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RESUMEN

El empleo directo de indices de precios puede dificultar la
distincién entre cambios de precios relativos y elevaciones generalizadas
de precios, distincién que es especialmente relevante para la autoridad
monetaria. Para abordar este problema, se utilizan habitualmente enfoques
que, o bien excluyen determinados componentes del indice, o bien utilizan
técnicas univariantes para obtener medidas tendenciales. En este trabajo,
el anédlisis es multivariante y se emplea un modelo dindmico estructural con
restricciones de largo plazo. Se construyen, para el periodo 1970-1993,
dos medidas de tendencia de la inflacién: la inflacién latente y la inflacién
permanente. La semejanza de ambas medidas con la tasa de inflacién
observada indica que la dindmica de la inflacion en Espaiia ha seguido un
comportamiento inercial que apenas viene determinado por perturbaciones
con efecto permanente sobre el nivel de produccién. Asimismo, la similitud
entre las medidas de inflacién tendencial citadas indica que las
perturbaciones permanentes de cardacter nominal han desempeiiado un
papel clave en la determinacion de la senda inflacionista. A pesar de esto,
también se detecta un componente prociclico en la tasa de inflacién, lo que
pone de manifiesto la existencia de perturbaciones significativas de
demanda con efectos reales transitorios.
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1. INTRODUCCION

El conocimiento del proceso inflacionista es reducido, a pesar de
la trascendencia que este fenémeno tiene en cualquier economia y, en
especial, en la espafiola. Para las autoridades monetarias, este
conocimiento es sumamente importante, ya que la consecucién de la
estabilidad de precios constituye el principal objetivo a medio plazo de la
politica monetarial. El seguimiento y la correcta interpretaciéon de la
evolucion temporal de la inflacién se convierte, por tanto, en una pieza
clave del andlisis econémico, tanto coyuntural como de medio plazo.

Algunos interrogantes relevantes sobre el proceso inflacionista
son: 1) ¢ es la tasa de inflacion observada en cada momento del tiempo,
tanto por la autoridad monetaria como por los agentes privados, una
medida apropiada del proceso inflacionista ?, 2) ¢ cudles son los
determinantes ultimos del proceso inflacionista?, 3) ¢ cudl es el mecanismo
de transmision de la politica monetaria?, icudl es su magnitud, su desfase
temporal y su grado de persistencia? y 4) é cudl es el momento 6ptimo de
intervencion de la autoridad monetaria, en caso de considerar que el
proceso inflacionista sea incompatible con los objetivos a medio plazo ?. Si
se prevé que la inflacién va a exceder el objetivo fijado a medio plazo, ése
debe intervenir en una fase recesiva, con el riesgo de agravar la situacion
econdémica, o se debe esperar a un momento de recuperacioén, con el riesgo
de poner en entredicho la recuperacion?

En este trabajo nos centramos solamente en la primera de estas
preguntas, esto es, si la tasa de inflacién observada es una medida
apropiada del procesoinflacionista de interés para la autoridad monetaria.
A pesar de ser ese el objetivo de este trabajo, en la interpretacion de los
resultados aventuramos alguna respuesta, necesariamente incompleta,
sobre cudles han sido los determinantes de la inflaciéon en la economia
espafiola.

El empleo directo de indices de precios puede dificultar la
distincién entre los cambios en los precios relativos y las elevaciones

La Ley 13/1994, de 1 de junio, de Autonomia del Banco de Espaiia en
su articulo 7, apartado 2, sefiala "El Banco de Espafia definird y ejecutara
la politica monetaria, con la finalidad de lograr la estabilidad de precios”.

_7-



generalizadas y sostenidas de los precios que caracterizan una situacién
de inflacién. Esta distincién es importante. Por un lado, se acepta que los
precios relativos deben variar cuando se producen, por ejemplo, cambios
en la tecnologia o en las preferencias, de forma que transmitan la
informacién apropiada para la correcta asignacién de los recursos. Para
evitar distorsiones, la autoridad monetaria no debe prestar atencién a
estas variaciones de precios relativos. Pero, por otro lado, al agregar los
precios individuales en un indice, esta variacién relativa puede
observarse como una modificacion del nivel de precios, e interpretarse
erréneamente como un cambio en el proceso inflacionista. Para abordar
este problema, existen medidas de inflacién subyacente que intentan
minimizar las distorsiones de las variaciones de precios relativos, bien
mediante el suavizado para obtener medidas tendenciales, bien mediante
la exclusién de determinados componentes del indice, como los alimentos
sin elaborar o la energia, que tienen una mayor variabilidad.

No obstante, estos enfoques pueden resultar controvertidos al
no tener un contenido econémico expresamente definido. Por un lado, no
hay motivo econémico para suponer que el proceso subyacente sea suave.
Por otro, no queda justificado el omitir a priori algin componente del
indice, ya que existe el riesgo de que la medida de inflacién utilizada no
sea representativa de los cambios en el nivel general de precios.

En este trabajo, se analiza un procedimiento que complementa la
informacién que proporcionan los procedimientos de corte tradicional. La
idea subyacente a este enfoque es que las mencionadas variaciones de los
precios relativos pueden observarse indirectamente a través de sus
consiguientes efectos sobre la actividad real. El punto de partida teérico
es que, a largo plazo, se debe cumplir la dicotomia cldsica, esto es, la

existencia de una tasa de inflacién independiente de las variables reales.
Para evitar las distorsiones en el mecanismo de asignacién de recursos a
las que se ha hecho referencia, la autoridad monetaria debe preocuparse
estrictamente de dicha tasa de inflacién. Para obtenerla, siguiendo a Quah
y Vahey (1993), se utiliza un modelo dindmico estructural que incorpora
dos variables: por un lado, la tasa de inflacién observada, y, por otro,
el producto real. El procedimiento permite obtener dos medidas alternat
ivas de tendencia de la inflacién: la inflacién permanente y la inflacién

latente.



La primera medida (la inflacién permanente) recoge el impacto de
las perturbaciones que afectan a largo plazo a la tasa de inflaciéon. En el
supuesto de racionalidad, estas perturbaciones acaban siendo
incorporadas al proceso de formacién de las expectativas de los agentes
y, por tanto, son el motor que determina la tasa de crecimiento de las
variables nominales. Si perduran en el tiempo los mecanismos de formacion
de precios y salarios y la combinacién de politicas existentes, la tasa de
inflacién que se observaria seria esta inflacién permanente.

La segunda medida (la inflacién latente) recoge el impacto que
tienen sobre la inflacién las perturbaciones que no afectan a la produccién
a largo plazo. Estas perturbaciones pueden recoger, por ejemplo,
sorpresas de los agentes o choques tecnolégicos transitorios. Por tanto,
esta medida se puede asociar a aquella tasa de inflacion independiente de
la variabilidad real que recoge la mencionada dicotomia cldsica. Aunque

este segundo procedimiento no permite la obtencién directa de una tasa de
inflacién de largo plazo que tenia el anterior, un subproducto de gran
relevancia de este segundo procedimiento es la obtenciéon de una
estimacién del producto potencial de la economia y, por diferencia, del
output gap o ciclo econémico.

La interpretacién estructural de las perturbaciones que, en cada
caso, permiten identificar la inflacién de largo plazo no es sencilla. Al
contrario de otros trabajos que utilizan este mismo tipo de procedimientos
(véase Blanchard y Quah (1989), Roberts (1993)), en este modelo, al
disponer de una wvariable nominal y otra real, no podemos hablar
directamente de shocks de oferta y shocks de demanda. Las
perturbaciones que afectan a largo plazo a la inflacién pueden ser tanto
de demanda (por ejemplo, cambios en el ritmo de crecimiento de la cantidad
de dinero) como de oferta (por ejemplo, cambios tecnolégicos con caracter
permanente que afecten al crecimiento potencial de la economia). Por otro
lado, las perturbaciones que no tienen efecto a largo plazo sobre el nivel
de producciéon pueden ser tanto de demanda (perturbaciones monetarias)
como de oferta (cambios en los precios relativos, en la imposiciéon indirecta

o choques tecnolégicos con cardcter transitorio). Sin embargo, la
comparacion de ambas medidas de inflacién, entre si y con la inflacién
observada, permite una interpretacion sobre el tipo de perturbaciones
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presentes en una economia, que, no obstante, debe hacerse con la debida
cautela, dado que ambas medidas solo pretenden aproximar un fenémeno
de gran complejidad como es el proceso inflacionista.

