identificar el tipo de shocks
o perturbaciones que afectan al IPC.

En concreto, en este documento se mide el compo-
nente de la inflacién que venimos denominando core in-
flation (significativo econdmicamente) mediante la ela-
boracién de dos modelos VAR con restricciones estruc-
turales, en ambos casos introduciendo nuevas variables
explicativas respecto del modelo de Quah y Vahey
(1995) y de este modo complementa el trabajo desarro-
llado por Alvarez y Sebastian (1998) para la economia
espanola, en la medida que permite establecer compa-
raciones entre la evolucién de la inflacion latente en
Espafiay en la zona euro, especialmente en la fase pos-
terior a la entrada de la moneda Unica.

Para conseguir dicho fin, en el apartado 2 se explica
el método de estimacion de la inflacion latente o core in-
flation. En el apartado 3 se especifican los modelos, de-
jando de este modo los apartados 4 y 5 para analizar las
respuestas a los distintos impulsos, asi como la des-
composicién de la varianza derivada de la estimacion
VAR estructural. Finalmente, en el apartado 6 se mues-
tra la estimacion de la inflacién latente comparandola
con la inflacién usualmente medida. El documento finali-
za con el apartado de las conclusiones en el que se
apuntan posibles vias de continuacién en esta linea de
trabajo.

Idea basica

Quah y Vahey (1995) fundamentan esta metodologia
mediante la introduccion de restricciones a largo plazo
obtenidas de la teoria econdmica establecida. El marco
sobre el que se desarrolla a su vez se apoya en el anali-
sis de vectores autorregresivos propuestos, Shapiro y
Watson (1988) y Blanchard y Quah (1989).

Concretamente, Quah y Vahey definen la inflacién la-
tente como aquel componente de la inflacién que no tie-
ne efectos a largo plazo sobre el nivel de produccién



real. Esta aproximacion es consistente con la verticali-
dad de la curva de Phillips a largo plazo: una vez que las
negociaciones sobre salarios se han cerrado, incremen-
tos de la inflacion pueden ser benignos para la econo-
mia real durante un cierto periodo de tiempo, sin embar-
go son neutrales a largo plazo. El tiempo de ajuste o la
velocidad con la que se llega a la inflacion latente de-
pende del tipo de formacion de expectativas de los
agentes. Segun la teoria keynesiana este ajuste sera
lento debido a las rigideces nominales del mercado la-
boral, y por tanto es posible un cierto nivel trade off entre
inflaciéon y desempleo.

La materializacion de estas ideas se realiza mediante
la especificacién de un modelo VAR que no restringe la
velocidad con que los shocks inflacionarios se convier-
ten en neutrales respecto al output. Respecto al concep-
to de inflacién latente, a largo plazo, la inflacion medida
no deberia estar determinada por la inflaciéon no-latente
(aquella que puede afectar libremente al nivel de output
real). Esto es asi porque es asumido que los cambios en
la inflacion medida (derivados del IPC) se deben a dos
tipos de shocks, cada uno incorrelacionado con el otro.
El primero de ellos no tiene impacto sobre la produccion
real y el segundo puede tener efectos sobre la produc-
cion real, si bien no los puede tener sobre la inflacion la-
tente.

La adecuada especificacion del modelo VAR depende
de las propiedades estocasticas de los datos. En la lite-
ratura (ver por ejemplo Bagliano et al. 2002, y Quah y
Vahey, 1995) la inflacion ha sido identificada tanto como
un proceso (1) como [(0). Mientras que la primera espe-
cificacién define una ecuacion de precios sobre la pri-
mera diferencia de la inflacion, la segunda lo hace sobre
la primera diferencia del nivel de precios. Esto conlleva
que una revision de las caracteristicas de las series sera
precisa para desarrollar la especificacién del modelo.

Ambas especificaciones son consistentes con la cur-
va de Phillips a largo plazo. En el caso de una inflacion
I(1) se esta considerando que aquel shock que no afec-
ta a largo plazo al nivel de produccién real (core shock),
afecta permanentemente a la inflacion latente. La expli-

cacion teorica reside en que los agentes cambian de ex-
pectativas a corto plazo. Por tanto, a largo plazo
estamos en un contexto de neutralidad de la inflacion
respecto a la economia real. Por otra parte, el caso de
un proceso inflacionario 1(0) estariamos considerando
que el efecto del core shock es permanente sobre los
precios y temporal sobre la inflacién latente (las expec-
tativas no se ven afectadas por los shocks). Desde esta
perspectiva (1(0)), y bajo un esquema de analisis de OA
y DA, los shocks que afectan permanentemente al nivel
de output son clasificados como shocks de oferta, mien-
tras que los otros son de demanda. En este caso el nivel
de precios es neutral a largo plazo respecto a la econo-
mia real.

