INDICADORES DE EXPECTATIVAS DE INFLACION PARA LA ECONOMIA ESPANOLA



Expectativas de inflacion
de expertos

Indicadores de expectativas de inflacion para la economia espanola

Este articulo ha sido elaborado por Luis Julian Alvarez e Isabel Sanchez, de la Direccién General
del Servicio de Estudios.

Existe un amplio consenso sobre la importancia que tienen los procesos de formacion de ex-
pectativas de inflacion, no solo para la evolucion de esta variable, sino de la actividad en general,
y para el disefio de las politicas econdmicas. La evolucion esperada de los precios incide sobre
las decisiones de ahorro, inversidon y negociacion salarial de los hogares y las empresas. Por
ello, los efectos reales y nominales de las medidas de politica monetaria y fiscal dependen de
la evolucion esperada de la inflacion. En el caso de la politica monetaria, que aspira a mantener la
estabilidad de precios en el medio plazo, es importante que las expectativas de inflacién de los
agentes se mantengan ancladas en niveles compatibles con esa estabilidad. Por todo ello, re-
sulta necesario que los bancos centrales realicen un seguimiento sistematico de la evolucion
esperada de los precios a través del conjunto de indicadores disponible.

En el caso de una economia como la espafiola, este andlisis tiene un interés ahadido, en la
medida en que su tasa de inflacidn se ha venido situando de forma persistente por encima de
la inflacion del conjunto de la UEM, dando lugar a un diferencial de inflacion que fluctda en
torno a un punto porcentual y que plantea riesgos para la competitividad. Dadas las inercias
que existen en el proceso de formaciéon de precios y la importancia de las expectativas en
estos mecanismos, el conocimiento del mecanismo de formacion de expectativas y de los
niveles que estas van alcanzando es muy relevante para disefiar una respuesta de politica
econdmica mas eficaz, que permita combatir la persistencia de la inflacion.

Sin embargo, las expectativas de inflacion no son directamente observables, lo que complica el
analisis. Ademas, los procesos de formacion de expectativas de los agentes privados presentan
diferencias importantes segun se refieran a familias 0 empresas, y, dentro de estas, segun valoren
sus propias decisiones de fijacion de precios o las condiciones econdmicas generales.

El propdsito de este articulo es presentar los principales indicadores de expectativas de infla-
cion para la economia espafola, comparandolos con los existentes para la zona del euro.
Entre los indicadores directos, se presentan, en primer lugar, los basados en las previsio-
nes de precios que realizan expertos en prediccion econdémica y analistas. A continuacion,
se describen los obtenidos a partir de encuestas dirigidas a consumidores y empresas. En
tercer lugar, se analizan las medidas basadas en los precios de determinados activos financie-
ros, aungue estas no se pueden estimar en Espana, al no emitirse valores indiciados. El ar-
ticulo se cierra con un epigrafe de conclusiones.

Como se ha mencionado, se pueden obtener indicadores de expectativas de inflacion a partir
de las previsiones que realizan los expertos de instituciones dedicadas al andlisis econdmico.
En principio, los expertos disponen de conjuntos de informacién amplios, por lo que estos
indicadores suelen presentar una elevada calidad. No obstante, las previsiones de expertos
difieren por ser distintos los conjuntos de informacién considerados, las hipdtesis empleadas,
o la frecuencia de actualizacion de las predicciones. Algunos expertos, por ejemplo, adoptan
como hipdtesis de trabajo la ausencia de cambios en variables como los tipos de interés, el
tipo de cambio o el precio del petroleo. Por el contrario, otros pueden incorporar en sus pre-
dicciones los tipos de interés esperados por el mercado o las cotizaciones sobre el precio del
petrdleo en los mercados de futuros. Por otro lado, los procedimientos de elaboracion de
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EXPECTATIVAS DE INFLACION DE LOS EXPERTOS A UN ANO VISTA (a) CUADRO 1