Por ultimo, conviene resaltar que ninguna de las dos medidas de
inflacién tendencial (permanente y latente) pretende ser un predictor o
un indicador adelantado de la tasa de inflacién®, y ello por dos motivos.
Por un lado, porque no pueden tener en cuenta los posibles cambios en los
mecanismos de formacion de precios y salarios o en las politicas

econdmicas, que afectarian a la inflacién tendencial. Por otro, porque las
perturbaciones con caréacter transitorio, sobre la tasa de inflacion (en el
caso de la inflacion permanente), y las perturbaciones con efecto
permanente sobre el producto real (en el caso de la inflacién latente),
inciden sobre la tasa de inflacion observada, aunque no modifiquen las
respectivas medidas de inflacién tendencial.

La estructura del trabajo es la siguiente. En la seccién 2, se
exponen otros enfoques alternativos para medir la inflacién tendencial,
realizdndose una evaluacién critica de los mismos. En la secciéon 3, se
desarrolla el procedimiento de identificacion con restricciones de largo
plazo que permite la construccion de nuestras medidas de inflacion
tendencial. En la seccién 4, se presentan los resultados de aplicar estas
medidas de inflacién permanente y latente para la economia espaifiola en el

periodo 1970-1993, una estimacion del ciclo econémico, asi como una
interpretacion de los determinantes de la inflacién. En la seccién 5, se
resumen las principales conclusiones del trabajo.

’Sobre este hecho, véase también Quah (1993).
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2. ENFOQUES ALTERNATIVOS PARA MEDIR
LA INFLACION TENDENCIAL

El indice de precios mas empleado’ en Espaiia es el indice de
precios de consumo (IPC), que elabora mensualmente el Instituto Nacional
de Estadistica. Los agentes privados toman multiples decisiones en funcion
de unas expectativas que dependen de la evolucién de este indice de
precios y las autoridades econdémicas establecen objetivos de inflacién
basados en este indice. Sin embargo, como ya se ha mencionado, el uso de
la tasa de variacion del IPC a la hora de caracterizar la inflacion puede
resultar problematico, puesto que el indice de precios de consumo se ve
afectado por modificaciones de los precios relativos, ocasionadas por
perturbaciones tecnoldgicas, de preferencias o del sistema de asignacién
de recursos que pueden no trasladarse a elevaciones generalizadas y
sostenidas de precios.

Esta insatisfaccion, que puede provocar el uso de la tasa de
variaciéon del IPC como unico indicador de la evoluciéon de la inflacién, ha
motivado la aparicién de un conjunto de aproximaciones que tratan de
ofrecer medidas de inflacién complementarias. La premisa de partida de
estos enfoques es que la tasa de variaciéon del IPC puede estar
contaminada por una serie de perturbaciones que afectan a la actividad
real y que podrian distorsionar el auténtico estado de la inflacién: por
ejemplo, cambios transitorios en los precios relativos o cambios fiscales
puntuales.

Dentro de este enfoque genérico, es posible establecer tres
grandes grupos segun que utilicen criterios axiomaticos, estadisticos o
econdémicos.

? El deflactor implicito del producto interior bruto tiene la ventaja de
incluir un conjunto de bienes y servicios més amplio que el IPC. Sin
embargo, el deflactor tiene, al menos, dos inconvenientes. En primer
lugar, su desfase de publicacién es, aproximadamente, de un trimestre
frente al desfase quincenal del IPC. En segundo lugar, el deflactor se
revisa con frecuencia y la magnitud de las revisiones puede ser
considerable. El deflactor del consumo privado, por su parte, tiene el
mismo tipo de inconvenientes.
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El enfoque que podriamos denominar axiomdtico®, en el sentido
de definir sobre la base de algun criterio aprioristico la tasa de inflacién
subyacente, aparece, entre otras propuestas, en Espasa, Manzano, Matea
y Catasus (1987) y en Matea (1993a) . En estos trabajos, se argumenta que
el indice de precios de servicios y bienes elaborados no energéticos
(IPSEBENE) proporciona una caracterizacion mds precisa del nucleo
inflacionista de la economia espaiiola que el indice general. La exclusién
del indice de alimentos sin elaborar se motiva en funcién de su elevada
variabilidad, producto de las variaciones en la oferta de estos bienes como
consecuencia de las modificaciones climatolégicas y las importaciones de
choque. Por otro lado, se propone excluir el componente energético
porque historicamente ha estado formado por bienes con precios
administrados. No obstante, este enfoque axiomédtico supone desperdiciar
la informacién que aportan a la inflacién como proceso los componentes
eliminados®. [Esta definicion considera implicitamente que las
perturbaciones que afectan a los precios energéticos o a los de los
alimentos no elaborados son transitorias. Sin embargo, no es dificil
imaginar, en el caso de que estas perturbaciones sean de cierta magnitud,
situaciones en las que estas se trasladen al conjunto de precios de la
economia de forma persistente®.

Los enfoques que podriamos llamar estadisticos definen Ila
inflacién subyacente a partir del andlisis de la propia serie de precios

‘Esta aproximacién axiomédtica no debe confundirse con aquellas que
estudian las tasas de inflaciéon de los diferentes componentes del indice
general, de acuerdo con las caracteristicas econémicas de los distintos
componentes (Espasa et al. (1987) distinguen entre alimentos sin
elaborar, alimentos elaborados, bienes industriales no energéticos,
servicios y energia, Matea (1993b) considera tanto comercializables y no
comercializables como protegidos y no protegidos, y Rae (1993) diferencia
entre precios administrados y no administrados). Estas aproximaciones
son de considerable utilidad, ya que permiten detectar los sectores en los
que se concentran los problemas inflacionistas y, por tanto, facilitan la
eleccion adecuada de medidas de politica econémica.

*Quilis (1994), por ejemplo, utiliza andlisis factorial dindmico y no
encuentra motivos estadisticos para excluir los alimentos no elaborados.

*Hevia (1993) cuantifica la repercusion sobre el IPC de variaciones de
los precios energéticos.
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considerada. Una aplicacion de este criterio univariante consiste en
construir, sin excluir a priori ningiin componente, una sefial que
represente un movimiento sélido sobre el que gire la serie original.
Histéricamente, la sefial mds empleada ha sido la serie ajustada de
estacionalidad. Sin embargo, esta contiene oscilaciones que se cancelan a
corto plazo (el componente irregular) por lo que, en general, es
preferible el uso de la tendencia’. Por tanto, tiene interés construir
medidas tendenciales que eliminen las perturbaciones transitorias y hagan
hincapié en la inflacién como proceso®. Asi, es posible distinguir entre
procedimientos empiricistas, métodos basados en modelos de forma
reducida y procedimientos basados en modelos estructurales’. Los
procedimientos empiricistas, como el X-11'° y el X-11 ARIMA, aunque
sigan siendo muy utilizados, presentan el grave inconveniente de que
apenas tienen en cuenta las caracteristicas especificas de la serie a la que
se aplican. Asi, han surgido los métodos de descomposicion basados en
modelos univariantes'!. Los métodos basados en modelos de forma
reducida (véase Maravall (1989) para una aplicacién al IPC) toman como
punto de partida el modelo ARIMA de la serie de interés, y, a partir de
este, obtienen los componentes imponiendo un conjunto minimo de
restricciones para obtener la identificacion’. Los métodos basados en

"Espasa y Cancelo (1993) analizan las ventajas e inconvenientes del uso
de la tendencia y la serie desestacionalizada, decantdndose claramente por
la tendencia.

®En Espasa y Cancelo (1993), se recoge un tratamiento completo de los
procedimientos estadisticos de extraccion de sefiales mas utilizados.

*Matea y Regil (1994) aplican estos tres tipos de técnicas al indice de
precios de consumo. La medida tendencial no varia practicamente segin
se utilice un procedimiento u otro.

%Maravall (1992) indica que el método X-11 sobreajusta el IPC; es

decir, elimina demasiada variacion en la serie. El mismo fenémeno sefialan
Matea y Regil (1994).

"Sobre los métodos basados en modelos ARIMA, puede verse, entre
otros, Burman (1980), Hillmer y Tiao (1982) y Maravall y Pierce (1987).
Sobre los procedimientos basados en modelos estructurales de series
temporales se puede consultar Harvey y Todd (1983) y Maravall (1985).

2Uno de estos requisitos implica que la tendencia resultante se
encuentra lo mas préxima posible a una estructura determinista.
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modelos estructurales (véase Fernandez-Macho (1991) para una aplicacion
al IPC) formulan a priori los modelos teéricos de los componentes en
funcion de las caracteristicas deseables que deben mostrar estos. Aunque
no cabe duda de que los procedimientos basados en modelos univariantes
suponen un gran avance frente a los empiricistas, no resultan plenamente
convincentes para los economistas. Por ejemplo, no hay razén econémica
alguna para suponer que la inflacién permanente venga caracterizada por
un paseo aleatorio con una deriva que evoluciona lentamente en el tiempo,
como se suele suponer en los modelos estructurales univariantes y, por
otro lado, no resulta claro por qué la inflacién permanente no debe
presentar apenas variabilidad.