Método de estimacion estructural

En este apartado se ofrece una representacion formal
del método de vectores estructurales autorregresivos. A
partir del vector X7 =(x1, X2,...,Xn); que contiene las
variables econémicas consideradas (en el caso que nos
concierne este vector estan compuesto por outputy pre-
cios). La representacion estructural VAR vendra dada

por:
B(L)Xt = nt [1]

que es considerado como un proceso de covarianza es-
tacionaria con media cero, donde Var(n¢) = I. La matriz
invertible de coeficientes B(L) =B;/(L) es un polinomio en
Lconij=1,2,.,nsiendo L el operador retardo. Las per-
turbaciones nt = (n1,M2,..., Nn) Se consideran, sin pérdida
de generalidad, serialmente incorrelacionadas. Se asu-
me que son ortogonales y sus varianzas son normaliza-
das a la unidad. Dadas estas condiciones, [1] tiene una
Unica representacion de acuerdo al Teorema de Repre-
sentacion de Wold:

Xt = D(Lne [2]

donde D(L) = [Di/(L)] con ij = 1,2,..,n'y D(L) = B(L)".



Para recuperar las matrices de coeficientes D(L) y los
shocks estructurales 1 de la forma estructural del mo-
delo tipo vector de media mévil (VMA), se estima la for-
ma reducida del sistema VAR con innovaciones e; de la
forma reducida:

A(L)X: = et [3]

donde A(L) = [Ai/(L)] con i,j = 1,2,...,n es invertible y
A(0) = I. La matriz de varianzas y covarianzas de la
forma reducida es Var(e;) = Q. La inversion de [3] per-
mite obtener la forma reducida de la representacion
de Wold de Xt

Xt = C(L)et [4]

donde C(L) = [Cij(L)] con ij = 1,2,....ny C(L) = A(L)™,
A(0) = I. Se supone que los shocks estructurales son
combinaciones lineales de los shocks de la forma redu-
cida, por tanto:

et = D(O)n [5]

donde S = D(0) = B(0)~". A partir de las ecuaciones [2],
[4] y [5] se obtiene la siguiente relacion entre las matri-
ces de coeficientes de la forma reducida del modelo
VMA y la forma estructural del modelo VMA:

D(L) = C(L)S [6]

Por tanto, de la estimacion del modelo [3] y la inver-
sion de A(L) se obtiene la matriz de coeficientes C(L). Si
la matriz S fuera conocida, tendriamos la identificacion
completa del modelo estructural [2]. A partir de ahi, de
las expresiones [5] y [6] se hallarian los shocks estructu-
rales y las matrices de coeficientes de la representacion
estructural del modelo VMA [2].

Es evidente que la identificacion de S resulta funda-
mental en este proceso. Para ello se implementan una
serie de restricciones: En un sistema de n ecuaciones, la
identificacion de n? elementos de S requiere de n? restric-

ciones. A partir de la expresién [5], multiplicando cada
lado por su traspuesta y hallando la esperanza se obtiene
una expresion que relaciona la matriz de varianzas y co-
varianzas de los residuos de las forma reducida y la ma-
triz S:

O =S8ST [7]

Dada la simetria de la matriz Q, la ecuacion anterior
ofrece n(n + 1)/2 restricciones nolineales sobre S. Por
tanto quedan aun por dar n(n — 1)/2 restricciones que se
obtendran de la teoria econdmica. En el caso concreto
de este documento se glosan en el siguiente apartado.

Identificaciéon de las innovaciones

Como se sefald en la introduccién, el modelo que se
presenta parte del expuesto en Quah y Vahey (1995) y
complementa el desarrollado por Alvarez y Sebastian
(1998) para la economia espafola en la medida en que
incorpora un modelo para la zona euro y hace posible es-
tablecer vinculos y comparaciones entre ambas econo-
mias. Dado que se trata de un modelo bivariante, la ex-
presion [7], nos proporcionara tres de las cuatro restric-
ciones precisas para la identificacién de S. La cuarta
restriccion se corresponde con el argumento econémico,
esbozado anteriormente en el apartado primero, de la
neutralidad a largo plazo que puede ser interpretada
como la verticalidad de la curva de Phillips. Por tanto, son
dos las perturbaciones o shocks, diferenciados por su im-
pacto a largo plazo en el nivel de produccién real.