2002
2003
2004
2005
2006

PRO MEMORIA (b)
2006
2007

Espana UEM
Consensus FUNCAS IPC Consensus ERE IAPC
2,4 2,4 85 1,6 1,7 2,2
3,0 3,0 3,0 2,1 1,8 2,1
2,6 2,8 3,0 1,7 1,6 2,1
2,9 3,0 3,4 1,8 1,9 2,2
3,1 3,2 2,0 2,0
3,5 85 2,1 2,1
3,0 3,0 2,1 2,1

FUENTES: Consensus Economics, Fundacién de las Cajas de Ahorros Confederadas, INE y Banco Central Europeo.

a. Inflacion esperada para el promedio del afio t con informacion hasta finales del afio t — 1.
b. Ultimas publicaciones: FUNCAS, abril de 2006; y Consensus y EPE, mayo de 2006.

previsiones pueden diferir también notablemente, pues en algunos casos se utilizan modelos
economeétricos con un elevado grado de detalle, mientras que en otros las predicciones se
sustentan, en buena medida, en el juicio del analista.

Existen diversas recopilaciones de predicciones realizadas por expertos, siendo la realizada por
Consensus Economics una de las mas utilizadas. Esta empresa comercializa resimenes de
predicciones sobre la evolucion esperada de un amplio conjunto de variables —entre las que se
encuentra la inflacion— para numerosos paises, incluyendo Espafia. Los expertos consultados
pertenecen a empresas financieras, institutos de investigacion o universidades. Con caracteris-
ticas similares, la Fundacion de las Cajas de Ahorros Confederadas para la Investigacion Eco-
némica y Social (FUNCAS) publica un panel de previsiones sobre las principales magnitudes
macroeconomicas de la economia espafnola. En la actualidad, el panel esta formado por 14
instituciones y se incluyen previsiones para el ano en curso y el siguiente. Por otro lado, para la
zona del euro el Banco Central Europeo (BCE) realiza una encuesta de expectativas con perio-
dicidad trimestral, denominada Encuesta a Expertos en Prevision Econdémica (EPE)'. Las expec-
tativas de inflacion obtenidas a partir de la EPE se basan en las respuestas a un cuestionario
remitido a una muestra de analistas de coyuntura en el conjunto de la UEM. Los encuestados
deben proporcionar estimaciones de la tasa de variacion prevista para el IAPC de la zona del
euro, con un horizonte temporal de uno y dos afos de antelacion. La encuesta proporciona
igualmente la distribucion de probabilidad de estas medidas. Ademas, cada mes de febrero, la
EPE solicita informacion sobre expectativas con un horizonte de cinco anos.

Para analizar la evolucion de las expectativas de inflacién de los expertos a corto plazo, el cua-
dro 1 presenta la inflacion esperada a un afio vista. Como se puede apreciar, en el periodo re-
ciente los crecimientos esperados de precios en Espafia se han situado en torno al 3%. Ade-
mas, en los Ultimos afios se aprecia una tendencia ligeramente creciente. Asi, las perspectivas
para 2004 se situaban alrededor del 2,7% al comienzo de ese ejercicio, mientras que para
2006 eran superiores al 3% en el mes de diciembre, situandose en la actualidad en el 3,5%. No
obstante, para 2007 los expertos estan realizando previsiones algo mas favorables, en las que
se retorna al 3%. Cabe destacar que la tasa observada de inflacion en 2004, 2005 y los meses

1. Garcia (2003) presenta las caracteristicas de esta encuesta.

BANCO DE ESPANA 48 BOLETIN ECONOMICO, JUNIO 2006 INDICADORES DE EXPECTATIVAS DE INFLACION PARA LA ECONOMIA ESPANOLA



ENCUESTAS A LOS CONSUMIDORES (a) CUADRO 2

Precios aumentaran
mas rapidamente

Espana UEM

2002 13,3 11,7
2003 7.2 9,5
2004 7.7 7,6
2005 11,2 10,2
2006 (b) 11,4 10,6

FUENTE: Comisién Europea.