Algunos autores como Bryan y Cechetti (1993) proponen el uso
de medias recortadas’’, de forma que se excluyen en la medida de
inflacién tendencial las partidas del IPC que, en cada momento, registran
la mayor variacién porcentual. Aunque no hay ninguin componente del
indice que quede excluido de manera permanente, como sucede con el
IPSEBENE, ni parece existir un exceso de suavidad, como el que resulta
de las técnicas de extraccion de sefiales, este procedimiento no aprovecha
toda la informacién disponible sobre variaciones en los precios y tiene
como elemento de arbitrariedad el porcentaje de la cesta que queda
excluido. La justificacion de Bryan y Cecchetti (1993) viene motivada por
el hecho de que un numero elevado de empresas se enfrentan a costes al
modificar sus precios (menu costs). Para estos autores, la existencia de
este tipo de costes hace que solo se lleven a cabo las modificaciones de
precios de cuantia lo suficientemente grande, reflejando estas una
variaciéon en los precios relativos y no un cambio en la inflacién
tendencial. Sobre esta propuesta, no resulta nada inmediato encontrar
una razén por la que los costes de menu sean relevantes a la hora de
explicar la inflacién, en vez de la rigidez de precios.

En este trabajo, como ya se ha indicado, se sigue un enfoque
donde la distincién entre variacién de precios relativos e inflacién
tendencial se sustenta en una base con contenido econémico explicito: la

existencia a largo plazo de una tasa de inflacién independiente de las

2 Una aplicacion a la economia espafiola puede verse en Matea (1994a)
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fluctuaciones reales. Ademds de este rasgo basico, si lo comparamos con

los mencionados anteriormente, este enfoque:

i)

emplea un analisis multivariante y, por tanto, tiene en cuenta
informacién adicional a la existente en la propia serie de precios,
no excluye ningiin componente del indice, ni de forma continuada
ni esporadica,

no ha de tener necesariamente un caracter suave,

no sigue un proceso estocéstico concreto (por ejemplo, un paseo
aleatorio) .

-15-



3. METODOLOGIA: EL PROCEDIMIENTO DE IDENTIFICACION CON
RESTRICCIONES DE LARGO PLAZO

Como ya se ha indicado con anterioridad, el concepto de inflacion
permanente se define como el componente de la inflacién observada
explicado por perturbaciones que tienen efecto a largo plazo sobre la
inflacion. Este concepto se obtiene por exclusién, es decir, por diferencia
entre la inflacién observada y el componente explicado por perturbaciones
que no tienen efecto a largo plazo sobre la inflacion. Por su parte, la
inflacién latente se define como el componente de la inflacién observada
explicado por perturbaciones que no tienen efecto a largo plazo sobre la
actividad real. Ambos conceptos se relacionan con la idea de que, a largo
plazo, existe una dicotomia cldsica, que permite la definicién tanto de una
inflacién permanente como de una tasa de inflacién independiente de la
produccién real. En el cuadro 1, se indican cudles son los conceptos de la
inflacion permanente, la inflacién latente, el ciclo econémico y el producto
potencial que se obtienen a partir de cada una de las restricciones de
identificacion.

Cuadro 1

ESQUEMAS DE IDENTIFICACION
ESQUEMA 1 INFLACION PRODUCTO

Perturbaciones SIN
efecto a largo plazo
sobre la inflacién
(Restriccion de

identificacion)
Perturbaciones CON
efecto a largo plazo INFLACION
sobre la inflacién PERMANENTE
ESQUEMA 2

Perturbaciones SIN
efecto a largo plazo

sobre la produccién INFLACION CICLO ECONOMICO
(Restriccion de LATENTE
identificacién)
Perturbaciones CON PRODUCTO
efecto a largo plazo POTENCIAL O
sobre la produccion TENDENCIAL
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El concepto de inflacién permanente se relaciona con la idea de
que la produccion real y la inflacién son procesos independientes a largo
plazo. Sin embargo, a corto plazo, si que resulta posible la existencia de
una correlacion positiva entre ambos en presencia de shocks de demanda:
si la inflacién realizada se encuentra por encima (debajo) de su nivel
esperado, la produccién estara por encima (debajo) de su nivel natural.
En presencia de shocks de oferta la correlacién entre estos dos procesos
sera negativa.

Para obtener un estimador del concepto de inflacién permanente
se utiliza un modelo dindmico estructural en el que la inflacién observada
viene explicada por dos tipos de perturbaciones. Las dos perturbaciones
se definen segun su efecto a largo plazo sobre la tasa de inflacion: las
primeras tienen un efecto transitorio, mientras que las segundas inciden
de forma permanente.’® La idea en la que se basa la restriccién de
identificacion es que las perturbaciones transitorias, tanto de oferta como
de demanda, no afectan a largo plazo a la tasa de inflacién. Por el
contrario, perturbaciones permanentes sobre la tasa de crecimiento del
output potencial inciden sobre la tasa de inflacion a largo plazo.Las
perturbaciones permanentes de demanda, por su parte, afectan a la tasa

de inflacién a largo plazo, aunque no incidan sobre el producto potencial.

Una ventaja del procedimiento de identificacion que se emplea en
este tipo de trabajos es que no se adopta ninguna hipétesis concreta sobre
el mecanismo de transmisién a corto plazo, dado que la restriccion de
identificacion afecta solo al largo plazo: ni se indica a priori el periodo
temporal a partir del cual las perturbaciones transitorias sobre la inflacién
dejan de incidir sobre esta, ni se restringe a que el componente
permanente de la inflacién siga un proceso estocdstico concreto.

En este tipo de modelos, las dos fuentes primitivas de variacion

son ortogonales. Este supuesto, junto con la restriccién a largo plazo y la

HMMas adelante, se desarrolla una identificacion basada en una
restriccion sobre el efecto a largo plazo sobre la produccién real. Esto nos
permite obtener el concepto de inflacion latente propuesto por Quah y
Vahey (1993).

-17-



hipétesis de que las innovaciones del sistema bivariante sean
combinaciones lineales de las perturbaciones de interés?®, es suficiente
para identificar ambas perturbaciones estructurales. Obtenidas estas y
sus mecanismos de transmisién, es posible descomponer la inflacién
observada en dos términos: la inflacion transitoria, que se obtiene de
forma directa como la contribucién del primer tipo de perturbaciones, y
la inflacién permanente, como la contribucién de las del segundo tipo.

Sean n_e y, la tasa de inflacién y la produccién en el momento
t y sean ey e, las dos perturbaciones estructurales del sistema.
Denotamos por X el vector (An , Ay )' donde A = 1-L es el operador de
primeras diferencias'® y e, el vector de perturbaciones (e,,, en)'.
Suponemos que el proceso X, es estacionario y que no existe una relacion
de cointegracién entre la tasa de inflacién y la produccién. Obsérvese
que, aunque la inflacién y la produccién sean procesos integrados, en el
modelo solo se incluyen variables estacionarias. En los supuestos
anteriores, el proceso X, es estacionario y viene dado®’ por:

X, =A(0) e +A(l)e  +...=

(1)

z A(%) .
j=o

donde var (e) = I. La ecuacién (1) nos indica el mecanismo de transmision
(dado por la sucesion de matrices A(j)) por el que las perturbaciones
afectan a la economia. Puesto que suponemos que las perturbaciones
estructurales no estdn correlacionadas, su matriz de varianzas y
covarianzas es diagonal. Ademds, las perturbaciones estdn normalizadas,
de forma que cada una de ellas tiene varianza unitaria.

15Véanse Lippi y Reichlin (1993) y Blanchard y Quah (1993) sobre las
implicaciones de este supuesto.

*Obsérvese que en el vector X, aparece la variacion en la tasa de
inflacién. Este tratamiento corresponde al cardcter no estacionario del
proceso inflacionista en la economia espaiiola.

