Introduccion

UMBRALES EN LA RELACION ENTRE INFLACION Y ACTIVIDAD

Este articulo ha sido elaborado por Pilar Cuadrado y Enrique Moral-Benito, de la Direccion General de Economia
y Estadistica.

En este articulo se analiza la sensibilidad de la inflacion a la evolucion de la actividad en la
economia espafola. Para ello se adopta un enfoque no lineal, que permite estimar dicha
sensibilidad para distintos regimenes de crecimiento econdmico. En concreto, las estima-
ciones para el periodo comprendido entre 1983 y 2015 indican que esta sensibilidad es
mas elevada en aquellos periodos en los que la brecha de produccion es muy baja —rece-
siones profundas— y, sobre todo, cuando es anormalmente alta —expansiones con fuerte
crecimiento econémico—. Por el contrario, en periodos de crecimiento moderado o con-
tracciones suaves, la actividad, medida por la brecha de produccion, tiene un contenido
informativo limitado como predictor de la inflacion.

La literatura econémica denomina «curva de Phillips» la relacién entre actividad econémica
e inflacion’. Dicha relacion anticipa presiones inflacionistas durante la fase expansiva del
ciclo econdémico, cuando la utilizaciéon de la capacidad productiva es elevada, mientras
que, en la fase recesiva, la existencia de recursos ociosos y la falta de demanda presiona-
rian los precios a la baja. Sin embargo, a lo largo de los ultimos afios, se ha cuestionado
la capacidad de las diferentes medidas de posicion ciclica para anticipar el compor-
tamiento de la inflacion en el corto plazo®. En particular, existe cierta preocupacion acerca
de la fiabilidad de los enfoques basados en la curva de Phillips para caracterizar el proce-
so inflacionario y la estabilidad de la relacion funcional que liga actividad econémica e
inflacion a lo largo del tiempo. Asi, recientemente, la literatura ha sefialado factores tales
como la globalizacion o el anclaje imperfecto de las expectativas de inflacion como ele-
mentos que han podido afectar a la estabilidad de esta relacién.

En el caso espafiol, Alvarez, Gémez y Urtasun (2015)® proporcionan evidencia de ciertos
cambios en la sensibilidad de la inflacion a la actividad observada en los ultimos afios. Por
su parte, Barnes y Olivei (2003) muestran, para el caso de Estados Unidos, que la relacién
entre actividad e inflacién es de caracter no lineal. Concretamente, estos autores estiman
ecuaciones de curva de Phillips en las que la sensibilidad de la inflacién a la actividad eco-
némica —medida por el output gap o brecha de produccion— depende del nivel de dicha
brecha de produccion. Asi, en momentos en los que el output gap es elevado en valor ab-
soluto (tanto positivo como negativo) la inflacién suele presentar mayor sensibilidad a la
actividad que en momentos en los que la brecha de produccién es, en valor absoluto, re-
ducida. Es decir, solo en situaciones en las que existe una capacidad ociosa muy elevada
—brecha de produccién muy negativa o recesion profunda— o en momentos en que la
economia esta utilizando mas recursos de los que usualmente se requieren —expansion
con crecimiento elevado—, la situacion ciclica seria un buen predictor de la inflacion.

Siguiendo un enfoque similar al de Barnes y Olivei (2003), en este articulo se estiman re-
laciones de curva de Phillips para la economia espafola en las que se permite que la

1 En referencia al autor que describié esta relaciéon para el Reino Unido durante la primera mitad del siglo XX
[A. W. Phillips (1958)].

2 \éase, por ejemplo, Stock y Watson (2009).

3 Concretamente, Alvarez, Gémez y Urtasun (2015) encuentran que la respuesta de la inflacion no es la misma en
las expansiones que en las recesiones, siendo mayor en las recesiones.
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Datos y evidencia
preliminar

sensibilidad de la inflacidn a la actividad econdmica, aproximada por la brecha de produc-
cién, sea diferente a partir de ciertos umbrales de la brecha de produccién. De acuerdo
con los resultados de este analisis, en el caso espafiol también se observaria una relacion
no lineal entre inflacion y actividad. En efecto, las estimaciones para el periodo entre 1983
y 2015 indican que la sensibilidad de la inflacién a la actividad econémica es mas elevada
en aquellos periodos en los que la brecha de produccion es elevada en valor absoluto.
Esta evidencia empirica llevaria a concluir que, durante una parte importante de la mues-
tra, el contenido informativo de la posicién ciclica de la economia a la hora de predecir la
inflacion es limitado.

El resto del articulo comprende tres epigrafes. El segundo epigrafe presenta los datos
utilizados y muestra evidencia descriptiva que anticipa el principal resultado del articulo
documentado en el tercer epigrafe. En este Ultimo se explica el andlisis formal utilizado
para identificar la relacién no lineal entre actividad e inflacién descrita anteriormente.
Finalmente, el cuarto epigrafe incluye algunas consideraciones finales.

