Introduccion

ASIMETRIAS EN LA RELACION ENTRE LA INFLACION Y LA ACTIVIDAD

Este articulo ha sido elaborado por Luis Julian Alvarez, Ana Gémez Loscos y Alberto Urtasun, de la Direccion
General de Economia y Estadistica.

El estudio de los cambios de la respuesta de la inflacion a las fluctuaciones de la actividad
y su posible dependencia del momento del ciclo econdémico resulta de interés, ya que di-
cha sensibilidad es un elemento clave del mecanismo de transmisién de la politica mone-
taria. Asimismo, el anadlisis de la flexibilidad de los precios es fundamental para determinar
en qué medida los ajustes ante las perturbaciones que afectan a una economia inciden
sobre la actividad y el empleo.

Desde la introduccién de la moneda comun, la inflaciéon en la economia espariola ha mostrado
un comportamiento claramente diferenciado segun el momento ciclico. Asi, durante los perio-
dos de expansion, la presion de la demanda ha dado lugar a tasas de inflacidn superiores, en
promedio, al 2% (véase grafico 1). La recesion iniciada en 2008 se tradujo en una reduccién
sustancial del ritmo de avance de los precios de consumo en nuestra economia, hasta situarse
claramente por debajo del 2 %, incluso cuando se descuenta el impacto del abaratamiento del
petréleo, de forma que el incremento del indice de precios de servicios y bienes elaborados
no energéticos (IPSEBENE), corregido de las variaciones de la imposicion indirecta y de los
precios regulados, no llegd al 0,5 % en el promedio de los periodos de recesion.

La moderacion de la tasa de inflacion espanola en la recesion se explica en parte por la
contraccién de la demanda agregada, aunque también se observa una mayor sensibilidad
de la inflacién frente a las fluctuaciones de la actividad [véanse Alvarez y Urtasun (2013) y
Banco de Espafia (2015)]'. Este incremento de la elasticidad de la inflacién al grado de hol-
gura es coherente con una reduccion del grado de rigidez nominal en la economia durante
el periodo de crisis, que se ha plasmado en un ajuste de los precios mas frecuente que en el
pasado. La informacién de la encuesta de formacion de salarios y precios llevada a cabo por
el Banco de Espafia recoge evidencia en este sentido [véase Izquierdo y Jimeno (2015)]%.
Segun esta encuesta, la menor rigidez nominal seria atribuible principalmente a una mayor
variabilidad de la demanda y a un grado de competencia en los mercados mas elevado, asi
como a la modificacién de precios mas frecuente por parte de los competidores.

La mayoria de la evidencia empirica obtenida recientemente para otras economias europeas
también es indicativa de una mayor sensibilidad ciclica de la inflacion en elperiodo de re-
cesion [véanse Oinonen y Paloviita (2014) y Riggi y Venditti (2015)]. Por el contrario, un
numero elevado de los trabajos recientes sobre la economia de Estados Unidos tiende a
poner de manifiesto una menor sensibilidad de la inflacion a las fluctuaciones de la activi-
dad [véanse Matheson y Stavrev (2013), FMI (2013)]°.

1 En Alvarez y Urtasun (2013) se estiman dos modelos de curva de Phillips. Este tipo de modelos relaciona la in-
flacién corriente con la inflacién esperada y el grado de holgura. Cuanto mayor (menor) es la inflaciéon esperada,
mayor (menor) es la inflacion corriente. Cuanto mayor (menor) es la holgura, menores (mayores) son las tensio-
nes inflacionistas. Este trabajo se extiende en Banco de Espafa (2015), donde se presentan los resultados de
mil modelos de curva de Phillips, fruto de considerar la combinaciéon de diez medidas de inflacion, diez medidas
de expectativas y diez medidas de holgura. En el 73 % de las especificaciones estimadas, la sensibilidad ciclica
aumenta en el periodo posterior a la crisis.

