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INTRODUCCION. ESTUDIOS PREVIOS

El control del nivel de inflacibn se ha convertido en un factor
trascendental del que dependen en buena medida e crecimiento de las
economias. Okun (1971) sostiene que € anadlisis del comportamiento estacionario
de lainflacion tiene gran interés para averiguar cOmo se adaptan las expectativas
de los agentes en casos de inflacion desconocida.

Cuanto més se desconozca de la inflacion futura los agentes asumiran
mayor riesgo y por tanto interesa determinar qué factores ayudan a averiguar
como se comporta lainflacion desconocida futura.

Autores como Okun, 1971; Logue y Willet, 1976; Foster, 1978; Logue y
Sweeney, 1981; Taylor, 1981, entre otros, han sugerido una gran variedad de
medidas de la inflacion desconocida. Una de las que -en términos generales- ha
sido més aceptada, es una medida de su variabilidad, por estar directamente
relacionada con € error cometido en su estimacion para un nivel de confianza
dado. Friedman considera que inflacion alta esta asociada generalmente con ata
variabilidad de la inflacion. Numerosos estudios empiricos (Okun, 1971; Logue y
Willet, 1976; Chowdhury, 1991 y 1993, Emery, 1993, entre otros) analizan una
posible correlacion entre la inflacion promedio y la variabilidad de la inflacion
tomando datos de un nimero grande de paises. Sin embargo, esta aproximacion
de la inflacion desconocida ha ssido muy criticada. Emery (1993) argumenta que
el principal problema de esta estimacion es que no distingue entre cambios
predecibles y no predecibles en la inflacion. En otras palabras, estos estudios no
especifican un modelo paramétrico de lainflacion.

Engle (1982) introdujo los modelos ARCH y basandose en ellos describi
un modelo paramétrico que relacionaba la media y la varianza de la inflacion.
Posteriormente, diversos autores (Holland, 1984; Cosimano y Jansen, 1988;
Jansen, 1989) apoyandose en las estimaciones que ellos mismos realizan
mediante métodos ARCH encuentran gue la relacion entre la variabilidad de la



inflacion y la inflacion desconocida futura en U.S.A. no es valida y que por lo
tanto usar la variabilidad de la inflacion como medida para estimar la inflacion
desconocida futura es poco satisfactorio. Sin embargo otros autores como
Brunner y Hess (1993) utilizan modelos de estado independiente (SDM) y
encuentran que niveles mas altos de inflacion son mas dificiles de predecir.

Por consiguiente, sigue siendo un tema importante e estudio de s la
variabilidad de la inflacion esta relacionada con la inflacion y en caso afirmativo
cud es la estructura de esta relacion. Debido a esta importancia, autores como
Katsimbris (1985) Chowdhury (1991, 1993), Emery (1993), Evans (1991) y
Hartman (1991), entre otros, estudian la forma de la posible relacion entre la
inflacion y su variabilidad.

Chowdhury (1991, 1993) y Emery (1993) estudian la relacion transversal
-lineal o0 cuadratica- para varios grupos de paises de la inflacion media de la
variabilidad de la inflacion -medida a través de la desviacion estandar- a lo largo
del tiempo. Otros autores anteriormente mencionados (Foster, 1978; Logue y
Willet, 1976; Logue y Sweeney, 1981; Taylor, 1981, entre otros) realizan
también un estudio transversal de larelacion.

Gale (1981) y Katsmbris (1985) critican estos estudios argumentando
gue se esta asumiendo implicitamente homogeneidad entre los distintos paises y
gue no se tiene en cuenta |l os distintos grados de desarrollo de |os mismos.

Otro problema que se presenta a la hora de realizar cuaquier estudio
sobre la inflacion, es € de intentar conseguir una buena medida de la inflacion,
pues es necesario seleccionar un conjunto representativo de bienes y servicios
entre todos los que se consumen en una economia. Ademés, se plantea €
problema de elegir la férmula adecuada que nos permita sintetizar en un solo dato
las variaciones de | os precios de esos bienes y servicios.

El indice de Precios de Consumo (IPC) elaborado por e Instituto
Naciona de Estadistica (INE) es una de las medidas de la inflacibn mas
utilizadas, si bien es muy criticada desde el punto de vista de la teoria economica.

En este trabgjo, partiendo de la hipotesis de que mayores tasas de
inflacion implican una mayor variabilidad de ésta, buscaremos aquella funcién
gue relacione la variabilidad de la inflacion con la inflacion media, con datos
mensuales del IPC por comunidades autonomas durante el periodo de 1985 a
1995. Para €llo nos basaremos en un estudio de Eden (1994) que analiza las tasas
de inflacién incondicional y condicional, partiendo de dos teorias econémicas.



