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RESUMEN

Este articulo analiza la percepcion que tienen los agentes sobre la naturaleza del periodo de baja
inflacion de los ultimos afos, en el contexto de un modelo en el que esos agentes forman sus
expectativas a partir de reglas de prediccién sencillas. La aproximacion utilizada permite distinguir
qué parte del fendmeno de inflacidn reducida se explicaria por factores temporales y qué parte
podria considerarse de naturaleza permanente. Los resultados del analisis para el area del euro
apuntan a que los agentes perciben como predominantemente transitorio el alejamiento reciente
de la tasa de inflacién con respecto al objetivo de politica monetaria, si bien dichas desviaciones
se caracterizarian por un grado de persistencia considerable. En términos comparativos, la
persistencia estimada en el caso del area del euro de las desviaciones observadas con respecto
al objetivo de inflacion duplica aproximadamente a la correspondiente a Estados Unidos en los
horizontes de uno y cinco anos.
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Este articulo ha sido elaborado por Pablo Aguilar, de la Direccion General de
Economia y Estadistica.

La mayoria de los bancos centrales de las economias avanzadas han recibido el
mandato institucional de mantener la estabilidad de los precios, definida a través de
un objetivo de inflacién a medio plazo. En concreto, en el caso del Banco Central
Europeo (BCE), el mandato se establece en términos del mantenimiento de tasas de
inflacion a medio plazo por debajo del 2 %, pero cercanas a esta cifra.

Este objetivo esta definido en términos del indice Armonizado de Precios de
Consumo (IAPC), cuya cesta incluye tanto los componentes que forman parte del
indicador subyacente (esto es, los servicios y los bienes industriales no energéticos)
como la energia y los alimentos. Como aproximacion al indicador general, en el
modelo que se presenta en este articulo, el analisis de la inflacion en el medio plazo
se centra en el indicador subyacente, o que presenta el inconveniente de que no
constituye en sentido estricto el objetivo de la politica monetaria, pero facilita el
estudio del papel que desempefan las expectativas en la persistencia del fendmeno
inflacionista, dado que su evolucidon es comparativamente menos volatil.

Las tasas de ambos indicadores —general y subyacente— se representan en el
grafico 1. Como puede apreciarse en el grafico 1.2, la tasa de inflacion subyacente
oscilé en promedio entre el momento de la creacion del euro y el inicio de la crisis
financiera global entre el 1,5 % y el 2 %. Sin embargo, desde entonces y, en particular,
desde 2014, la tasa de inflacion subyacente de la Unién Econdmica y Monetaria
(UEM) se ha situado de manera prolongada por debajo de los registros anteriores.
Para el periodo 2009-2019, la tasa de variacidon de la inflacién subyacente ha sido
del 1,1 %, unas seis décimas inferior a la de la etapa previa a la crisis financiera
global. Y, a raiz de la irrupcion del Covid-19, este proceso de desinflacidon ha tendido
a agudizarse. Un periodo tan prolongado de inflacién moderada podria explicarse
bien por causas transitorias, aunque con una elevada persistencia, o bien,
alternativamente, por razones de caracter mas estructural.

El primer grupo de factores explicativos, los transitorios, incluiria elementos tales
como la caida de los precios energéticos o la existencia durante este periodo, de
forma duradera, de un grado elevado de holgura tanto en la economia del area del
euro como a escala global. Por su parte, las causas estructurales que influirian en
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Gréfico 1

EVOLUCION DE LA INFLACION EN LA UEM

En el ultimo sexenio, la tasa de inflacion subyacente del area del euro se ha situado de manera prolongada por debajo del objetivo del BCE.
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los movimientos a largo plazo de la inflacion aluden a modificaciones de algunas
caracteristicas fundamentales de la economia, como su composicién sectorial (con
un aumento del peso del sector servicios'), la globalizacién (que habria dado lugar a
una mayor interconexién de las tasas de inflacidon entre las distintas economias, con
el trasfondo de la incorporacion progresiva al comercio mundial de paises
con menores costes de produccion) o los patrones de consumo ligados al
envejecimiento poblacional?.

Una senda de expectativas de inflacion estables y coherentes con el objetivo de
estabilidad de precios facilita la implementacién de la politica monetaria, lo que
conduce en general a una disminuciéon de la volatilidad del ciclo econdémico. Sin
embargo, la prolongacion en el tiempo de la actual etapa de baja inflacion ha dado
lugar a un debate en torno a la posibilidad de un cierto desanclaje de las expectativas
de inflacion en relacién con el objetivo de medio plazo del banco central y la posible
retroalimentacion entre la inflacion observada y las expectativas®. De este modo,
el reducido ritmo de avance de los precios estaria teniendo un impacto a la baja
sobre las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos, lo que, a su vez,
estaria afectando en la misma direccion a la inflacion observada.