2 Asi, ponderando por el nivel de empleo, mas del 40 % de las empresas indican que han elevado la frecuencia de
cambio de sus precios respecto al periodo anterior a 2010, mientras que menos del 10 % lo han disminuido. Las
restantes empresas no habrian modificado la frecuencia de cambio.

3 Aunque también existe evidencia de un aumento de la pendiente de dicha curva para ese pais [véase Stella y
Stock (2012)].
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Analisis de la respuesta
asimétrica de la inflacion

Por otro lado, la informacién disponible de encuestas apunta a la existencia de asimetrias
en la respuesta de la inflacién a la actividad. Asi, Alvarez y Hernando (2007) encuentran
que las empresas espanolas responden en mayor medida a las caidas de demanda, pro-
pias de las fases recesivas, que a los incrementos de las fases expansivas.

A pesar de que esta evidencia parece apuntar a un comportamiento diferencial de la in-
flacion a lo largo del ciclo econémico, no abundan los analisis formalizados que tengan
en cuenta esta caracteristica. En general, la literatura supone que la respuesta de la infla-
cién a la actividad es la misma, independientemente de la situacion ciclica. No obstante,
resulta de interés determinar en qué medida la inflacién presenta una respuesta diferente
segun las fases del ciclo. Adicionalmente, es relevante evaluar si la evolucion de la infla-
cién durante la recuperacion en curso difiere de la de otras fases expansivas. En este
contexto, en el presente articulo se muestran especificaciones empiricas de la relacion
entre inflacion y producto que permiten que la respuesta de los precios a variaciones en
la actividad esté condicionada por posibles asimetrias entre fases expansivas y recesi-
vas, como sugiere el grafico 1. En concreto, en el segundo apartado se presentan diver-
sas estimaciones de curvas de Phillips asimétricas que tienen en cuenta el efecto de las
expectativas de inflacion sobre la inflacién corriente. Por ultimo, el articulo se cierra con
un apartado de conclusiones.

A continuacién se presenta un analisis del comportamiento diferenciado que ha tenido la
inflacion en Espaia en las distintas fases del ciclo. Para ello, en primer lugar, se generaliza
el enfoque tradicional de estimacién de curvas de Phillips ampliadas con expectativas de
inflacion para permitir la existencia de asimetrias en la relacion entre la inflacidon y la acti-
vidad. Asimismo, se examina la capacidad explicativa de las diferentes especificaciones.

De acuerdo con el enfoque tradicional de la curva de Phillips, la inflacion corriente ()
depende de la inflacién esperada t del grado de holgura ciclica en la economia (h)), asi
como de un término de error (). La inflacion corriente es mayor (menor) si aumenta (dis-
minuye) la inflacion esperada, y menor (mayor) si se incrementa (disminuye) el grado de
holgura en la economia. La sensibilidad ciclica de la inflacion viene determinada por el
coeficiente a. De este modo, la relacion estimada es del tipo siguiente:

n, = m; +oh,_ 4 +6e, [1]
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Bajo esta especificacion se puede permitir que la respuesta de la inflacién varie segun el
momento del ciclo econdmico. De forma sencilla, esto se puede realizar mediante la intro-
duccién de una variable artificial (d,) que toma el valor 1 en los periodos de recesiény 0 en
los de expansion. La sensibilidad diferencial de la inflacion en las recesiones vendria dada
por el coeficiente o,:

n, =75 +ahy_y +o,h,_(d, +6& [2]

En relacién con la estimacion de esta ecuacion, debe tenerse en cuenta, en primer lugar, que
la inflacion esperada es una variable que no se observa, por lo que resulta necesario estable-
cer alguna hipétesis sobre su evolucion. En las estimaciones que se presentan a continua-
cion, se adopta el enfoque de Ball y Mazumder (2011). Estos autores consideran que las ex-
pectativas de inflacion son una combinacion de un componente prospectivo (forward-looking)
y de otro retrospectivo (backward-looking). El primero se identifica con las expectativas de
inflacion a medio plazo, que deberian ser préximas al objetivo de inflacion del banco cen-
tral (m°), y el segundo, con la inflacién promedio del ultimo afo. En frecuencia trimestral, la
formulacién empleada para aproximar las expectativas de inflacion es la siguiente:

o 1
ny=yn +(1- Y)Z(T[l—l AT+ T T ) [3]