Las variables consideradas en este analisis son la inflacion, medida mediante la variacién
intertrimestral anualizada del indice general de precios de consumo (IPC) y ajustada de
estacionalidad, y el output gap o brecha de produccion de la economia espafnola medido
como la diferencia porcentual entre el nivel del PIB observado y el potencial. El grado de
holgura o brecha de produccién es una variable no directamente observable y que, por
tanto, debe ser estimada. En este caso, dicha variable se estima a partir de una metodo-
logia de funcion de produccion®. Las series utilizadas en el estudio son de frecuencia tri-
mestral y cubren el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1983 y el ultimo de
2015. No obstante, en los analisis de robustez se consideran medidas alternativas para la
inflacion basadas en salarios y en el indice de precios de servicios y bienes elaborados no
energéticos (IPSEBENE). Asimismo, en las estimaciones se incluyen los precios de impor-
tacion para tratar de controlar por factores de oferta.

El grafico 1 muestra la relacion entre la inflacion y la posicion ciclica (brecha de produccion)
de la economia espafiola a lo largo de los ultimos 32 afios en Espafa. Esta evidencia revela
la coexistencia de periodos en los que, cuando la brecha de produccién es positiva (expan-
sion) —o negativa (recesion)—, la inflacion aumenta —o disminuye—, y otros en los que
esta relacion no resulta tan evidente. Ademas, aparentemente, esta relacion es mas fuerte
cuanto mayor es la brecha de produccion en valor absoluto, es decir, en periodos de ex-
pansioén o recesion muy acusadas. Esta circunstancia se hizo particularmente visible en la
fase expansiva de mediados de la primera década de este siglo y en el ultimo episodio
recesivo, en especial, desde 2011 hasta 2014. Estos dos periodos se caracterizan por pre-
sentar output gaps fuera del intervalo que oscila entre -3 puntos porcentuales (pp) y 3 pp,
tal y como se ilustra por medio de las bandas para el output gap incluidas en el grafico 1°.

El grafico 2 presenta una forma alternativa de analizar la relacion entre output gap e infla-
cién, en la que la misma informacion incluida en el grafico 1 se muestra en forma de nube
de puntos, distinguiendo entre aquellos niveles de inflacidon que se encuentran por encima
o por debajo de un determinado umbral de output gap. Asimismo, se distingue entre aquellos
trimestres en los que el output gap es mayor que 3 pp o menor que -3 pp v el resto de
los trimestres. Como se aprecia en el grafico 2, la relacién entre ambas variables se hace

4 Véase Cuadrado y Moral-Benito (2016).
5 En el andlisis econométrico del siguiente epigrafe se identifican intervalos alternativos basandose en criterios
estadisticos.
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EXISTENCIA DE UMBRALES EN LA RELACION ENTRE INFLACION Y BRECHA DE PRODUCCION (a)

GRAFICO 1

INFLACION Y BRECHA DE PRODUCCION EN LA ECONOMIA ESPANOLA
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Las areas sombreadas se refieren a las recesiones identificadas por el Comité de Fechado de la Asociacion Espafiola de Economia.
b Tasas de variacion interanual de la tasa de inflacion.
c Diferencia porcentual entre el nivel del PIB observado y el potencial, en relacion con el PIB potencial.

RELACION NO LINEAL ENTRE INFLACION Y BRECHA DE PRODUCCION GRAFICO 2
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a Variacion interanual de la tasa de inflacion.
b Diferencia porcentual entre el nivel del PIB observado y el potencial, en relacién con el PIB potencial.

No linealidades
en la relacion entre
inflacion y actividad

mas significativa en los puntos de color rojo, que corresponden a trimestres en los que el
output gap es superior (inferior) a 3 pp (-3 pp). Por el contrario, la relaciéon parece muy
tenue en el resto de los trimestres, en los que el output gap se situa en valores menos
extremos. En el siguiente epigrafe se analiza formalmente esta evidencia preliminar.

La relacion de curva de Phillips tradicionalmente estimada en la literatura considera una
relacion lineal entre inflacion y un indicador del ciclo econémico, como puede ser el output
gap, controlando por otras variables que pueden determinar la evolucién de los precios,
como las expectativas de inflacion u otros costes de produccion. De este modo, una rela-
cion lineal de curva de Phillips tomaria la forma de la ecuacion 1.

= Y+ BOG + yZi+ Uy [1]

En esta especificacion, , es la tasa intertrimestral anualizada del indice general de precios
de consumo, OG;_; se refiere al output gap (o brecha de produccién), y Z, representa un
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vector de variables adicionales que incluyen factores de oferta y las expectativas de infla-
cién®. Todas las variables se observan con frecuencia trimestral y estan ajustadas de es-
tacionalidad.