1 En particular, existe un conjunto creciente de evidencias que indican que los precios de los servicios se ajustan
con menor frecuencia que en otros sectores de la economia. Véanse, por ejemplo, Bouakez, Cardia y Ruge-
Murcia (2014), y Alvarez et al. (2006).

2 Para una discusion mas detallada sobre los posibles factores transitorios y estructurales, véase Banco de Espana
(2019), capitulo 2.

3 Véase Ceeuré (2019).
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En este articulo se propone una modelizacion explicita del proceso de formacién de
expectativas de inflacién por parte de los agentes econdmicos, lo que permite
determinar si estos perciben las actuales desviaciones de la tasa de inflacién como
transitorias o como permanentes, y en qué medida la perciben de una u otra manera.
La siguiente seccion del articulo fundamenta la relevancia del proceso de formacion
de expectativas en el ambito de la politica monetaria, haciendo uso de un modelo
macroeconomeétrico estimado para el area del euro. Posteriormente, la seccion final
muestra las expectativas estimadas a través de este modelo a distintos horizontes,
arrojando evidencia sobre la percepcion de los agentes acerca de la naturaleza,
temporal o permanente, de las desviaciones de la inflacion frente a su objetivo.

La importancia de la formacion de expectativas para la dinamica de la inflacion
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La mayoria de los modelos tradicionalmente usados en el disefio de la politica
monetaria parten de la premisa de que los agentes forman sus expectativas acerca
de la economia de manera racional®. Esta hipétesis implica que, en la configuracion de
esas expectativas, los agentes observan y procesan de manera eficiente toda
la informacidn disponible. En particular, los agentes son capaces de comprender la
naturaleza de las perturbaciones macroecondémicas y su duracion, y poseen
la habilidad de incorporar a sus expectativas, de manera coherente, noticias acerca
de los cambios que se producen en la politica monetaria o en la evolucion
esperada de la economia. No obstante, en la realidad, resulta improbable que los
agentes tengan la capacidad de observar y procesar toda la informacion disponible®.
Asi, en numerosas ocasiones, la naturaleza de las perturbaciones, o sus canales de
transmision, solo son conocidos imperfectamente por los agentes y son dificiles
de identificar. Piénsese, como ejemplo obvio, en las dificultades para que cualquier
agente pueda estimar la intensidad y la duracion de la actual crisis sanitaria.

Una hipotesis alternativa consiste en suponer que las expectativas son de naturaleza
adaptativa®. En este caso, se asume que las expectativas de los agentes sobre los
acontecimientos futuros van actualizandose de modo parcial ante la informacion
que van recibiendo acerca de la evolucion de los principales agregados
macroeconomicos. Ademas, se supone que, alahorade configurar sus expectativas,
los agentes usan un conjunto reducido de informacién, que incluye los tipos de

4 Por ejemplo, algunos de los modelos de equilibrio general que usan habitualmente la Reserva Federal de Nueva
York (FRBNY DSGE) y el BCE (EAGLE), principalmente para llevar a cabo ejercicios de simulacion, se basan en
expectativas racionales.

5 En la literatura econdémica se han propuesto alternativas a la hipdtesis de expectativas racionales, tales como la
posibilidad de que los agentes no presten suficiente atencion a las noticias econdémicas (agentes inatentos), que
no dispongan de suficiente informacion acerca de ellas (informacion imperfecta) 0 que no sean capaces de
incorporar plenamente esa informacién a sus expectativas (racionalidad imperfecta). Véase la discusion al
respecto en Aguilar y Vazquez (2018).

6 Véanse el trabajo pionero de Marcet y Sargent (1989) y los desarrollos posteriores, como por ejemplo Eusepi y
Preston (2011) y Slobodyan y Wouters (2012).
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interés y la tasa de inflacion (de modo que sus expectativas se ven modificadas, por
ejemplo, ante un anuncio del banco central acerca del nivel de tipos de interés o un
nuevo dato de crecimiento de los precios).

El modelo utilizado en el analisis que se presenta en este articulo es similar al modelo
de equilibrio general de Smets y Wouters (2007). Dicho modelo constituye una
representacion estilizada de la estructura de la economia del area del euro, en la
que los agentes adoptan sus decisiones de forma 6ptima, y permite, dada una
perturbacién, analizar su impacto macroeconémico y sus correspondientes canales
de transmision. Estas caracteristicas han hecho que se haya generalizado el uso de
esta familia de modelos en el ambito de los bancos centrales.