La estimacion de la curva de Phillips trata de recoger el efecto de las variaciones de demanda
sobre la inflacion. Por ello, para mitigar el impacto de las perturbaciones de oferta —que
afectan en sentido contrario a la inflacion y a la actividad—, como medida de inflacién se
utiliza el IPSEBENE (ajustado de estacionalidad), que excluye del indice general los com-
ponentes energéticos y de alimentos no elaborados, asi como el efecto de los cambios
impositivos y de los precios regulados®. Por su parte, el grado de holgura ciclica en la
economia se aproxima a partir de la tasa de variacién intertrimestral del PIB, y los periodos
de recesidn y de expansion se determinan a partir del fechado del ciclo econdmico espafol
publicado por la Asociacién Espafiola de la Economia (2015)°.

El cuadro 1 muestra los resultados de las estimaciones del modelo simétrico de curva de
Phillips® de la ecuacién [1]. El coeficiente de sensibilidad ciclica a es estadisticamente signi-
ficativo y presenta una respuesta de la inflacion a la situacion ciclica similar a la obtenida en
Alvarez y Urtasun (2013). En particular, un aumento (disminucion) del crecimiento del PIB de
1 punto porcentual (pp) se traduce en una tasa de inflaciéon una décima mayor (menor). Se-
gun esta estimacion, las expectativas de inflaciéon vienen determinadas tanto por elementos
prospectivos como retrospectivos, aunque la inflacion pasada es mas relevante que las
expectativas de medio plazo a la hora de determinar las variaciones de precios.

En el cuadro 1 también se presentan las estimaciones del modelo asimétrico de la ecua-
cién [2]. Segun estas estimaciones, la sensibilidad de la inflacion depende de la situacion
ciclica, siendo mayor la respuesta en las recesiones que en las expansiones; es decir, el
coeficiente o,, que mide la respuesta diferencial en expansion y recesion, es positivo y
estadisticamente significativo. En concreto, en recesion, una reduccion del PIB de 1 pp

4 La hipdtesis implicita en este tratamiento es que las perturbaciones eliminadas en la medida de precios utilizada
no tienen efectos permanentes sobre las expectativas de inflacion.

5 El fechado es similar al que se obtendria aplicando la metodologia propuesta por Bry y Boschan (1971).

6 En la literatura se han considerado el efecto de la globalizacion y la baja inflacién importada [Chatelais et al.
(2015)] para explicar la reducida inflacion reciente. En este sentido, los resultados no varian si se estima una
version de curva de Phillips de economia abierta. Asimismo, la medida de inflacion importada —el deflactor de
los precios de importacion— apenas resulta significativa.
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ESTIMACIONES DE LA CURVA DE PHILLIPS CUADRO 1

Coeficientes estimados p-value

Ecuacion [1]. Modelo con respuesta simétrica al PIB y expectativas de inflacion prospectivas y retrospectivas

Expectativas de inflacion (y) 0,22 0,015
Crecimiento del PIB (a) 0,10 0,002
R2 ajustado 0,64

Ecuacion [2]. Modelo con respuesta asimétrica al PIB y expectativas de inflacion prospectivas y retrospectivas

Expectativas de inflacion (y) 0,24 0,005

Crecimiento del PIB (a) 0,06 0,063

Dummy recesion (a,) 0,27 0,001
R2 ajustado 0,70

Ecuacion [3]. Modelo con fases ciclicas y expectativas de inflacion retrospectivas

Dummy expansion (I TR 1991-1 TR 2008) (a4) (a) 0,02 0,517

Dummy recesion (Il TR 2008-11 TR 2013) (ay) (a) 0,29 0,000

Dummy expansion (Il TR 2013-Il TR 2015) (ag) 0,16 0,154
R2 ajustado 0,66

FUENTE: Banco de Espana.