Precios aumentaran Precios aumentaran ) . ) L,
. . . Precios se mantendran Precios disminuiran
al mismo ritmo a un ritmo menor
Espana UEM Espana UEM Espana UEM Espana UEM
46,2 37,0 29,9 22,7 10,1 26,2 0,4 2,3
38,9 34,8 32,7 22,2 20,6 31,8 0,6 1,8
41,2 36,7 29,3 21,0 21,3 3181 0,6 1,7
49,1 39,6 23,2 18,4 16,0 30,4 0,5 1,4
52,6 41,9 20,3 17,2 15,4 29,5 0,4 0,9

a. Resultados reponderados tras eliminar la respuesta «no sabe/no contesta».
b. Para el afio 2006, promedio de enero a marzo.

Expectativas de inflacion
de los consumidores

transcurridos de 2006 ha sido superior a la esperada, debido, en buena media, al encareci-
miento inesperado de la energia. Por su parte, los aumentos de precios esperados a un ano
vista en la UEM han tendido a situarse, en general, algo por debajo del 2%, al igual que las ex-
pectativas en un horizonte de cinco afios, en linea con el objetivo de estabilidad de precios del
Eurosistema. En este caso, los crecimientos finalmente observados del IAPC han sido muy es-
tables, en ritmos ligeramente superiores al 2%. Las previsiones actuales se mantienen en torno
a dicha cifra, incorporando la subida del precio del petréleo en 2006 y del IVA aleman en 2007,
entre otros factores. La inflacion proyectada mantiene, por tanto, el diferencial de la economia
espafnola con el conjunto de paises de la Unidon Monetaria en el entorno de 1,5 puntos porcen-
tuales en 2006, disminuyendo a algo menos de un punto porcentual en 2007.

Otros indicadores de expectativas de inflacion se derivan de las encuestas realizadas a mues-
tras representativas de agentes. En concreto, la Comision Europea lleva a cabo encuestas de
opinidon mensuales dirigidas a los hogares y a las empresas de los distintos paises de la Unidn
Europea, en las que, entre otras cuestiones, incluye preguntas cualitativas? sobre la evolucion
esperada de los precios. En concreto, la encuesta dirigida a los consumidores® pregunta a los
encuestados: «;,COmo espera que evolucionen los precios en los proximos 12 meses en
comparacion con los 12 meses anteriores?». La pregunta es de eleccién multiple, ofreciéndo-
se las siguientes posibilidades: 1) los precios aumentaran mas rapidamente (PP); 2) los pre-
cios aumentaran al mismo ritmo (P); 3) los precios aumentaran a un ritmo menor (E); 4) los
precios se mantendran (M); 5) los precios disminuiran (MM), y 6) no sabe/no contesta (N).

El cuadro 2 presenta la distribucion de las respuestas proporcionadas por los entrevistados en
Espanay en la UEM. En el caso espanol se viene observando una importancia creciente de los
consumidores que piensan que los precios se aceleraran o mantendran su ritmo de crecimiento,
mientras disminuye el porcentaje de los que piensan que los precios aumentaran a un ritmo
menor o0 que se mantendran. En concreto, en el primer trimestre de 2006 el 64% de los entre-
vistados en Espafia consideraba que los precios aumentaran en este afio al mismo ritmo o a un

2. En Estados Unidos, la Universidad de Michigan realiza una encuesta cuantitativa sobre evolucién esperada de los
precios. 3. La encuesta tiene periodicidad mensual y en ella se entrevista a cerca de 33.000 consumidores de la
Unién Europea, de los cuales 2.000 son esparioles. Las encuestas las realizan distintas empresas en cada pais, efec-
tuando los trabajos en Espana el Grupo Gallup. Se consideran consumidores mayores de 15 afos de toda Espafa,
salvo los residentes en Ceuta, Melillay las Islas Canarias. El disefio muestral tiene en cuenta la estructura poblacional por
sexo, grupos de edad, region y tamafio del municipio.
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EXPECTATIVAS DE INFLACION DE LOS CONSUMIDORES GRAFICO 1

EVOLUCION PREVISTA DE LOS PRECIOS EVOLUCION PREVISTA DE LOS PRECIOS
E INFLACION EN ESPANA

ESPANA
UEM

TASA INTERANUAL IPC GENERAL
ENCUESTA (escala dcha.)