El parametro de interés en esta especificacion es B, que cuantifica la sensibilidad de la
inflacion a la actividad econdémica. Habitualmente, se impone que dicha sensibilidad sea
constante independientemente del nivel del output gap, como en la ecuacion 1. Sin em-
bargo, a partir de la evidencia preliminar anterior, se ha adoptado la especificacién de
Barnes y Olivei (2003), en la que dicha relacion puede variar en funcion del tamaro de la
brecha de produccion. Concretamente, se permite que la sensibilidad entre inflacion y
posicion ciclica, capturada por el coeficiente B, pueda tomar dos valores diferentes, B si
la brecha de produccion es reducida y B, si la brecha de produccién es extrema (o muy
positiva o muy negativa). De acuerdo con la evidencia descriptiva de la seccion 2, se es-
pera que la sensibilidad sea mayor en casos de output gap extremos, es decir By > p.

Para estimar los umbrales que determinan si la brecha de produccion es moderada o
extrema, se sigue la metodologia de Peach, Rich y Cororaton (2011), que elige aquellos
umbrales que resultan en un mejor ajuste de los datos en términos de error cuadratico
medio. Este procedimiento identifica el umbral de 4,8 pp en valor absoluto para la brecha
de produccién para la muestra de datos de la economia espafola utilizada en este ar-
ticulo. Es decir, la relacion entre inflacion y actividad seria diferente si el output gap es
mayor que 4,8 pp o0 menor que —4,8 pp. Esta circunstancia se produjo, dentro de la ven-
tana muestral considerada, durante los Ultimos trimestres de la expansion de 1995-2007,
asi como durante los ultimos trimestres de la recesiéon de 2008-2013. Por otro lado, si se
permiten umbrales asimétricos, la estimacién identifica —1,3 pp como limite inferior y
4,4 pp como superior. En este caso, se considerarian como episodios de output gap
extremo algunas recesiones menos profundas, como las recesiones de mediados de los
aflos ochenta y principios de los noventa, en las que la brecha de produccion fue inferior
a-1,3 pp.

El cuadro 1 recoge los resultados de las regresiones. En general, se aprecia la existencia
de un efecto positivo del output gap sobre la inflacion que es mas relevante en las situa-
ciones de output gap extremos (B, > B4)- La primera columna del cuadro 1 recoge el caso
de umbrales simétricos, estimandose un impacto positivo y significativo de la posicion
ciclica sobre la inflacién solo cuando esta excede los umbrales estimados. Por el contra-
rio, para situaciones ciclicas caracterizadas por una brecha de produccién moderada, la
posicién ciclica no mostraria una relacion significativa con la inflacién. La columna 2 con-
sidera el caso de umbrales asimétricos, obteniéndose coeficientes significativos fuera y
dentro de los umbrales, pero, en linea con los resultados de la primera columna, con una
mayor sensibilidad de la inflacién al output gap fuera de los umbrales identificados cuan-
do la brecha de produccién es extrema.

En cualquier caso, la magnitud del efecto estimado para el output gap fuera de los umbra-
les es relativamente pequefia’. Por ejemplo, un aumento de 1 pp del output gap (reduccién
de la capacidad ociosa de la economia) estaria asociado a un aumento de la inflacion de

6 En concreto, se incluye la tasa intertrimestral anualizada del deflactor de las importaciones de bienes y servicios
para aproximar factores de oferta, asi como una media ponderada de inflaciones pasadas para aproximar las
expectativas de inflacion (los pesos son estimados a partir de los datos observados sin imponer ninguna restric-
cion en los coeficientes).

7 Este resultado esta en linea con los resultados de Alvarez, Gomez y Urtasun (2015), que también encuentran, en
el mejor de los casos, una sensibilidad reducida de la inflacion al ciclo en el caso de la economia espafola.
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ESTIMACION DEL MODELO CON UMBRALES ENTRE INFLACION Y BRECHA DE PRODUCCION (a)

CUADRO 1

Umbrales asimétricos y efecto

Umbrales Umbrales . . . .
o o diferencial segun el signo
simétricos asimétricos .
de la brecha de produccion
(o) ©
(©
B -0,05 -0,40* -0,40*
! (0,54) (0,05) (0,05)
8 0,16*** 0,14
¢ (0,00) (0,00)
B 0,59***
° (0,01)
. 0,89**
Bo
(0,05)
Numero de observaciones 131 131 131
F 355,21 329,60 263,65
Prob > F 0,00 0,00 0,00

FUENTE: Banco de Espana.

a Entre paréntesis, p-values basados en errores estandar Newey-West robustos a autocorrelacion y heterocedasticidad. Los asteriscos *, **, *** indican significatividad

con un nivel de confianza del 90 %, 95 % y 99 %, respectivamente.
b Umbrales simétricos de 4,8 pp para la brecha de produccion.
¢ Umbrales asimétricos de —1,3 pp y 4,4 pp para la brecha de produccion.

entre 0,14 pp y 0,16 pp, magnitud que es reducida en comparacién con los resultados

obtenidos para otros paises®.