a El periodo de expansion entre el primer y el tercer trimestre de 2010 se incluye en la primera dummy.

hace que la inflacién disminuya tres décimas, mientras que, en expansion, el aumento de
la inflacién ante un incremento del PIB de 1 pp no llega a una décima. Este resultado es
coherente con el andlisis de Alvarez y Hernando (2007), seguin el cual, ante perturbaciones
de demanda, los precios que establecen las empresas espafiolas son mas flexibles a la
baja que al alza. Asimismo, Izquierdo y Jimeno (2015) documentan una mayor frecuencia
de cambios de precios ante perturbaciones negativas de demanda, lo que esta en linea
con un aumento de la sensibilidad ciclica en esos periodos.

Una forma alternativa de analizar la evolucion de la sensibilidad ciclica de la inflacion es
estimar una version del modelo en la que se permita que los coeficientes del grado de
holgura ciclica no sean constantes, sino que varien a lo largo del tiempo’. En el gréfico 2
(panel derecho) se aprecia con claridad una mayor incidencia de la posicion ciclica sobre
las variaciones de precios en el periodo recesivo.

Del mismo modo, el peso relativo de los elementos prospectivos y retrospectivos en la
formacion de las expectativas de inflacidn no tiene por qué ser constante en el tiempo. Por
ejemplo, un periodo prolongado de inflacion reducida, como al que estamos asistiendo
recientemente, puede desencadenar un proceso de reevaluacion de las expectativas, de
modo que estas pueden pasar a estar muy dominadas por el corto plazo. Este efecto se
reflejaria en la anterior especificacion del modelo empirico en un valor estimado del para-
metro que recoge el peso relativo de las expectativas a medio plazo (Y) proximo a cero. En
el panel izquierdo del grafico 2 se muestra el valor de ese coeficiente en el periodo mues-
tral considerado y se constata que las expectativas de inflacién mantienen un compo-
nente retrospectivo muy relevante. Asi, se observa una cierta pérdida de peso relativo del

7 Este estimador dinamico del efecto de la holgura sobre la inflacién se ha obtenido a partir de un filtro de Kalman.
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EVOLUCION TEMPORAL DE LAS ELASTICIDADES DE LA INFLACION A SUS DETERMINANTES GRAFICO 2
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de recesion conforme a la Asociacion Espafola de Economia (AEE).

componente prospectivo en los ultimos afios, con la consiguiente mayor relevancia de la
inflacion corriente, que pasa a dominar con claridad en el periodo mas reciente. Esta mo-
dificacion en el proceso de formacion de expectativas de los agentes seria coherente con
el andlisis de Busetti et al. (2015), que encuentran que los agentes econdmicos de la zona
del euro estan otorgando recientemente mas importancia a la inflacion corriente a la hora
de determinar sus expectativas de inflacion.

A continuacion, para evaluar si la respuesta de la inflacion en la expansion en curso es
diferente con respecto a su comportamiento histérico en el pasado, se ha estimado un
modelo en el que se permite que la sensibilidad ciclica pueda tomar tres valores diferentes
a lo largo de la muestra, de acuerdo con el momento ciclico. Para ello, se introducen va-
rias variables artificiales en la ecuacion [2]. La primera variable artificial (d) capta el perio-
do de expansion entre el primer trimestre de 1999 y el primero de 2008 y el periodo de
expansion entre el primer y el tercer trimestre de 2010. La segunda variable artificial (d,)
recoge los periodos recesivos entre el segundo trimestre de 2008 y el cuarto de 2009 y
entre el cuarto trimestre de 2010 y el segundo de 2013. La tercera variable (d;) capta el
proceso de recuperacion en curso, que comienza en el tercer trimestre de 2013.