% %
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FUENTES: Comisién Europea e INE.

ritmo superior que en 2005, lo que probablemente esta ligado al acusado encarecimiento del
petréleo en los mercados internacionales y a la pujanza de la demanda interna. En 2003 la cifra
equivalente era solo del 46%, por lo que el deterioro resulta significativo. A pesar de los diferen-
tes niveles de inflacion, el porcentaje de consumidores que piensan que los precios van a au-
mentar a un mayor ritmo en Espafia es en la actualidad del 11,4%, préximo al 10,6% de la UEM.
La diferencia resulta mas marcada en lo referente al porcentaje de encuestados que esperan
que los actuales ritmos de crecimiento se reduzcan. En concreto, al comienzo de 2006 este
porcentaje era del 36% en Espanfa, frente al 48% de la UEM. Estos resultados indican que
la evolucion esperada de los precios en Espafna es mas desfavorable que en el conjunto de la
Unién Monetaria y que el deterioro de las perspectivas ha sido mayor en nuestro pais.

A partir de las respuestas de los encuestados, la Comision Europea calcula un saldo ponde-
rado (B), que se obtiene mediante la siguiente férmula:

B = (PP+0,5P) — (0,5M+MM)

Este saldo ponderado tiene un carécter cualitativo® y toma valores comprendidos entre =100 (si
todos los encuestados consideran que los precios disminuiran) y 100 (si todos los entrevista-
dos piensan que los precios aumentaran mas rapidamente que en el afio precedente). El gra-
fico 1 presenta estos saldos para Espana y la UEM como indicadores de las expectativas de
los consumidores. Su lectura se debe realizar teniendo presente que la comparacion de estos
indicadores en dos paises distintos no se puede interpretar en términos del nivel esperado del
diferencial de inflacién, aunque su evolucion si es informativa de la evolucion esperada de dicho
diferencial. En el grafico se observa cierta similitud en los movimientos de las expectativas de
inflacion de los consumidores espafoles respecto a los de la UEM, lo que refleja la presencia
de determinantes comunes, como el precio del petrdleo. La principal discrepancia corresponde
al periodo alrededor de la introduccion fisica del euro, en enero de 2002, que coincidio en
Espafia con un deterioro de las expectativas de inflacion, que se fue moderando lentamente
conforme avanzaba el afo, mientras que en la UEM el deterioro de las expectativas de inflacion
se produjo con anterioridad, y la correccion experimentada en 2002 fue mucho mas marcada.

4. Existe una amplia literatura sobre métodos de cuantificacion de las medidas cualitativas que proporcionan las encues-
tas [véase, por ejemplo, Nardo (2003)].
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CORRELACIONES ENTRE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DE LOS CONSUMIDORES Y LA INFLACION CUADRO 3

Espana UEM
Indicador de la Indicador Indicador de la Indicador
Comision Europea  alternativo (@)  Comision Europea  alternativo (a)
Tasa interanual del IPC Enero 1995 - marzo 2006 0,67 0,67 0,30 0,19
general Enero 1995 - diciembre 2001 0,80 0,80 0,73 0,68
Enero 2003 - marzo 2006 0,71 0,70 0,62 0,63
Tasa interanual del IPC Enero 1995 - marzo 2006 0,72 0,69 0,34 0,25
de consumo frecuente Enero 1995 - diciembre 2001 0,77 0,75 0,75 0,71
Enero 2003 - marzo 2006 0,76 0,77 0,72 0,76

FUENTES: Comision Europea, INE y Banco de Espafia.

a. Indicador alternativo definido como la diferencia entre el porcentaje de familias que esperan que los precios crezcan a un mayor ritmo y el de
hogares que prevén menores ritmos de crecimiento.