Formalmente, esta restriccion se introduce con ayuda
de la expresion [2], ya que el impacto a largo plazo de los
shocks estructurales (n = (S, nP)) sobre cualquiera de
las variables enddgenas vendra recogido por la matriz

D(1)=>_ D(k), representando nS las perturbaciones por
k=0

el lado de la oferta, y n° representa las perturbaciones de
demanda. Por tanto, si restringimos el modelo de tal
modo que los shocks de demanda, a largo plazo, sean
neutrales sobre la produccion real tendremos:



D(1h2 = iDm(k)=C11(1)312 +C12(1)S22 =0 [8]
k=0

con C(1) = Z C(k). Notar que por ejemplo, D12(k) mues-
k=0

tra el efecto de la perturbacién en la demanda sobre la pri-
mera variable del modelo bivariante (qQue sera AY después

J
de k periodos, mientras que D(1)12= Z D1o(k) es el efec-
k=0

to sobre Y después de j periodos.

Una vez completa la identificacion del modelo estruc-
tural, la medida de la inflacion latente a partir de un mo-
delo VAR estructural se obtiene de la representacion es-
tructural VMA de la inflacion medida, es decir:

Apt =) Dar(kme—«S + Y Daa(k)me—«P [9]
k=0 0

en particular, dado que se ha definido la inflacion latente
como aquel componente de la inflacion medida por me-
dio del IPC que no tiene impacto a largo plazo sobre el
nivel de produccion real, ésta coincidira con el segundo
sumando de la ecuacién anterior.

Desde un punto de vista técnico, la forma de recupe-
rar las perturbaciones estructurales necesarias para la
estimacion de la inflacién latente, asi como las funcio-
nes de respuesta al impulso y la descomposicion de la
varianza, es por medio de las ecuaciones [5] y [6]. Para
ello, es preciso ordenar las variables del vector X: de tal
manera que solo el shock n1: afecte a largo plazo a la
variable x4t, solo las perturbaciones n1t,n2: afecten a
largo plazo a la variable! xz:. Por tanto, la restriccion
establecida a propdsito de que el efecto de las pertur-
baciones de oferta a largo plazo sobre el nivel de activi-
dad econdmica sea nula equivale a que la suma de los

" Notar que en este caso la ordenacion necesaria para que esto se
cumpla es que la primera variable del vector Xt sea la que contenga la
produccion real, de manera que la segunda variable contendria la
informacion sobre los precios de la economia en cuestion.

coeficientes de [2] para L = 1, obtenidos a partir de [6],
de la variable en cuestién, esto es produccién real, su-
men cero. O lo que es lo mismo, que los elementos por
encima de la diagonal principal de C(1)S sean cero. Es
fundamental notar que esta restriccién se puede impo-
ner en C(1)S a partir de la descomposicién de Cho-
lesky de C(1)SS'(C(1)) . Efectivamente, dada la ecua-
cién [5], se tendra que E(n; n;)=SS’, precisamente la
matriz de varianzas y covarianzas de los residuos de las
forma reducida. Por tanto, para obtener C(1)S sélo es
necesario obtener la descomposicion de Cholesky de
C(1)Q(C(1))', de donde se puede obtener facilmente S.

Los dos modelos que se precisa estimar son el de
Espafia y el de la Unidon Monetaria Europea (EMU). Los
resultados derivados del analisis de relaciones de cointe-
gracion y raices unitarias, en ambos casos, nos conducen
a especificar en primeras diferencias el logaritmo de la
produccion real y la primera diferencia del indice de pre-
cios. Para determinar el orden del retardo del modelo VAR
se utilizan varios criterios de seleccion: en el caso del mo-
delo espariol el retardo considerado es 4, mientras que en
el caso EMU es de 2. El proceso estimacion abarca desde
1980 (1) hasta 2000 (4) en el caso espafiol, y desde 1988
(1) hasta 2000 (4) en el otro caso considerado.

Los Graficos 1y 2 representan las reacciones dinami-
cas del nivel de produccion real y precios ante una per-
turbacién de oferta 0 demanda unitaria a lo largo de sie-
te afios2. Los ejes verticales se refieren al valor de la va-
riable en consideracién y los horizontales miden el
tiempo en trimestres.