1
= Z(nt—l My + T3+ ) Faydihg g +opdohy g +asdihy ey [4]

Se debe tener en cuenta que la duracion del periodo reciente de recuperacion es todavia
limitada, por lo que los resultados de esta estimacion se deben tomar con la debida cau-
tela. Asimismo, de acuerdo con los resultados mostrados previamente, en este modelo
empirico se supone que las expectativas se forman exclusivamente con la inflaciéon re-
ciente. Los andlisis realizados apuntan a un posible incremento de la sensibilidad ciclica
en la recuperacion en curso respecto de la observada histéricamente, pero menor que la
registrada en la reciente recesion (véase panel inferior del cuadro 1). Este resultado es
acorde con el obtenido con el modelo de parametros variables. En concreto, en la recupe-
raciéon en curso, un aumento del crecimiento del PIB de 1 pp se traduce en una tasa de
inflacion 1,5 décimas mayor. En cualquier caso, este resultado tendra que ser confirmado
cuando se disponga de evidencia adicional.

Légicamente, la relevancia de los resultados anteriores depende de la capacidad explica-
tiva de los modelos presentados. Para valorarla, se ha calculado el error cuadratico medio
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ERRORES CUADRATICOS MEDIOS RELATIVOS AL MODELO SIMETRICO GRAFICO 3
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Conclusiones

relativo al modelo simétrico de curva de Phillips de la ecuacion [1] para diferentes perio-
dos. Cuanto menor es el valor del estadistico presentado en el grafico 3, mayor es la ga-
nancia del modelo considerado respecto al modelo simétrico.

Cuando se analiza el periodo completo, los modelos con asimetria —modelos [2] y [4]—
muestran una capacidad explicativa mucho mayor que la especificacion simétrica. Asi-
mismo, los modelos cuyas expectativas tienen una naturaleza hibrida también muestran
un comportamiento mas satisfactorio que el de la ecuacién [4], de caracter exclusivamen-
te retrospectivo. En cualquier caso, el modelo con mayor poder explicativo es el que
permite que los parametros varien de forma continua a lo largo del tiempo, representado
en el grafico 2.

También se ha llevado a cabo un analisis del ajuste por subperiodos. En concreto, cuando
se analiza el periodo hasta 2008 no se observan, como cabria esperar, ganancias de las
especificaciones asimétricas respecto de la simétrica. Por otro lado, en el periodo predo-
minantemente de recesion entre el segundo trimestre de 2008 y el segundo de 2013 es
especialmente relevante el ajuste del modelo [2], que capta la asimetria en la respuesta de
la inflacidon al momento ciclico, asi como el modelo de parametros variables. Por ultimo,
en el analisis del periodo de la expansién en curso destaca el buen ajuste del modelo en
el que las expectativas se centran en el corto plazo (ecuacién [4]), que llega a ser mas
preciso incluso que el modelo de parametros variables. Este resultado esta de acuerdo
con la hipétesis de ruptura reciente en el proceso de formacién de expectativas.

En los ultimos afios se ha producido una notable moderacién de la inflacién en Espafia. En
este articulo se ha presentado evidencia cuantitativa que indica que la respuesta de la infla-
cién espanola no es la misma en las expansiones que en las recesiones, siendo superior en
las fases ciclicas contractivas. También se ha mostrado evidencia preliminar que apunta a
que la sensibilidad ciclica en la expansién en curso es mayor que la habitual en anteriores
fases de recuperacion, si bien la sensibilidad ciclica de la inflacién es, en cualquier caso, li-
mitada. Los resultados disponibles parecen sefialar que este mayor grado de respuesta de
los precios en la recuperacion en curso que en anteriores fases expansivas podria tener, al
menos en parte, un caracter permanente, al obedecer a ciertos cambios estructurales y re-
gulatorios recientes [véase Banco de Espafa (2015)]. Esto supondria una mejora en la capa-
cidad de ajuste de la economia espafola frente a perturbaciones de la demanda agregada,
dado que una economia con precios mas flexibles permite que los ajustes ante las perturba-
ciones adversas sean menos costosos en términos de pérdidas de actividad y de empleo.
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