En los dos ultimos anos, los movimientos de las expectativas en Espana y en la UEM han ido
en la misma direccion alcista, aunque el deterioro ha sido mayor en Espafa.

Este indicador de expectativas refleja, a grandes rasgos, la evolucion de la inflacién contempo-
ranea (véase el cuerpo derecho del grafico 1), lo que se traduce, para Espafa, en un coefi-
ciente de correlacion lineal con el IPC de 0,67 para el periodo comprendido entre enero de
1995 y marzo de 2006, y de 0,71 para el periodo entre enero de 2003 y marzo de 2006 (véase
cuadro 3). Por el contrario, la relacion del indicador de expectativas con la inflacion finalmente
observada un afio después —que es por la que se pregunta a los encuestados— es mucho
menor. En este caso, para el conjunto de la muestra, la correlacion lineal es de 0,44, siendo
negativa en la submuestra mas reciente. Esta elevada correlacion con la inflacion contempo-
ranea se puede interpretar como reflejo de la existencia de un elevado componente retrospec-
tivo (backward looking) en los procesos de formacion de expectativas de los consumidores
espanoles. Para la UEM, la relacion con la inflacién contemporanea en términos de IAPC es
menos estrecha, con una correlacion lineal de 0,30 para el conjunto del periodo, que aumen-
ta hasta 0,62 en el periodo mas reciente. Sin embargo, la relacion con la inflacion observada
un afo mas tarde es todavia mas débil que en Espafa, con una correlacion de 0,10 para el
conjunto del periodo y negativa en los Ultimos afos.

La variable de saldo que publica la Comisidn Europea no se puede interpretar, en sentido
estricto, como un indicador de aceleracion o desaceleracion esperada de los precios. Un in-
dicador alternativo, que si cumple ese requisito conceptual, se puede obtener calculando la
diferencia entre el porcentaje de consumidores que esperan que los precios crezcan a un
mayor ritmo y el de los que prevén menores ritmos de crecimiento. Este indicador alternativo
se presenta en el grafico 2, en el que se compara con el IPC, y en el cuadro 3, en el que se
muestra su correlacion con la inflacion contemporanea. Como puede comprobarse, en el
caso de Espafia la correlaciéon de este indicador de aceleraciones con la inflacion contempo-
ranea es practicamente idéntica a la que presenta el saldo de respuestas que publica la Co-
mision Europea, por lo que el potencial inconveniente conceptual de este Ultimo apenas resulta
relevante en la practica. Una conclusion similar se alcanza para la UEM cuando se consideran
dos subperiodos por separado.

Una caracteristica que suelen presentar los indicadores de expectativas de inflacion de hogares
es una mayor sensibilidad a las variaciones de precios de los bienes y servicios de consumo mas
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INFLACION Y ENCUESTAS DE OPINION A LOS CONSUMIDORES (a) GRAFICO 2

ESPANA UEM
TASA INTERANUAL IPC GENERAL TASA INTERANUAL IAPC GENERAL
TASA INTERANUAL IPC FRECUENTE TASA INTERANUAL IAPC FRECUENTE
ACELERACION DE PRECIOS (escala dcha.) ACELERACION DE PRECIOS (escala dcha.)
% % % %
6 -10 7 0
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5 -20
4 -30
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FUENTES: Comision Europea, Eurostat, INE y Banco de Espafia.

a. Medias trimestrales.