2 Las bandas que quedan por encima y debajo del trazado principal se
obtienen por métodos de simulacién de Montecarlo a partir de muestras
aleatorias normales.



GRAFICO 1
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FUENTE: Elaboracion propia.

La dinamica observada por las respuestas se corres-
ponden con los hechos estilizados que se pueden dedu-
cir del modelo de Oferta Agregada y Demanda Agrega-
da. De hecho, segun la teoria, una perturbacion de ofer-
ta positiva induce un incremento permanente en el nivel
de produccion real. Tanto en la zona euro como en
Espana, los Graficos 1A y 2A, respectivamente, dan
muestra de ello, de manera que para el caso espafiol el
efecto se estabiliza después de cuatro afios en su nivel
de largo plazo. En cambio, la estabilizacién media de la
zona euro es anterior. Por otro lado, en consonancia con
la teoria, una perturbacion positiva de demanda incre-
menta temporalmente el nivel de produccion real, tal y
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como queda reflejado en ambos casos en los Graficos
1B y 2B. Este comportamiento del output a corto plazo
ofrece cierta evidencia de la relacion inversa en la curva
de Phillips. Tanto para Espafia como para la zona euro,
el pico se alcanza en los primeros trimestres. Sin em-
bargo, y haciendo referencia expresa a la restriccion in-
troducida a largo plazo en el modelo, el efecto sobre la
produccion se diluye, en el caso espafiol, a los cinco
afos, mientras que la media de la zona euro es de tres
afos.

Respecto a las subfiguras inferiores, conviene notar
que una perturbacion de oferta positiva reduce perma-
nentemente el indice de precios en ambos modelos,



GRAFICO 2
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FUENTE: Elaboracién propia.

mientras que una perturbacion de demanda induce a in-
cremento permanente de los precios en ambas econo-
mias. A partir del comportamiento de los precios, se
puede apreciar la estacionariedad de la inflacion en am-
bas zonas, de modo que ambas perturbaciones soélo
afectan a la inflacion temporalmente.

La descomposicion de la varianza indica el porcentaje
de contribucion de los diferentes shocks estructurales al
comportamiento de la varianza de k periodos hacia de-
lante en el error de prediccién de las variables. Por tan-
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to, la importancia relativa en el tiempo de cada perturba-
cion en el comportamiento de las variables puede ser
medido. Los Cuadros 1y 2 dan cuenta de este concepto
sobre un horizonte temporal de siete afos.

En el Cuadro 1 puede observarse que la contribucion
de los shocks de demanda (core shocks) a los movi-
mientos en el output no es muy significativa, tanto para
el caso de Espafia, como en la zona euro. Son por tanto
las perturbaciones non-core o de oferta las que explica-
rian el movimiento. A largo plazo éstas se aproximan al
100 por 100, como resultado de la imposicion realizada
para la identificacion. Respecto a la descomposicion del
IPC, es remarcable que son las perturbaciones por el



CUADRO 1

Horizonte Inflacion medida Output
1 96,03 0,006
4 97,05 0,98
12 98,27 0,28
28 98,5 0,11

FUENTE: Elaboracion propia.

lado de la demanda las que dominan la variabilidad del
IPC. Esto es mas claro para la zona euro que para
Espafia, si bien en ambos casos con un horizonte pre-
dictivo mayor tienden a explicar el 100 por 100 de la va-
riabilidad. Este resultado no es consecuencia de la res-
triccidn, y por tanto, manifiestan la consistencia con el
concepto de inflacién latente medida a través de la de-
manda. De modo que si en el largo plazo los factores de
demanda predominan en la explicacion de la variacion
del IPC, entonces una medida como la manejada captu-
ra la tendencia de precios. En consecuencia, la medida
de la inflacion core incorpora elementos que capturan la
tendencia de los precios, y de este modo, satisface los
criterios que para una medida de este tipo pueden tener
los bancos centrales.

Tal y como se apunté en el apartado 2, la estimacion de
la inflacién latente puede ser construida como aquella parte
de la inflacién que podria haber sido obtenida en ausencia
de perturbaciones de oferta. Los Graficos 3 y 4 muestran la
estimacion anual de la inflacidon core entre los periodos
1990 y 2000, tanto para Espafia como para la zona euro.