Cuando se consideran medidas alternativas de inflacién —inflacion subyacente medida

por el IPSEBENE o inflacién salarial— se obtienen resultados similares. Por tanto, se con-

firma que la sensibilidad de la inflacién a la actividad econdmica es significativamente

mayor cuando el exceso (o falta) de demanda es muy acusado, mientras que, en situacio-

nes menos extremas, la actividad tiene un escaso poder predictivo sobre la inflacién.

Los resultados discutidos hasta ahora se basan en el supuesto de que el efecto del output

gap sobre la inflacion es el mismo cuando el output gap es muy positivo (expansion extrema)

y cuando es muy negativo (recesion extrema), siendo el coeficiente 3, en ambos casos.

Alternativamente, consideraremos un modelo aiin mas flexible en el que la sensibilidad de la

inflacién a la posicién ciclica no solo varie en funcidn del tamafo en valor absoluto de la brecha

de produccién; también se permite que sea diferente en funcién de si la economia se

encuentra en un periodo de expansion o de recesion. De este modo, el coeficiente de

sensibilidad puede tomar ahora tres valores diferentes: B; cuando la brecha de produccién

es moderada, f; cuando es muy negativa, y B§ cuando es muy positiva.

En la tercera columna del cuadro 1, se presentan los resultados de las estimaciones del

modelo mas flexible. Los resultados obtenidos apuntan a que la relacion entre inflacion y

actividad econdmica se vuelve especialmente intensa cuando las brechas de produccion

son elevadas y positivas; es decir, en los periodos de expansion muy acusada el output

gap seria una sefal de la evolucion futura de la inflacion, siendo menos relevante en pe-

riodos de recesion, incluso cuando el output gap es muy negativo. El efecto estimado

cuando el output gap se sitla por encima de 4,4 pp es econdmicamente relevante: un

aumento de 1 pp en el output gap iria acompafado de un incremento de 0,89 pp en la

8 Por ejemplo, Matheson y Stavrev (2013) estiman una sensibilidad en torno a 0,5 para Estados Unidos en los

ultimos afos.
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Conclusiones
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inflacion, mientras que una reduccién de 1 pp del output gap en recesion vendria acom-
pafiada de una reduccion de 0,59 pp de la inflacion®.

Por tanto, la evidencia empirica apuntaria a un efecto mas significativo de la actividad
econdmica sobre la inflacién en situaciones excepcionales, es decir, cuando la brecha de
produccion es o muy positiva 0 muy negativa. Ademas, la principal fuente de dicha sensi-
bilidad en casos extremos parece venir de las expansiones mas que de las recesiones,
siendo la sensibilidad de la inflacién a la actividad ligeramente mayor cuando el output
gap es muy positivo, como se muestra en la tercera columna del cuadro 1. Por el contrario,
en situaciones de expansién y de recesion moderadas, la inflacion reacciona de forma li-
mitada ante variaciones en la actividad econémica.

En el contexto de recesion econdmica de los ultimos afos, ha resurgido el interés acerca
de la relacién entre la posicion ciclica de una economia y la inflaciéon. En concreto, el de-
bate se ha centrado en el efecto que el deterioro econémico ha tenido sobre la evolucion
de los precios, y, mas recientemente, con la salida de la crisis y el consiguiente cierre de la
brecha de produccién, en determinar en qué medida cabria aventurar aumentos de la infla-
cién en el periodo futuro.

El andlisis realizado contribuye a este debate mostrando evidencia empirica de que la re-
lacion entre la utilizacion de la capacidad productiva de la economia espafiola y el proceso
inflacionista de esta no es lineal, como se asume habitualmente al estimar relaciones
de curva de Phillips. En particular, nuestros resultados indican que la capacidad predictiva de
la brecha de produccién sobre la inflacion es relevante cuando su nivel supera ciertos
umbrales, especialmente en el caso de fases expansivas en que la brecha productiva al-
canza valores muy elevados. De acuerdo con estos resultados, el progresivo cierre de la
brecha de produccién que se viene observando en el contexto de la actual fase de recu-
peracién econdémica seria compatible con la ausencia de presiones inflacionistas, en la
medida en que dicha brecha esta aun lejos de los umbrales estimados para que su rela-
cion positiva con la inflacion sea significativa.
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