frecuente. El consumo de estos bienes es mas visible para las familias, por lo que estas le pue-
den otorgar a la evolucion de sus precios una importancia mayor que la que les corresponderia
segun su participacion en el gasto total, que es la considerada en los principales indices de
precios de consumo. Para ilustrar este extremo, se ha elaborado un indice de precios de articu-
los de consumo frecuente, que incluye alimentos, bebidas y tabaco, productos energéticos,
transporte publico urbano, restaurantes, bares y cafeterias, servicios culturales, y prensa y revis-
tas; estos productos representan algo menos de la mitad del gasto de los hogares. Como se
aprecia en el grafico 2, el acusado incremento del indicador de aceleraciones de precios en Es-
pafna en los dos ultimos afos ha coincidido con un encarecimiento apreciable de los bienes de
consumo frecuente, que ha superado al del IPC. En términos de correlaciones, se observa que
las expectativas estan relacionadas en mayor medida con la inflacidn contemporanea de los
articulos de consumo frecuente que con el indice general. Asi, para el conjunto del periodo, la
correlacion del saldo de respuestas que calcula la Comisién Europea con la inflacion de los pro-
ductos consumidos habitualmente es de 0,72, frente a 0,67 con el IPC general. En el grafico 2
se ofrece igualmente la informacion correspondiente a la UEM. También en este caso, el de-
terioro de las expectativas de inflacidn responde en mayor medida a la evoluciéon de los pre-
cios de los articulos consumidos con mayor frecuencia que al conjunto de los articulos del
IAPC. El andlisis de correlaciones confirma este hecho. En el periodo mas reciente, la correla-
cion es 0,72 en relacion con la inflacion de los articulos de consumo frecuente, y 0,62 con el
IAPC general.

Existen otros elementos que se deben tener en cuenta a la hora de analizar estos indicadores
de expectativas, pero que no resulta sencillo corregir. En primer lugar, la inflacion esperada
puede diferir significativamente segun las caracteristicas demograficas y socioecondémicas del
entrevistado. De hecho, la evidencia disponible para Estados Unidos® pone de manifiesto que
tienden a esperar una inflacion superior los varones, los jdvenes y las personas con menores
niveles de renta y estudios, por lo que las discrepancias de estas medidas con los indices de
precios de consumo pueden reflejar diferencias en las caracteristicas de los hogares encues-
tados. En segundo lugar, la pregunta de la encuesta a los consumidores no especifica los

5. Véase Bryan y Venkatu (2001).
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Expectativas de inflacion
de las empresas

EXPECTATIVAS DE INFLACION EN LA INDUSTRIA GRAFICO 3

ENCUESTAS DE OPINION A LAS EMPRESAS ESPANA
ESPANA IPRI GENERAL
UEM ENCUESTA (escala dcha.)
% % %
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FUENTES: Comision Europea e INE.

precios de referencia, por lo que los encuestados pueden tener en cuenta precios de articulos
no considerados en los indices de precios mas utilizados. Por ejemplo, ni el IPC ni el IAPC
recogen precios de viviendas en propiedad, aunque no puede descartarse que los consumi-
dores consideren dichos precios en sus procesos de formacion de expectativas, especial-
mente en periodos de alzas sustanciales y persistentes de precios. Por Ultimo, en la encuesta
de la Comision Europea cada hogar recibe idéntica ponderacion, mientras que en el IPC las
ponderaciones reflejan el gasto total de los hogares, por lo que los articulos consumidos por
las familias con mayor nivel de gasto reciben mayor ponderacion. En este sentido, el encare-
cimiento relativo de estos bienes afectaria en mayor medida a la trayectoria del IPC que a la
medida de expectativas de inflacion.

La encuesta de la Comision Europea dirigida a las empresas industriales® recoge informacion
sobre las expectativas de evolucion de los precios industriales, cuyo seguimiento tiene el inte-
rés afiadido de que estos precios son un determinante proximo de una parte de los precios de
consumo. En esta encuesta se pregunta a los encuestados si esperan que el precio de venta
de sus productos suba, baje 0 se mantenga estable en los proximos tres meses. Los resultados
individuales no estan disponibles, aunque si su saldo, calculado como la diferencia entre el
porcentaje de encuestados que indican que esperan que los precios vayan a aumentar y el de
los empresarios que prevén que los precios vayan a disminuir. La evolucion de este saldo pro-
porciona una indicacion de la evolucion prevista de los precios industriales a corto plazo.