Para simplificar la notacién, en este apartado hacemos abstraccién de
los elementos deterministas.
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En la ecuacién (1) se aprecia que el efecto contemporéneo de e,
sobre )(t viene dado por A(0), y los efectos desfasados por A(j), j>1.
Como hemos supuesto que X es estacionario, ninguna de las dos
perturbaciones puede tener un efecto a largo plazo sobre Ay, o Am, 18
Para determinar la primera perturbacion, que no tiene efecto a largo plazo

sobre la inflacién, se debe satisfacer la restriccion X a, (j) =0

3=0
siendo an(j) el elemento (1,1) de la matriz A(j). En general, au(j) nos
indica cémo se ve afectado n, gespués de j periodos tras una innovacién

unitaria de e ,. Por tanto, ) a,, (j) es el efecto sobre la inflacién
i=o

después de k periodos. En consecuencia, para que e no incida a largo

plazo sobre la inflacién, se debe satisfacer que X a, (j)y =0 .
=0

Para recuperar el modelo estructural (1) con restricciones de
largo plazo*®, seguimos un proceso similar al que se emplea en los
modelos VAR estructurales con restricciones de identificacion
contemporédneas®. Para ello se estima la forma reducida irrestringida (el
modelo VAR) que caracteriza el proceso bivariante y se utiliza un conjunto
de restricciones de identificacion que permiten recuperar las
perturbaciones estructurales de interés a partir de las innovaciones de la
forma reducida sin contenido econdémico.

Formalmente, el proceso Xt que caracterizamos por el modelo VAR
estimado se puede expresar de manera tinica en forma de media mévil como

¥Como se ha mencionado anteriormente, el proceso puede ser
estacionario alrededor de una media, que puede cambiar en el tiempo. En

este sentido, se pueden producir cambios a largo plazo en la tasa de
crecimiento del producto.

¥Otros trabajos que utilizan modelos VAR estructurales con restriccio-

nes de largo plazo son Shapiro y Watson (1988), Blanchard y Quah (1989)
y Gali (1992).

z°Ba11abriga (1991) expone esta metodologia. Véase también Bernanke
(1986), Blanchard y Watson (1986) y Sims (1986).
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X=v, +C(1) v, + ... =

- (2)
=X C(]) v,y
J=c

siendo C(0) = I, var (v) = Q y la sucesiéon de matrices C(j) se obtiene de
forma inmediata a partir de los coeficientes del VAR.

De la comparaciéon de (1) y (2) se obtiene que v o el vector de
innovaciones de la forma reducida y e , el vector de las perturbaciones
estructurales, estan relacionados mediante

v, = A(0) e, (3)

y ademas A(j) = C(j) - A(0) para todo j. Puesto que v, se estima a partir
de los residuos del modelo VAR, el conocimiento de A(0) nos permite
recuperar las fuentes originarias de variacion del sistema, en los
supuestos de identificacion empleados. Del mismo modo, conocido A(0) se
pueden recuperar las matrices A(j) que determinan el mecanismo de
transmision a partir de las matrices de la representacion de medias
méviles. Es necesario, pues, identificar los 4 elementos de la matriz A(0).
Para ello, tenemos dos tipos de restricciones. Por un lado, las que se
derivan de la compatibilidad de las matrices de varianzas y covarianzas de
las innovaciones de las formas estructural y reducida y, por otro lado, la
restriccién de identificacién a largo plazo®'. El primer conjunto de
restricciones, que aparece en (4) y (5), no resulta suficiente para
ortogonalizar las innovaciones, porque lamatriz A(0) contiene 4 elementos
y existen solo 3 elementos diferentes en f2. Una restriccién adicional, que
permite la identificacion exacta, es la restricciéon de largo plazo, que
aparece en (7).

21 ) . . O]
Intuitivamente, estas cuatro restricciones son suficientes para
recuperar los 4 elementos de A(0) y comprobar que el sistema esta

exactamente identificado. Una demostraciéon puede verse en Blanchard y
Quah (1989).
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A partir de (3), se obtiene que

= a(0) . A(0)’ (4)

Por lo que, sia ) j(0) denota el elemento ij de la matriz A(0), tenemos las
tres restricciones:

ail (0) + aiz (0) = °i1
a, (0) a, (0) +ay, (0) a, (0) =o,, (8)
al, (0) + ak, (0) = o

2 2 . . .
donde o, y o,, son las varianzas de los residuos de la forma reducida
Yy 0, Su covarianza.

Por otro lado, la restriccién de largo plazo nos indica que el
elemento (1,1) de X A(j) esnulo. Como A(j) = C(j). A(0), tenemos

=0
que, para el elemento (1,1),

Z c(j) . A(0) =0 (6)
i=0
y, por tanto,*
c, (i)]a, (0) « [Xc,(]) |a, (0) =0 (7)
3= j=0

por lo que, para obtener los elementos de A(0), es preciso resolver el
sistema de 4 ecuaciones no lineales y 4 incégnitas formado por (5) y (7).

En resumen, el método que utilizamos puede describirse de la
siguiente manera. En primer lugar, estimamos el modelo VAR y lo
invertimos para obtener (2). En segundo lugar, resolvemos el sistema
formado por (5) y (7) para obtener A(0). Por dltimo, podemos recuperar

“Obsérvese que, en (7), las sumas de infinitos términos }.‘. C.(My 2

12 estan bien definidas por el supuesto de estacmnanedad de X..
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el mecanismo de transmision de las perturbaciones estructurales A(j) j=
0,1,2, ... a partir de A(j) = C(j)A(0) y e = A(0)v,.

A partir de los resultados anteriores, se puede obtener una
descomposicion de la variacion en la tasa de inflacién en dos componentes:

An, =Y a, (§) e, +Xa,(])e,, (8)
1= =0

El primer término del segundo miembro recoge el efecto sobre la
variacién del componente transitorio de la inflacién. El segundo término
del segundo miembro recoge el efecto sobre la variacién del componente
permanente de la inflacién?®.

Un esquema de identificacion alternativo en este modelo es el
propuesto por Quah y Vahey (1993) y que permite obtener el concepto de
inflacion latente. Estos autores definen dos tipos de perturbaciones
estructurales segiin su efecto a largo plazo sobre la producciéon real. El
primer tipo no tiene efecto a largo plazo sobre el producto, pero afecta a
la inflacién observada. El segundo tipo incide sobre la evolucién de la
produccién a largo plazo, pero no afectan a la inflacion latente. La
inflacion latente se define como la contribucién del primer tipo de
perturbaciones a la inflacion observada.

Desde un punto de vista conceptual, este concepto de inflaciéon
latente no se puede interpretar estrictamente como de inflacién a largo
plazo, ya que no todas las perturbaciones con efecto transitorio sobre la
produccion (por ejemplo, las perturbaciones transitorias de oferta o de
demanda) se terminan trasladando al proceso inflacionista. Una ventaja
importante de este procedimiento (que Quah y Vahey (1993) no sefialan)
es que permite derivar una estimacién de la produccién potencial o
tendencial y, por consiguiente, de la brecha de la produccién (output
gap).

23 - . .z .
Obsérvese que, al suponer que la inflacién sigue un proceso no
estacionario, I(1) obtenemos la variacién en la inflacién permanente,
aunque no su nivel. Es preciso realizar un supuesto adicional sobre su

valor inicial para obtener el nivel. La misma consideracion es valida sobre
la inflacién latente.
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Formalmente, para obtener la inflacién latente, se sustituye la
restriccion Ean (j) = 0 por Eazz (j) =0, de modo que la perturbacion que
ahora denotamos ézt“, no afecta a largo plazo a la produccién, las
ecuaciones de (5) no varian y la restriccién de largo plazo, versién de
(7), que permite la identificacién, es:

Xc, (i)|a (0)+|Ec,(j)a (0)=0 (9)
j=0 j=0

12 22

La resolucién del sistema de ecuaciones formado por (5) y (11)

permite obtener los elementos de la matriz A(0). Conocida esta, es
inmediato recuperar el mecanismo de transmision.

Andlogamente a la ecuaciéon (8), la tasa de inflacién se
descompone como:

An. =X a (j)e + X a (j)e (10)
= 1 1t=) =0 12 2t4
El primer término del segundo miembro recoge el efecto sobre la
variacion de la inflacién latente y el segundo recoge el efecto sobre la

diferencia entre las variaciones de la inflacién observada y la inflacién
latente.

Del mismo modo, la wvariacion en la produccién se puede
descomponer como:

Ay,=YX a (j)e +Xa(j)e (11)

= 2 1ty =0 22 2t

El primer término del segundo miembro se asocia al producto
potencial o tendencial. El segundo término se asocia al ciclo econémico.

% Obsérvese que los coeficientes y perturbaciones estructurales se
modifican al cambiar el esquema de identificacion. Denotamos las
perturbaciones y coeficientes estructurales, con el esquema de
identificacién en que unas perturbaciones no afectan a largo plazo a la
produccién, utilizando una tilde.
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4. RESULTADOS EMPIRICOS

En esta seccién, se presentan los resultados empiricos de la
aplicacion al caso espariol para el periodo 1970-1993 de los conceptos de
inflacién permanente y latente desarrollados en la seccién anterior, y se

ofrece una interpretacion econémica de dichos resultados.