En la variante empleada en este articulo, se ha optado por sustituir la hipotesis de
expectativas racionales por la de expectativas adaptativas’. El modelo, estimado
para el conjunto del area del euro para el periodo comprendido entre el primer
trimestre de 1999 y el ultimo de 2019, combina informacion de variables
macroeconomicas —entre otras, el consumo y la inflacion— con informacion
financiera relativa a la curva de tipos de interés®. La inclusién de la curva de tipos
permite incorporar la informacion contenida en los mercados financieros acerca de
la evolucién de la economia en el futuro®. Por tanto, esta especificacion hace posible
una caracterizacion mas completa de las expectativas, al combinar informacion
macroeconomica e informacion financiera.

De modo mas especifico, el mecanismo de formacién de las expectativas de
consumo, inversion o inflacion en el modelo descansa, en cada periodo, en reglas
sencillas de aprendizaje, que toman en consideracion el ultimo dato observado y la
historia de los errores cometidos en el pasado. En el caso concreto de la inflacion,
la regla de actualizacion de las expectativas es la siguiente:

Etiyi = Qg + B -1t

En esa expresion, m,_; es la desviacidn frente al objetivo observada en el ultimo
trimestre y B, ., mide el grado de transmision de la desviacion observada a las
expectativas un numero i de trimestres hacia delante. Es decir, de acuerdo con

7 El modelo empleado esta basado en el modelo de equilibrio general de Smets y Wouters (2007), en el que la
hipdtesis de expectativas adaptativas de inflacion es ampliada a horizontes mayores (hasta diez anos), como en
Aguilar y Vazquez (2018).

8 En concreto, se ha hecho uso de las series trimestrales de la tasa de inflacion subyacente (medida por el IAPC
de servicios y bienes industriales no energéticos), el tipo de interés de politica monetaria fijado por el BCE, las
horas trabajadas, el consumo privado real, la inversion real, la remuneracion por asalariado y el PIB real, ademas
de los rendimientos nominales de los bonos soberanos de referencia para el area del euro a horizontes de uno,
tres y cinco anos, lo que permite la estimacion de expectativas a distintos plazos.

9 En particular, la descomposicion de los tipos de interés nominales entre el tipo de interés real sin riesgo, la
expectativa de inflacion y un componente de riesgo permite explotar la relacion existente entre la rentabilidad
implicita de un bono y la tasa de inflacion.
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esta regla, los agentes incorporan a sus expectativas de inflacion a distintos
horizontes (hasta cinco afos) la ultima informacion disponible sobre la desviacion
de la inflacion con respecto al objetivo. Ademas, esta regla de aprendizaje permite
capturar a través de o, 4 la posibilidad de que las desviaciones con respecto al
objetivo de inflacidén tengan un impacto permanente sobre las expectativas acerca
del comportamiento de esta variable en un horizonte de i trimestres hacia delante.
En el analisis se consideran tres posibles valores para i: uno, cuatro y veinte
trimestres.

Cuanto mayor sea, para un horizonte i dado, la persistencia de las desviaciones
percibida por los agentes (n,_;), mayor sera .., y, por lo tanto, mas elevada sera la
traslacion de esas desviaciones hacia las expectativas. A modo ilustrativo, un valor
de B, igual a 0,5 significa que los agentes esperan que la ultima desviacion observada
con respecto al objetivo se reduzca a la mitad un trimestre hacia delante.
Alternativamente, un valor unitario de ese coeficiente querria decir que los agentes
esperan que la desviacion se mantenga en su totalidad en el siguiente trimestre.
Ademas, si los agentes creyesen que las desviaciones con respecto al objetivo son
permanentes, lo que equivaldria a un cambio en el objetivo de inflacidn, entonces se
observaria que el coeficiente o ; 4 seria distinto de cero.

Bajo este esquema sencillo de formacion de expectativas es posible estimar ambos
coeficientesy, a partir de ellos, analizar el grado de transitoriedad de las desviaciones
de la inflacion asignado por los agentes al construir sus expectativas. En un
escenario de credibilidad plena de la politica monetaria, los agentes no percibirian
desviaciones permanentes frente al objetivo (o; = 0) y las desviaciones temporales
decaerian a lo largo del horizonte (B, > B, > B,.)-

La evolucion de las expectativas y de sus componentes
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El grafico 2 muestra, para los distintos horizontes analizados, los coeficientes
estimados para el area del euro. Como cabria esperar, el valor de los coeficientes
indica que, exceptuando algun periodo aislado, el peso que asignan los agentes a
laiinflacion pasada en su formacion de las expectativas de crecimiento de los precios
es decreciente a medida que aumenta el horizonte temporal (B, > B, > B,,,)- El valor
del coeficiente a un trimestre (B,) es cercano a la unidad, lo que sugiere que los
agentes esperan que a tres meses vista se mantengan invariables las desviaciones
de la inflacién respecto al objetivo. Ademas, ese coeficiente ha mostrado una
elevada estabilidad desde el inicio de la UEM. En el caso de las expectativas a
medio plazo, esto es, cuatro y veinte meses hacia delante (B, y B,,,), las estimaciones
sugieren que los agentes reducen, a medida que aumenta el horizonte temporal, el
peso que otorgan en su regla de aprendizaje al Ultimo dato observado. La evolucion
de ambos coeficientes muestra una correlacion positiva en relacion con el
comportamiento de la inflacion observada, lo que apuntaria a que, en los periodos
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Grafico 2

LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION

Los agentes perciben como transitorias las desviaciones de la tasa de inflacién con respecto a su objetivo, aunque estas son potencialmente

persistentes.
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con mayores crecimientos de precios (2001-2002 y 2007-2008), los agentes estiman
que las deviaciones tienen una mayor persistencia. Ello sugiere que los precios
muestran un grado de ajuste diferente segun el nivel de la tasa de inflacién'.
En cualquier caso, de acuerdo con el modelo, a largo plazo la inflacion volveria, en

10 Una posible explicacion es la mayor facilidad que encuentran las empresas, en periodos de exceso de demanda,
para subir los precios, en lugar de para aumentar la capacidad productiva. Por el contrario, en periodos de baja
demanda pueden optar por reducir su capacidad temporalmente. Véase Bobeica y Sokol (2019).
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Grafico 3

EVOLUCION DE LA INFLACION EN LA UEM

La dinamica capturada en el modelo es coherente con la encuesta del BCE a expertos en prevision econémica del area del euro.
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ausencia de nuevas perturbaciones, al objetivo de medio plazo de la politica
monetaria, pues el valor estimado para o;;_; s muy préximo a cero'.

Al estimar el mismo modelo para Estados Unidos, se observa que el grado de
persistencia de la inflacion en el promedio de los ultimos veinte afios ha sido menor
en esa economia que en el area del euro, lo que podria ser indicativo de menores
rigideces (véase grafico 2.2).

Una perturbacion sobre la inflacion sera mas o menor persistente en funcion de un
conjunto de factores, que incluyen, entre otros, el grado de inercia de los salarios
(en funcidn de su grado de indexacion al indice general de precios), las rigideces
que hay en los procesos de fijacion de los precios o las rigideces que hay en la
oferta (que, en el modelo, se manifiestan a través de una reducida capacidad para
ajustar el uso de los factores productivos).

En el caso del modelo estimado para Estados Unidos, el grado de indiciacion salarial
es comparativamente menor, mientras que la flexibilidad de los precios es mayor'2.
Por consiguiente, las expectativas de inflacidon de la economia estadunidense
presentan una menor sensibilidad a la inflacion pasada, principalmente a medio y

11 En el gréfico se representa el coeficiente estimado cuando i = 20 trimestres. En la practica, el valor estimado
cuando i es igual a 1 0 a 4 es muy similar, lo que se explica porque los agentes poseen la misma informacion
para estimar la desviacion de largo plazo de la inflacion con respecto al objetivo independientemente del
horizonte i al que formulan sus expectativas de corto o medio plazo.

12 Véanse los resultados del modelo para Estados Unidos en Aguilar y Vazquez (2018)
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largo plazo. En concreto, los coeficientes estimados para B, y B,,, (esto es, unoy
cinco anos por delante) son aproximadamente la mitad de los obtenidos para el area
del euro, de modo que la desviacién de las expectativas ante una perturbacion
resulta menor tanto en nivel como en duracion.

Los resultados mostrados en este articulo dependen del modelo utilizado. Una
forma de validar las estimaciones presentadas viene dada por la comparacion de las
expectativas de inflacion a un afio que se obtienen con el modelo con las procedentes
de la encuesta del BCE a expertos en prevision econdmica del area del euro (en
inglés, Survey of Professional Forecasters —SPF—). Esta encuesta, que se realiza
trimestralmente, recoge las expectativas de los participantes en ella, que son
expertos afiliados a instituciones tanto financieras como no financieras del area del
euro, acerca de las tasas de inflacidn, el crecimiento del PIB, y el desempleo en la
zona euro a distintos horizontes'. La comparacion entre ambas fuentes muestra
como la dinamica capturada en el modelo es coherente con la serie de la SPF (véase
grafico 3), lo que sirve de validacion de los resultados obtenidos.

3.11.2020.

13 La definicién de la serie de la tasa de inflacion acerca de la cual se formulan las expectativas de la encuesta es
el IAPC general, que incluye los precios de los alimentos y los bienes energéticos, a diferencia del IAPC
subyacente usado en el gjercicio realizado en este articulo. Ello explicaria que las oscilaciones de las expectativas
de inflacion sean comparativamente algo mayores cuando se miden segun la encuesta.
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