En el grafico 3 se observa la gran similitud de las expectativas de inflacion de las empresas es-
panolas con las del resto de paises de la UEM, siendo esta considerablemente mas elevada que
con los precios de consumo, lo que parece un resultado razonable, dado el caracter comercia-
lizable de estos bienes. El cuerpo derecho del gréfico compara, para la economia espanola, el
indicador de expectativas de las empresas con la tasa interanual del indice de precios industria-
les (IPRI). Se observa, en general, una relacion estrecha entre ambas series. De hecho, la corre-
lacion de la serie de la encuesta con el IPRI espafnol en términos contemporaneos es 0,75,
mientras que las correlaciones con la inflacion de los préximos tres meses son mas reducidas.

6. La encuesta tiene periodicidad mensual y en ella se entrevista a mas de 35.000 empresas de la Unién Europea, de las
cuales 2.300 son espanolas. En Espafa, la encuesta la realiza el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio. El disefio
muestral tiene en cuenta la estructura productiva a nivel de 2 digitos de la Clasificacion Nacional de Actividades Econo-
micas (CNAE). La agregacion sectorial se realiza de acuerdo con el valor afiadido bruto, agregédndose los resultados
dentro de cada sector segun el nimero de ocupados.
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Expectativas de inflacion
de los mercados
financieros

EXPECTATIVAS DE INFLACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS GRAFICO 4

TASA DE INFLACION EQUIVALENTE (a)

BONO FRANCES: VENCIMIENTO 2012 (b)
BONO FRANCES: VENCIMIENTO 2032 (b)

%

, W
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FUENTES: Tesoro francés y Banco de Espaia.

a. IAPC de la UEM, excluido el tabaco.
b. Media mensual de datos diarios.

Este resultado es coherente con la evidencia obtenida en la encuesta de formacion de pre-
cios del Banco de Espana [Alvarez y Hernando (2005)], que indica que, aproximadamente,
solo el 30% de las empresas espanolas fija precios teniendo en cuenta la evolucién econo-
mica esperada. En la UEM, el patrén observado es similar, ascendiendo la correlacion con-
temporanea con el IPRI a 0,82, valor que supera igualmente a las correlaciones con la infla-
cién futura. Asimismo, Alvarez et al. (2006) sefialan que solo el 48% de las empresas europeas
considera el entorno econdmico esperado para el futuro en el momento de establecer sus
precios.

Un enfoque alternativo para construir un indicador de expectativas de inflacion supone em-
plear precios de los activos financieros, como los bonos indiciados’. Su principal ventaja es la
elevada frecuencia con la que se pueden actualizar las estimaciones, lo que permite conocer
en cada momento la opinién del mercado, pudiéndose estimar el impacto de determinadas
noticias o actuaciones de politica econémica sobre las expectativas de todos los participantes
en el mercado. El indicador mas utilizado para estimar expectativas de inflacion a partir de
bonos indiciados es la denominada tasa de inflacion equivalente (break even), que se calcula
como la diferencia entre la rentabilidad de un bono convencional y la de un bono indiciado,
con vencimiento, emisor y moneda de denominacion similares. No obstante, para que este
indicador sea insesgado, se debe verificar una serie de supuestos restrictivos, como ausencia
de primas de liquidez o de riesgo de inflacion, neutralidad fiscal e indiciacion perfecta a la
inflacion. Otra medida alternativa es lo que se conoce como medida de compensacion por in-
flacion, que permite corregir algunos de los sesgos que incorpora la tasa break-even. En
cualquier caso, se debe tener presente que este tipo de medidas refleja la inflacion media
prevista entre la fecha actual y la fecha de vencimiento de los bonos en cuestion, a diferencia
de las encuestas que habitualmente se refieren a la inflacion prevista en un momento concre-
to del futuro. Otro indicador alternativo de expectativas de inflacion, referido al muy corto
plazo, se puede obtener a partir de precios de opciones, dado que desde mediados de 2003
se negocian opciones sobre el IAPC de la zona del euro, excluido el tabaco, a uno y dos me-
ses vista.