A la hora de llevar a cabo dicha interpretacion debe tenerse en
cuenta que se supone de partida que, para cada uno de los esquemas de
identificacion, existen solo dos tipos de perturbaciones que afectan a la
inflacién observada y a la produccién. No obstante, en la realidad parece
probable que existan numerosas fuentes de perturbacién y que algunas
pueden afectar en una misma direccién a algunas variables, y de forma
opuesta a otras. Esto dificulta la interpretacion de los resultados y nos
lleva necesariamente a considerar las perturbaciones no permanentes o no

latentes como una media de las distintas perturbaciones que no se
consideran de forma explicita en el anilisis.

Para estimar el modelo VAR a partir del cual vamos a obtener el
concepto de inflacion permanente y latente, utilizamos variaciones
logaritmicas®® del producto interior bruto a precios de mercado en

términos reales (y) y variaciones absolutas de la tasa de inflacién (7). A
su vez, definimos ésta como la tasa logaritmica interanual®. El periodo
muestral analizado comienza en el primer trimestre de 1970 y termina en el
cuarto trimestre de 1993, siendo el Instituto Nacional de Estadistica la

fuente de las dos series. El numero de retardos utilizados en el VAR,

La razéon de utilizar estas transformaciones es asegurar que
trabajamos con un proceso estacionario. Para el PIB, los contrastes de
raices unitarias de Dickey y Fuller (aumentado) y Phillips y Perron
permiten no rechazar al 10% la hip6tesis nula de no estacionariedad. Para
la tasa de inflacion, la hipétesis nula de no estacionariedad no se ve
rechazada a los valores convencionales.

“*Este tratamiento recoge el supuesto implicito de que la estacionalidad
del IPC tiene un caricter estocdstico. La evidencia de Matea (1994b), a
partir de contrastes de raices unitarias estacionales, es acorde con esta
hipétesis. La serie del PIB no presenta estacionalidad no estacionaria por
construccién (véase INE (1993) para méas detalles).
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teniendo en cuenta que se trabaja con datos trimestrales, ha sido
cuatro?’. En el Apéndice 1 se recogen los resultados de los contrastes
de cointegracién?®, no obteniéndose evidencia en favor de dicha
hipétesis.

Por ultimo, seiialar que la serie de tasas de crecimiento del PIB
presenta medias diferentes por submuestras®, por lo que parece
adecuado recogerlas en el modelo estimado. Asi, distinguimos rupturas en
la media en 1976: 1, 1984: 4 y 1991: 4.

A continuacién, presentamos los resultados de la estimacion de
la inflacién permanente, la inflacion latente, la comparacion entre ambas
y la medida de output gap.

4.1 La inflacién permanente

Los mecanismos de transmision (las funciones de respuesta al
impulso), bajo el primer esquema de identificacion, aparecen en los
grdficos 1 y 2. En el eje vertical, se presenta el efecto de las
perturbaciones sobre el producto en logaritmos y sobre la tasa de inflacién
interanual. Obsérvese que, aun cuando el modelo esté definido en
términos de variaciones logaritmicas del producto y variaciones en la tasa
de inflacién, la respuesta se ofrece, integrando los efectos, en términos
de las variables de interés: el producto y la inflacién en niveles. En el eje
horizontal, se representa el tiempo medido en trimestres.

*’El examen de los correlogramas simples y parciales y los estadisticos
de Ljung y Box no ofrecian indicios de que quedara dindmica sin captar.
En aras de comprobar la solidez de los resultados, se estimé un sistema
con cinco retardos, con el que no existen diferencias apreciables.

#8Acerca de la literatura sobre cointegracién y raices unitarias, puede
verse Banerjee, Dolado, Galbraith y Hendry (1993).

nglgunos analistas, como Espasa (1989), consideran que el PIB es una
variable I(1) con tendencias segmentadas. Para otros, como Vega (1991)
y Novales (1993), con datos anuales, el PIB es una variable 1(2).
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El efecto sobre la produccion de las dos perturbaciones
consideradas, como se aprecia en el grafico 1, es de signo positivo, y
tiene un perfil dindmico semejante. La perturbacion asociada a movimientos
permanentes de la tasa de inflacion tiene un impacto relativamente
reducido sobre la produccién. Como se aprecia en el cuadro 2, el efecto
de esta perturbacion sobre la actividad real es significativo a corto plazo
(5 trimestres), pero no a largo plazo®. Este hecho seria consistente con
su caracterizacion como una perturbacion nominal con un efecto expansivo
sobre la actividad a corto plazo, pero sin capacidad para modificar el
producto potencial. Obsérvese que, con este esquema, aunque no se
impone un efecto nulo a largo plazo sobre la produccién, en la practica se
obtiene un resultado consistente con dicha restricciéon.

El efecto que las perturbaciones sin efecto a largo plazo sobre la
infilaciéon tienen sobre la producciéon es de una magnitud mucho méas
considerable. Parece razonable asociar estas perturbaciones con shocks
tecnolégicos, por su efecto positivo y permanente sobre la produccién.

En el grifico 2 (véase también el cuadro 3), se aprecia el efecto
de dos perturbaciones sobre la inflacién. Las perturbaciones con efecto
permanente sobre la inflacion son mds importantes (véase también el
cuadro 3). Las perturbaciones con efecto transitorio sobre la inflacién
podrian estar asociadas a shocks tecnolégicos con efecto transitorio sobre
la tasa de crecimiento potencial, por tener un impacto negativo y
transitorio sobre dicha tasa.

*En los cuadros 1 y 2, aparecen medidas de precisién sobre las
estimaciones del mecanismo de transmisién (impulsos-respuesta). Para
obtenerlas, se han llevado a cabo 10.000 extracciones de la distribuciéon
de los coeficientes de la forma reducida del VAR. A partir de la matriz de
interaccién contemporanea estimada, que se considera constante, se
obtienen las correspondientes funciones de respuesta al impulso . Este
hecho explica la ausencia de una medida de incertidumbre sobre los
efectos contemporaneos.
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Cuadro 2

MECANISMO DE TRANSMISION
Horizonte Respuesta de la PRODUCCION a
perturbaciones
Con efecto a largo Sin efecto a largo
plazo sobre la plazo sobre la
inflacién inflacién
Efecto contemporédneo 0,04 0,19
5 trimestres 0,33 0,83
(0,12) (0,14)
10 trimestres 0,13 0,69
(0,10) (0,23)
20 trimestres 0,19 0,67
(0,11) (0,15)
100 trimestres 0,18 0,65
(0,11) (0,17)

Nota: Desviaciones tipicas entre paréntesis

Cuadro 3
MECANISMO DE TRANSMISION
Horizonte Respuesta de la INFLACION a
perturbaciones
Con efecto a largo Sin efecto a largo
plazo sobre la prlazo sobre la
inflacién inflacion
Efecto contempordneo | 0,89 -0,33
5 trimestres 0,97 0,07
(0,28) (0,20)
10 trimestres 0,82 0,09
(0,22) (0,24)
20 trimestres 0,91 0,01
(0,19) (0,16)
100 trimestres 0,89 0,00
(0,19) (0,18)
Nota: Desviaciones tipicas entre paréntesis
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Utilizando la metodologia descrita en la seccién 3, es posible
derivar la serie de inflacién permanente que aparece en el gréfico 3, como
medida que recoge cudl seria la tasa de inflacién que se observaria, de
perdurar los mecanismos de formacién de precios y salarios y la
combinacién de politicas econémicas. Hay dos elementos de informacién
relevante que se obtienen de este anilisis:

i) La diferencia, en cada momento del tiempo entre la inflacién
observada y la permanente.

i) La variacion en el tiempo de la tasa de inflacién permanente
estimada.

El primer elemento no es inmediato, porque el valor inicial de la
senda de inflacién permanente precisa una hipétesis adicional®*. El
segundo elemento es independiente de esta condicién inicial. Ambos nos
van a indicar el tipo de perturbaciones que pueden estar teniendo lugar
en la economia.

La inflacién permanente resulta similar a la tasa de inflacién
observada. Este resultado no debe sorprender, ya que, como hemos
indicado con anterioridad, la inflacién permanente se ha construido tras
eliminarse el impacto de las perturbaciones transitorias sobre la inflacién,
y el papel de estas perturbaciones resulta extremadamente reducido,
dominando en el proceso inflacionista el componente tendencial.