En ambos casos puede observarse como los picos y
los valles de la inflacion core concuerdan bastante bien
con los resultantes de la inflacion medida a través del

CUADRO 2

Horizonte Inflacién medida Output
1 60,31 46,03

4 60,24 25,11

12 64,02 11,02

28 70,21 1,01

FUENTE: Elaboracion propia.

IPC. Lo cual es significativo del buen hacer de este tipo
de inflacion (core) como un primitivo componente del
movimiento de la inflacion medida. Por otra parte, tanto
para Espafia como para la zona euro, se aprecia que en
los ultimos trimestres de 1990 y durante 1991 Ila infla-
cion latente fue mas severa que la creida por valida en
ese momento. Lo mismo sucede desde el afio 1997
hasta el 2000, periodo para el cual la inflacién latente se
muestra mas importante que la medida. Este tipo de
comportamientos son consistentes con el hecho de fac-
tores de oferta (como la productividad) que estimulen el
comportamiento de la inflacion.

En general, se advierte que la tendencia, tanto de la
inflacion medida como la core, es la misma. Esta propie-
dad es interesante ya que unicamente se han eliminado
las perturbaciones de oferta para la construccion de
esta ultima. Se advierte igualmente que la variabilidad
de la inflacion latente es inferior respecto a la medida, lo
cual es consecuente con la idea de ser una medida del
componente mas estable (o persistente) de la inflacion,
tal y como se anunciaba en la introduccion.

En el periodo considerado se observa que la evolu-
cion de la inflacion latente es decreciente (en ambas zo-
nas de analisis) hasta 1999. Sin embargo, los afos pos-
teriores han sido en ambas zonas bastante inflacionis-
tas. Esta observacion se ve refrendada por el
comportamiento, durante los afios precedentes a 1999,
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de los paises que iban a componer la zona euro (Espa-
fAa en particular) que hicieron importantes esfuerzos
para controlar la inflacion, y asi ayudar a la consecucion
de los objetivos de Maastricht. A partir de 1998 (princi-
pios de 1999) como consecuencia, tal vez, de la depre-
ciacion del euro asi como del incremento de los precios
del petréleo, los efectos sobre la inflaciéon se dejaron
sentir.

Desde 1996(1) hasta 1999(4) la inflacién en Espana
fue subestimada. Es decir, si la inflacion medida tratara
de medir la inflacién realmente significativa para la eco-
nomia, dicha medicion habria sido optimista. Y esto su-
cede de este modo como consecuencia de perturbacio-
nes de oferta positivas (bajadas del precio del crudo).
Sin embargo, en el aio 2000, perturbaciones negativas
de oferta han empujado a la mediciéon comun de la infla-
cion (inflacion medida) a ser mayor que la latente, tanto
para la zona euro como para Espafa.

En este trabajo se ha aplicado una técnica que permi-
te contemplar el desacuerdo conceptual que se produce
entre el fendbmeno conocido como inflacién y su medi-
cion. Dicha técnica, a diferencia de otras establecidas
en la literatura econdémica al respecto, se fundamenta
en conceptos interpretables en términos econdmicos
como es el caso de la inflacion core (definida como
aquel componente de la medida que no tiene efecto so-
bre la produccion real a largo plazo) perfectamente con-
sistente con la curva de Phillips a largo plazo. La estima-
cion de esta inflacién se ha hecho mediante la especifi-
cacion de dos modelos VAR estructurales para la
economia espafola y europea, bajo el supuesto de que
las perturbaciones que afectan a la inflacion son de de-
manda y de oferta. El resultado es, por una parte, que
para ambas zonas econdmicas la inflacién medida de
modo usual subestima la inflacion teéricamente impor-
tante durante ciertos periodos. Por otra parte, es posible

comprobar cdmo la semejanza en las evoluciones de la
inflaciones latentes respecto a las medidas en ambas
zonas permite aventurar que la autoridad monetaria
(esto es el BCE) pueda guiarse tal vez de la inflacién
core como medida de la inflacién que mas se ajusta a su
componente tedricamente relevante para fijar el tono de
su politica, toda vez que el comportamiento en la zona
euro (comparado con Espafa) es bastante similar en lo
que se refiere a comportamiento de dicha inflacion.

Conviene senalar que seria posible ampliar el modelo
a un numero de variables superior, de modo que se pu-
dieran recoger mas adecuadamente las perturbaciones
de las economias estudiadas. Esto implicaria utilizar, si
fuera necesario, modelos con tendencias comunes (al-
gunas aplicaciones de este tipo pueden encontrarse en
Bagliano et al., 2002).
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