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La mision esencial del Banco Central Europeo (BCE) es garantizar la estabilidad de precios en la Eurozona.
Desde un inicio, ese objetivo se expresé en términos cuantitativos como una variacién interanual del indice
de Precios al Consumo Armonizado (IPCA) en el area del euro por debajo del 2%. Posteriormente, desde

2003 la guia ha sido “mantener las tasas de inflacién por debajo, pero cercanas, del 2%, en el medio plazo”.
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Sin embargo, en los ultimos cinco anos, pese a la amplia bateria de medidas de expansion monetaria, la tasa
de inflacién ha promediado sélo el 1%. En la nueva etapa abierta tras la finalizacion del mandato de Mario
Draghi como presidente, el BCE se esta planteando revisar sus politicas o bien su objetivo de inflacién. En
este marco, la primera cuestidn que se suscita es si los indicadores oficiales reflejan adecuadamente la
evolucion de los precios de los bienes y servicios de consumo.

A este respecto hay que partir de una constatacion bastante notoria: es cierto que el IPCA refleja unas tasas
muy modestas de variacion de los precios relativos al consumo, pero no es ésa la situacion percibida por los
ciudadanos, que consideran que las tasas reales son mucho més elevadas. Asi, un estudio del propio BCE ha
puesto de manifiesto la gran divergencia entre las percepciones sociales de la inflacion y la medicién oficial
de ésta’.

Concretamente, para el periodo comprendido entre enero de 2004 y julio de 2015, las primeras cifraban la
inflacion en una tasa anual promedio del 9,5%, frente al 1,8% derivado del IPCA. Una diferencia nada menos
que de 7,7 puntos porcentuales. Dicho de otra forma, el publico estimaba una tasa de inflaciéon equivalente a
5,3 veces la oficial. A mayor abundamiento, si nos regimos por la cifra del IPCA, una cesta de la compra que
valia 100 euros a inicios del afio 2004 valdria 124 euros a finales de 2015; en cambio, segun las
percepciones sociales, su precio en este Gltimo afo alcanzaria los 307 euros.

La brecha sefialada es especialmente significativa en algunos paises, entre ellos Espafa, con datos del
14,2% vy 2,2%, respectivamente. La diferencia es, pues, mayuscula: la estimacion oficial llevaria a un precio
de 130 euros en 2015 para los 100 euros de comienzos de 2004, frente a 492 segun la nocién del publico.

¢Qué datos considera que son mas fiables? ¢Tienen sentido semejantes diferencias? ¢Qué factores pueden
estar detras de las mismas? ¢Puede tener algin protagonismo la psicologia econdémica? {Pueden existir
problemas de falta de representatividad del IPCA? ¢Puede adolecer éste de alguna deficiencia en su
cémputo y/o en su medicion?

Son, sin duda, muchas las cuestiones de interés que se suscitan en torno a una cuestion tan importante
como lo es la cuantificacion de la evolucion de los precios al consumo. En este contexto es llamativo que el
IPCA no recoja la evolucion del coste de adquisicion y mantenimiento de la vivienda propia, a pesar de ser
una rubrica de gasto tan significativa. Se trata de un punto actualmente en estudio por el BCE, que podria
recomendar adoptar las pautas seguidas en otros paises como Estados Unidos, Japdn y Suiza. Actualmente,
la inclusion de dichos costes implicaria aumentar el indice de precios en 0,2 o 0,3 puntos porcentuales, si
bien en otros momentos podria incidir en sentido contrario .
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