En cuanto a los cambios en el tiempo de la serie de inflacién
permanente estimada, recogen perturbaciones que pueden ser de demanda
(por ejemplo, monetarias) o impactos de oferta con cardacter permanente,
que se traducen en modificaciones en la tasa de inflacién de largo plazo.
La comparaciéon con el segundo concepto de inflacién tendencial, que
presentamos a continuacién, nos permitird arrojar algo de luz sobre cuél
ha sido el papel de estas perturbaciones.

*La condicién inicial se fija de forma que la suma de las desviaciones
entre ambas tasas de inflacion sea nula. Por definicién, las desviaciones
de la tasa de inflacién observada de la permanente no pueden tener mas
que caracter transitorio.
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GRAFICO 3

INFLACION OBSERVADA Y PERMANENTE EN ESPANA
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4.2 La inflacion latente

Los mecanismos de transmisién de las perturbaciones con y sin
efecto a largo plazo sobre la produccion aparecen en los graficos 4 y 5. El
efecto sobre la produccién de las dos perturbaciones consideradas®?, es
claramente diferente, como se aprecia en el gréfico 4 y en el cuadro 4.

Asi, la perturbacién que no incide sobre el nivel a largo plazo de
la produccién tiene sobre este un impacto a corto plazo significativo
aunque reducido y de cardcter oscilante. El efecto expansivo inicial se ve
acompafiado por un efecto contractivo posterior, aunque de magnitud
inferior. En cualquier caso, el sector real se ajusta con gran rapidez,
siendo poco importante la respuesta a partir de los tres afios. Esta elevada
velocidad de ajuste se puede considerar acorde con la restriccién de
identificacién. El cardcter transitorio de estas perturbaciones sobre la
produccién permite una interpretacion en términos de ciclo econémico.

El impacto de las perturbaciones que tienen efecto a largo plazo
sobre la produccion es de una magnitud mucho mas considerable, y un
cardcter oscilante semejante al anterior. El efecto permanente de estas
perturbaciones se justifica por ser la produccién una serie no estacionaria
y tener las otras perturbaciones un efecto transitorio sobre la
produccién. El elevado poder explicativo de estas perturbaciones sobre
la produccién radica en que estdan recogiendo, bien cambios tecnolégicos
que afectan permanentemente a la productividad de los factores, bien
variaciones permanentes en el precio relativo de los mismos que afectan a
la asignacién de recursos.

En lo que se refiere a su impacto sobre la inflacién, el efecto de
las perturbaciones transitorias sobre la produccién es de una magnitud

*En términos cualitativos, los mecanismos de transmisién no varian si
se adoptan supuestos alternativos sobre la media del proceso (ausenciade
rupturas o existencia de dos de ellas). En concreto, si existen dos
rupturas, los resultados cuantitativos practicamente no difieren. Si no
hay rupturas, el caracter oscilante de los mecanismos de transmisién
sobre la produccién es menos acusado y la importancia relativa del
mecanismo de transmision de las perturbaciones no latentes sobre la
inflacién es algo mayor. Por otro lado, en términos cualitativos, los
resultados no difieren de los obtenidos por Quah y Vahey (1993) para el
Reino Unido.
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muy importante, como se aprecia en el griafico 5 y el cuadro 5. El1 92% de
la varianza de la inflacién viene explicada al cabo de un afio y medio por
estas perturbaciones, lo que sugiere que estas perturbaciones son las
responsables tltimas de los cambios en la tasa de inflacién. Este resultado
es, por un lado, un resultado consistente con su caracterizacion de
inflacion tendencial y, por otro, acorde con los presentados en elapartado
de la inflacién permanente.

El efecto que las perturbaciones transitorias sobre la produccion
tienen sobre la inflacién es de una magnitud considerablemente inferior a
las perturbaciones que caracterizan la inflacién latente. Aun asi, el efecto
final sobre la inflaciéon de estas perturbaciones no es nulo, lo que puede
estar recogiendo la existencia de rigideces en el proceso de formacién de
precios, bien por la ausencia de competencia en el sector servicios, bien
por la presencia de regulaciones distorsionadoras. Las perturbaciones con
efectos permanentes sobre la actividad real tienen efectos permanentes
también sobre los precios, quizds por no ajustarse completamente los
precios relativos. Sin embargo, el poder explicativo de estas
perturbaciones sobre la inflacién observada es mucho menor que lo que
representa la inflacion latente.

Cuadro 4
MECANISMO DE TRANSMISION
Horizonte Respuesta de la PRODUCCION a
perturbaciones
Sin efecto a largo | Con efecto a largo
plazo sobre la plazo sobre la
produccién produccién
Efecto contempordaneo -0,01 0,20
5 trimestres 0,11 0,85
(0,10) (0,23)
10 trimestres -0,05 0,76
(0,13) (0,17)
20 trimestres 0,01 0,69
(0,09) (0,15)
100 trimestres 0,00 0,68
(0,09) (0,14)
Nota: Desviaciones tipicas entre paréntesis
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Cuadro 5

MECANISMO DE TRANSMISION
Horizonte Respuesta de la INFLACION a
perturbaciones
Sin efecto a largo Con efecto a largo
plazo sobre la plazo sobre la
produccién produccion

Efecto contemporéaneo 0,95 -0,08

5 trimestres 0,92 0,19
(0,11) (0,20)

10 trimestres 0,87 0,38
(0,23) (0,25)

20 trimestres 0,89 0,24
(0,14) (0,18)

100 trimestres 0,86 0,24
(0,14) (0,18)

Nota: Desviaciones tipicas entre paréntesis

De forma andloga a como obtuvimos las series de ciclo econémico
y producto potencial, es posible derivar una serie de inflacion latente
como la que aparece en el grafico 6, como otra medida que recoge cudles
son, en cada momento, las tendencias que subyacen tras el proceso
inflacionista®. De nuevo, tal y como ocurre con la inflacién permanente,
en cada momento, la inflacion latente representa la parte mds importante

de la tasa de inflacién observada en ese mismo periodo

Como hemos indicado con anterioridad, la inflacién latente recoge
el impacto de las perturbaciones que no tienen efecto a largo plazo sobre
el nivel de produccién; es decir, se trata del componente de la inflacion
del que considera la contribuciéon de las perturbaciones permanentes de
demanda asi como el componente ciclico.

La diferencia en cada periodo entre inflacién observada y latente
recoge la importancia de las perturbaciones que no estén recogidas en la
definicion latente, esto es, perturbaciones con efectos sobre el nivel de

3 La condicién inicial es, en este caso, mds controvertida, porque no
queda justificado el que las desviaciones de la inflaciéon latente y la
observada tengan que ser transitorias.
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GRAFICO 6

INFLACION OBSERVADA Y LATENTE EN ESPANA
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la produccién con cardcter permanente: estas pueden ser de tipo
tecnoldgico, de precio relativo de la energia, del precio relativo del factor
trabajo, o bien de variaciones de la inversién publica o privada que
afecten a la funcion de produccion a través del stock de capital. Asimismo,
la diferencia entre ambas series recogera el grado de rigidez nominal de
precios y salarios ante diversas perturbaciones. Si precios y salarios son
rigidos, estas perturbaciones se trasladardn en el tiempo, teniendo
efectos sobre el producto real con cardcter permanente. Si la tasa de
inflacion observada se mueve rdpidamente con la latente, la flexibilidad de
precios y salarios serda mayor.

Finalmente, la variacion en el tiempo de la tasa de inflacién
latente revela la existencia de perturbaciones permanentes de caracter
monetario, o las perturbaciones transitorias de oferta y de demanda que
se acomodan rapidamente a los precios relativos, sin efectos reales. De
esta forma, este concepto de inflacién latente puede asociarse, de alguna
forma, a la inflacién anticipada. En épocas de expansién econémica, como
los periodos 1973-74 6 1988-90, la inflacién observada fue mayor que la
latente (o anticipada por los agentes), quizds debido a ilusién monetaria,
errores en la formacion de expectativas, etc. Este hecho amplifica la
fluctuacion real, al crecer los salarios reales por debajo de la
productividad. En otros periodos de inflacién més alta, pero en los que la
inflacién latente no discrepé de la observada, no se produce un efecto
amplificador del ciclo real. Para los periodos de recesi6n, ocurre lo
contrario.

4.3 Comparacion de resultados: los determinantes de la inflacion.

Una posible interpretacion de los determinantes de la inflacion se
puede obtener a partir de una doble comparacién: la de la tasa de inflacién
permanente y latente entre si y las de ambas tasas de inflacién tendencial

con la inflacion observada.