7. Véase, por ejemplo, Alonso et al. (2001).
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Desde un punto de vista practico, una limitacion importante de las medidas basadas en pre-
cios de los activos financieros es que, como sucede en Espana, con frecuencia no existen
mercados con las caracteristicas adecuadas. En la UEM, solo los Tesoros francés, italiano y
griego emiten bonos indiciados con la inflacion vy, en estos casos, los pagos se actualizan de
acuerdo con el indice armonizado de precios de consumo de la zona del euro, excluido el
tabaco. Como se aprecia en el grafico 4, en el periodo mas reciente la tasa break-even a diez
aflos para la UEM, obtenida a partir del bono francés con vencimiento en 2012, se ha situado
algo por encima del 2%. Por su parte, las estimaciones de esta tasa a treinta afnos muestran
una evolucion similar, aunque un nivel ligeramente superior. No obstante, es dificil determinar
si esta evolucion recoge genuinamente mayores expectativas de inflacion o es simplemente
la consecuencia de cambios en las primas de riesgo o en las primas por incertidumbre sobre la
inflacion.

En este articulo se han revisado los principales indicadores de expectativas de inflacion dispo-
nibles para Espana y para la UEM. La necesidad de considerar un amplio conjunto de indica-
dores viene dada por el caracter no observable de las expectativas y de las diferentes ventajas
de cada indicador. Asi, las encuestas o recopilaciones de predicciones de los expertos tienen
como virtudes su caracter cuantitativo y su elevada calidad. En el periodo reciente, el analisis
realizado sefiala que los crecimientos de precios que se esperan con un afo de antelacion
tienden a situarse en Espafa en torno al 3%, mientras que en la UEM estan préximos al 2%,
en linea con el objetivo de estabilidad de precios del Eurosistema. Esta situacion supone un
escenario de mantenimiento del diferencial de inflacion de Espafia con el area del euro, que
pone de manifiesto tanto el caracter holgado de las condiciones monetarias y financieras en
las que se ha venido desenvolviendo la economia espafola como la falta de flexibilidad de los
procesos de formacion de precios y salarios de nuestra economia.

Las encuestas a consumidores y empresarios tienen un caracter cualitativo y permiten obte-
ner indicadores de la evolucion de la inflacion esperada, aunque no directamente de su nivel.
En el periodo analizado se observa una elevada dependencia de estos indicadores respecto
de la inflacion contemporanea, asi como, en el caso de los consumidores, una dependencia
mayor respecto a un indice compuesto por los articulos de consumo mas frecuente. Este
hecho pone de manifiesto la existencia de un importante componente retrospectivo (backward
looking) en los procesos de formacion de expectativas, que contribuye a aumentar el caracter
inercial de la inflacion de la economia espafola y dificulta su aproximacion a la del promedio
de la Union Monetaria. Este resultado esta en consonancia con la evidencia obtenida recien-
temente en las encuestas sobre formacion de precios llevadas a cabo por el Banco de Espa-
nay otros bancos centrales europeos.

LLas expectativas de inflacion de los mercados financieros tienen la ventaja de que su estima-
cion se puede llevar a cabo con elevada frecuencia, aunque su analisis debe realizarse tenien-
do presentes los distintos sesgos que incorporan. Desafortunadamente, no es posible emplear
este enfoque para Espana, al no existir bonos indiciados a la inflacion espanola. Los resultados
presentados para la zona del euro muestran que las expectativas de inflacion se sitdan en el
entorno del 2%, en linea con el objetivo de estabilidad de precios del Eurosistema.
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