Como ya hemos mencionado, las perturbaciones que dan lugar a
la inflacién permanente responden a shocks sobre la tasa de crecimiento
de las magnitudes monetarias, la tasa de crecimiento de los salarios
nominales, a factores que determinan desplazamientos permanentes en la
demanda de dinero (por ejemplo, cambios en la elasticidad-renta) o a

-38-



perturbaciones tecnolégicas que afecten a latasa de crecimiento potencial.
Por su lado, las perturbaciones que dan lugar a la inflacién latente
responden a shocks sobre la tasa de crecimiento de las magnitudes
monetarias, de los salarios nominales asi como perturbaciones ciclicas, que
no tienen efecto a largo plazo sobre el nivel de produccién.

Por ello, si los cambios en la tasa de inflacién latente se asemejan
a los de la observada, dominan sobre la inflacién aquellas perturbaciones
sin efecto a largo plazo sobre la actividad real. A su vez, si los cambios
en la tasa de inflacion permanente se asemejan a los de la observada, la
caracterizacion del proceso inflacionista observado como el proceso
tendencial o de largo plazo, es adecuada. En ambos casos, la utilizacion

de la tasa de inflacién observada como una medida del proceso objeto de
interés para la autoridad monetaria serd , en general, apropiada.

Si, por otro lado, ambas medidas de inflacion tendencial se
asemejan entre si, parece razonable pensar que en el periodo muestral
analizado han dominado, por término medio, las perturbaciones comunes
a ambas. En nuestro caso, las de caracter monetario y de salarios
nominales. De forma andloga, la diferencia entre ambas medidas
tendenciales, junto a la primera diferencia de cada serie nos daré una
medida de las perturbaciones que son especificas al concepto de inflacién
latente y permanente: perturbaciones tecnolégicas o de precios relativos

con carécter transitorio, y las de cardacter permanente, respectivamente.

Finalmente, desde un punto de vista técnico, la semejanza entre
ambas series de inflacién tendencial nos permite, ademés, justificar la
condicién inicial bajo la que se construye la inflacién latente, condicién
que, como hemos mencionado anteriormente, es arbitraria, siendo este uno
de los puntos débiles del segundo procedimiento. La razén es que dicha
hipétesis, utilizada también para obtener la condicion inicial de la inflacion
permanente, estd plenamente justificada en el primer procedimiento: la
inflacion observada no puede estar, por definicion, permanentemente
alejada de la permanente.

De esta forma, podemos analizar las diferencias entre la inflacion

observada y la inflacion tendencial, bajo ambas medidas en los ultimos
afnos, lo que se recoge en el grafico 7.
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Que la inflacidn latente esté por encima de la observada no implica
que las presiones inflacionistas vayan a desatarse, ni tampoco indica que
sea el momento 6ptimo para que la autoridad monetaria intervenga.
Simplemente, indica que la medida de la inflacién tendencial es superior
a la efectivamente observada. Es importante aclarar que esta medida
tampoco es un indicador de la inflacién ajustada por ciclo, dado que, como

hemos dicho, la inflacién latente también recoge el efecto de las
perturbaciones . El momento 6ptimo de intervencién para reducir la
inflacion permanente(latente), que es la que interesa al banco central, se
deberd elegir de acuerdo con otros criterios. En cuanto a la senda

plausible que vaya a seguir la inflacion tendencial, esta la recogera mas
apropiadamente la primera diferencia de la inflaciéon latente (o
permanente) que la distancia entre ambas y la inflacién observada. Desde
un punto de vista préactico, ambas medidas son ttiles en la medida en que
indican cudn apropiada es la tasa de inflacién directamente observada
como medida de la tasa de inflacién objeto de interés de la autoridad
monetaria.

4.4 El ciclo econémico y la prociclicidad de la inflacién

La estimacion del modelo con la restriccion de que existen
perturbaciones sin efecto a largo plazo sobre la produccién permite
construir dos series de producto. La primera de ellas, que denominamos
ciclo econémico, se construye a partir de la contribucién de las
perturbaciones que tienen un efecto transitorio sobre la produccion. Esta
serie se obtiene haciendo nulas las realizaciones de las perturbaciones del
primer tipo®!. La segunda de ellas, que denominamos produccién
tendencial o potencial, se obtiene si hacemos nulas las realizaciones de las
perturbaciones sin efecto a largo plazo sobre la actividad real. Por
construccién, el ciclo econémico es estacionario, mientras que la
produccién potencial sigue un proceso integrado.

**El modelo esté expresado en términos de variaciones (logaritmicas)
de la produccién. Puesto que nuestro interés se centra en obtener el
nivel, determinamos el valor inicial de forma que el valor premuestral de
la serie de ciclo sea nulo. Los resultados son practicamente idénticos si
determinamos el valor inicial de modo que la media muestral de la serie de
ciclo sea nula.
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En el gréafico 8, podemos observar el componente ciclico del
producto obtenido a partir del modelo estructural estimado. Este presenta
fluctuaciones que se agotan, por término medio, en cinco afios. Hay que
recordar que el ciclo econémico no es una variable observable y existen
numerosos métodos en la literatura para descomponer series en
componentes ciclicos y tendenciales (véase, por ejemplo, Cdnova (1993)).
Por ello, con el fin de comprobar la solidez del resultado obtenido,
realizamos la comparaciéon con un método tan utilizado en la literatura de
ciclos econémicos reales como es el de Hodrick y Prescott (1980)°°, lo que
hacemos en el grafico 9. En el cuadro 6, se caracterizan las fases ciclicas
de la economia espafiola. Como se puede observar, el grado de
conformidad entre las dos medidas de ciclo econémico es muy elevado,
aunque la medida obtenida a partir del VAR parece mds satisfactoria. Las
principales diferencias entre ambas estimaciones son:

1) un mayor grado de variabilidad en nuestra medida latente.

2) una mayor recesién en el periodo 1980-1982 para la medida
basada en el concepto latente, quizds debida a la segunda crisis del
petrdéleo,

3) una expansion més acusada, en la medida basada en el VAR,
para el periodo 1986-1989,

4) un inicio de la recesion de 1990-1992 con dos trimestres de
anterioridad en la medida basada en el método latente y

5) el comienzo de un periodo expansivo a partir del segundo
trimestre de 1993, con la medida basada en el modelo bivariante.

En resumen, parece que la medida de ciclo econémico que se
deriva del modelo VAR estructural es adecuada, presentando la ventaja
adicional de captar con prontitud los momentos de cambio ciclico.

**En la implementacién del filtro de Hodrick y Prescott, utilizamos un
parametro de suavizado A iguala 1.600, tal y como sugiere Prescott (1986)
y es habitual en la literatura con datos trimestrales. Una descripcién
completa de la economia espafola utilizando esta metodologia es la de
Dolado, Sebastidan y Vallés (1993).
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GRAFICO 8

CICLO ECONOMICO
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En el gréfico 10, se compara la recuperacion iniciada en 1993 con
las tres recuperaciones ciclicas que han tenido lugar en la economia
espaiiola en las dos ultimas décadas y cuyos fondos se produjeron en 1976
(en el primer trimestre), en 1981 (en el segundo trimestre) y en 1986 (en
el tercer trimestre). Segin se aprecia, la recesion iniciada a mediados de
1989 es, en efecto, la mas profunda y la més prolongada entre las
mencionadas.

Cuadro 6
FASES CICLICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA
1972-1973 Expansion
1974-1976 Recesion
1977-1979 Expansién
1980-1982 Recesion
1983-1984 Expansién
1985-1986 Recesion
1987-1989 Expansién
1990-1992 Recesion
1993- Expansién

Cuando se analizan los movimientos conjuntos de la inflacién y el
ciclo econémico, se espera encontrar una correlacién positiva cuando las
perturbaciones de corto plazo sean predominantemente de demanda (la
inflaciéon sera prociclica), mientras que la correlacién serid negativa
cuando las perturbaciones de corto plazo provengan fundamentalmente del
lado de la oferta (la inflaciéon sera contraciclica). En cualquier caso, el
origen de las perturbaciones del ciclo econémico no esta claro. Por esta
razén, la cuestion de la prociclidad de la inflacion es meramente empirica.

Esta caracterizacion prociclica de la inflacién es acorde con la
opinién generalmente admitida por numerosos economistas. Asi, por
ejemplo, Lucas (1976) sefiala que "el hecho de que los precios y salarios
nominales tiendan a aumentar con mayor rapidez en las de los ciclos que
en los fondos ha sido reconocido desde el momento en que se ha
considerado el ciclo como un fenémeno diferenciado” . No obstante, algunos
autores como Kydland y Prescott (1990) y Backus y Kehoe (1992),
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utilizando la metodologia de Hodrick y Prescott, encuentran que el nivel
de precios tiene un caracter contraciclico desde la segunda guerra
mundial, lo que interpretan como evidencia a favor de que en la economia
predominan perturbaciones de oferta®. No obstante, de acuerdo con los
resultados de Chadha y Prasad (1993), esta caracterizacién contraciclica
ha de contemplarse con extrema cautela. En efecto: estos autores
muestran, utilizando economias artificiales con perturbaciones
exclusivamente de demanda, que la aplicacion del filtro de Hodrick y
Prescottsobre el nivel de precios puede generar contraciclicidad de forma
espuria®’.

Por este motivo, estos autores recomiendan analizar la correlacion
entre la tasa de inflacién y el ciclo econémico real. En el cuadro 7
presentamos ambas medidas: por un lado, la correlacién entre los cambios
en la tasa de inflacién y el componente ciclico de la producciéon segin
nuestro procedimiento. Por otro lado, la correlacion entre el componente
transitorio de la inflacion (definido como la diferencia entre la inflacién
observada y permanente) y el componente ciclico.

Cuadro 7
Correlaclén cruzada del componente ciclico de la produccién y
componente transitorio de la inflacién

t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+1 t+2 t+3 t+d t+5
0,48 0,58 0,60 0,52 0,35 0,12 -0,10 -0,28 -0,40 -0,56 -0,47

Correlacién cruzada del companemte ciclico de la producciéa y

primara diferancia de la inflaciGn

t-5 t-4 t-3 t-2 t-1 t t+l t+2 t+3 ted t+5
0,01 0,02 0,05 0,08 0,11 0,13 0,15 0,17 0,15 0,12 0,08

* Este resultado también lo encuentran Dolado, Sebastidn y

Vallés (1993).

3 La aplicacién de filtros en el anilisis de relaciones no ests exenta de
dificultades. Cogley y Nason (1995) es una referencia reciente referida
al filtro de Hodrick y Prescott.

- 47 -



Del examen del cuadro 7, parece desprenderse que la inflacién
tiene un caracter prociclico (las correlaciones mas elevadas tienen signo
positivo), lo que resulta acorde con la existencia de importantes
perturbaciones de demanda con efectos transitorios sobre la produccién
y la inflacién. Por otro lado, el ciclo real adelanta entre dos y tres
trimestres al ciclo de la inflacién, lo que es coherente con el uso de
medidas de output gap a la hora de detectar presiones inflacionistas. No
obstante, debe resaltarse que la prociclicidad de la inflacion es mucho
menos clara cuando se analizan las correlaciones cruzadas de la primera
diferencia de la inflacién y el componente ciclico de la produccién.



5. CONCLUSIONES

En este trabajo, se ha llevado a cabo un procedimiento alternativo
para evaluar cudn apropiada es la serie de indice de precios observada
para captar las tensiones inflacionistas, dadas las posibles distorsiones
causadas por las variaciones transitorias de precios relativos. La
variabilidad de precios relativos obedece a perturbaciones tecnolégicas o
de preferencias que, en un contexto de equilibrio general, no deben ser
objeto de control por parte de la autoridad econémica, que deberia fijarse
exclusivamente en la tendencia de la tasa de inflacién de la economia,
producto de la inercia de las expectativas de los agentes. Estas
expectativas, o bien son acomodadas por el banco emisor sin tener efectos
reales, o bien este sigue una regla que no es anticipada por los agentes,
teniendo efectos reales a corto plazo adicionales a los de las
perturbaciones tecnolégicas y de preferencias mencionadas anteriormente.

La innovacion de los procedimientos presentados en este trabajo
es que no descartan a priori ningun componente del indice de precios,
como se hace en el IPSEBENE, ni utilizan procedimientos puramente
estadisticos sobre la serie univariante, tal y como se hace en el enfoque
subyacente habitual. Ademds, los enfoques son multivariantes; partiendo
de las series de produccién e inflacién, la idea es que la variacién de
precios relativos debida a cambios tecnolégicos o de preferencias puede
observarse conjuntamente con sus consiguientes efectos sobre la actividad
real. De esta forma, y a partir de un modelo VAR, se construyen dos
medidas de tendencia de la inflacién.

En la primera de ellas, se distingue entre perturbaciones que
afectan de forma transitoria a la tasa de inflacién y las que la afectan de
forma continuada. En esta segunda categoria, quedaria la tasa de inflacién
tendencial o permanente.

En la segunda, se distingue entre perturbaciones que afectan a
largo plazo a la produccién real, y, por tanto, estdn mds cercanas a las
variaciones de precios relativos, de perturbaciones que no afectan a largo
plazo al nivel de produccién, y que, por tanto, se asocian a las
verdaderas tendencias inflacionistas de la economia o inflacién latente.
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El segundo procedimiento permite, a su vez, la obtencién de una
medida de ciclo econémico que resulta superior en algunos aspectos a otras
medidas de ciclo utilizadas habitualmente.

Cuando se lleva a cabo este ejercicio para la economia espafiola,
se obtiene que, en general, ambas series tendenciales se parecen entre si
y, son, a su vez, muy semejantes a la inflacién observada.

La similitud entre ambos conceptos de inflacion tendencial indica
que las perturbaciones permanentes de cardacter nominal, bien monetarias,
bien salariales, han jugado un papel clave en la determinacién dela senda
inflacionista de nuestra economia.

La semejanza de la tasa de inflacion permanente con la observada
indica que, en cada momento, la tasa de inflacién observada ha recogido
apropiadamente el valor que, a largo plazo, tomaria el proceso
inflacionista en caso de prevalecer las condiciones del mercado de trabajo
y de las polfiticas econdémicas de ese momento. La discrepancia entre la tasa
de inflacion permanente y observada, aun siendo pequefia, tiene un
cardcter prociclico y desfasado, lo que indica la existencia de
perturbaciones de demanda significativas con efecto transitorio sobre la
inflacion. En el momento presente, dichas perturbaciones podrian estar
oscureciendo transitoriamente la verdadera situacion del proceso
inflacionista.

La semejanza de la tasa de inflacién latente con la tasa de
inflacion observada indica que la dindmica de la inflacién en Espafia ha
seguido un comportamiento inercial que apenas viene determinado por
perturbaciones con efecto permanente sobre el nivel de producciéon. En
este sentido, los choques de los precios del petréleo, a los que con
frecuencia se asigna un papel explicativo importante del proceso
inflacionista, no parecen tener tanta relevancia como la que, en un
principio, se les ha venido otorgando. La discrepancia entre la tasa de
inflacion latente y observada es mds dificil de interpretar econémicamente,
debido a que recoge el efecto de perturbaciones que no tienen
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consecuencia a largo plazo sobre la produccién, como son las variaciones
de precios relativos, que afectan a la asignacién de recursos, pero no al
proceso inflacionista tendencial. El papel de estas perturbaciones, tal 'y
como se deriva de la comparacion de las medidas latente y permanente, no
ha sido excesivamente importante.
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APENDICE 1

CONTRASTES DE COINTEGRACION ENTRE LA TASA
DE INFLACION Y EL PRODUCTO

Para contrastar la existencia de cointegracién, se utilizan dos
procedimientos. Por un lado, el procedimiento bietdpico de Engle y
Granger (1987) en el que la hip6tesis nula es la ausencia de cointegracion.
Por otro, los contrastes del méximo y de la traza de Johansen (1991). En
estos contrastes la hipétesis nula es la existencia de r y al menos r
vectores de cointegracién, respectivamente. La hipé6tesis alternativa es
la existencia de r+l y al menos r+l vectores de cointegracién,
respectivamente. Los resultados, que se presentan en los cuadros A.1y
A.2, no aportan evidencia® que permita descartar la hipétesis de
ausencia de relacién de largo plazo entre las variables.

Cuadro A.1
CONTRASTE DE COINTEGRACION.
PROCEDIMIENTO DE ENGLE Y GRANGER
Estadistico Dickey-Fuller V. critico
aumentado (4 retardos) ~ (95%)
-2,28 -3,40
Nota: El valor critico estd tomado de Mackinnon (1991)
Cuadro A.2
CONTRASTE DE COINTEGRACION.
PROCEDIMIENTO DE JOHANSEN
H0 Estadistico V. critico Estadistico V. critico
de la traza (95%) del maximo (95%)
r=0 13,70 15,41 13,55 14,07
r<l 0,15 3,76 0,15 3,76

Notas: 1. r indica el nimero de vectores de cointegracién.
2. Los estadisticos del méximo y de la traza incorporan el
ajuste de muestras finitas de Reinsel y Ahn (1992).
3. Los valores criticos estdn tomados de Osterwald-Lenum
(1992).

**En sentido estricto, las variables binarias como las que reflejan
rupturas en la media afectan a los valores criticos de estos contrastes. Los
valores criticos de los cuadros 1 y 2 no tienen en cuenta este hecho.
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