En el segundo apartado se plantean |os model os béasicos de regresion para
en € tercero contrastarlos empiricamente a objeto de elegir aguél de ellos que
resulte de mas validez.

Il. LA RELACION ENTRE LA MEDIA CONDICIONAL Y LA VARIANZA
CONDICIONAL DE LA TASA DE INFLACION

En la literatura se puede encontrar una regularidad empirica importante
gue dice que un gran porcentaje de vendedores no cambia € precio nominal de
sus productos en un mes dado (Eden, 1994).

Basandonos en los modelos clasicos de comportamiento de los
vendedores,  modelo (S,s) (Barro, 1972) y el modelo de comercio secuencial
(Eden, 1990) estudiaremos la relacion entre la media y la varianza incondicional
y posteriormente la relacion entre la media y |la varianza condicional. La primera
teoria supone que los vendedores cambian sus precios nominales a S-s cuando €
precio real ha descendido hasta el valor s. La segunda teoria supone que al
aumentar la inflacion, los vendedores no cambian los precios de un determinado
articulo mientras que e incremento que se produce en la probabilidad de hacer
una ventale compense del dinero que pierde.

Suponemos que se cumple la regularidad empirica a la que haciamos
antes mencion: no todos los vendedores cambian sus precios en un mes dado,
entonces, la inflacion observada incondicional ser&

p con probabilidad g,
30 con probabilidad 1-g,

siendo Pl y PtC las tasas de inflacion incondicional y condicional

respectivamente, ambas en €l periodo detiempo t, y g, la probabilidad de que un
vendedor cambie € precio del articulo en € tiempo t.

En consecuencia:
| C C
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Por otra parte, dado que los datos que se van a utilizar son los
correspondientes a las Comunidades Autdnomas de un pais con tasas de inflacion
no elevadas y teniendo en cuenta la hipétesis sugerida por Chowdhury (1993),
adoptaremos en un principio un modelo lineal para relacionar la variabilidad
condicionall con la media condiciona de la tasa de inflacion. EI modelo
especificado seria:

var (P )= b0+b1E[Pf]

No obstante, para contrastar la posible especificacion indicada por Emery
(1993) -aguella en que la variabilidad de la inflacién vendria cuantificada por una
medida de dispersion relativa y no por una de disperson absoluta- e modelo
adoptarialaforma:

cv ()= b0+b1E[Pf]

lo que equivaldria a considerar un modelo de la varianza cuadrético sin
constante:

var (P )=b,E[P; ]+b.E'[P7]

Se estudiaron ambos modelos para analizar cual de los dos se adapta
mejor a los datos utilizados. Para ello partimos de la expresdon méas general,
sendo e, lavariable aeatoria que nos mide € error cometido:

Var (Ptc):b0+b1E[Pf]+b2E2[P tc]+ e, [3]

gue contiene alos dos anteriores como casos particul ares?.

Sustituyendo [1] y [2] en [3] y operando obtenemos la ecuacion de
regresion:

Var(Pl)
) 1-2gtE2[Pl]:b0+b1 .
9, g, 9, ¢ 9 =

.-2
Elpll &P P
+b,¢ i [4]

+et

1 En nuestro trabajo la variabilidad condicional vendria medida por la varianza condicional y no la desviacion
estéandar como lo hacia Chowdhury (1991)

2 Seguimos la metodol ogia de test anidados indicada por Mizon (1977)
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La varianza y la esperanza de la tasa incondicional de la inflacion en la
ecuacion [4] se cambian por sus valores muestrales. La probabilidad g, se

sustituye por la proporcion de vendedores &, que cambian los precios del articulo
en el tiempo t. Obtenemos por |o tanto:

Yt:b0+blxt+b2Xt2+et [5]
donde:
|
Vé:r(Pt) 1- @t I , . .. .
Y=g - [P.] seralaestimacion delavarianzadelatesade
t t

inflacion condicional y

|
[P]
X, = sera la estimacion de la esperanza de la tasa de inflacion condicional

t

De la ecuacion [5] podemos estudiar los parametros by , by y b, v
también la dinamica de los residuos para con €llo sacar conclusiones sobre € tipo
de relacion entre la varianza 'y la media condicionales de latasa de inflacion.

I1l. MODELO DE RELACION ENTRE LA TASA DE INFLACION Y LA
VARIANZA DE LA INFLACION PARA ESPANA

Con los datos mensuales correspondientes a la estimacion de la tasa de
inflacion -a través del IPC- para cada una de las 17 comunidades autbnomas
realizaremos un estudio sobre la relacion entre la varianza y la esperanza de la
tasa incondiciona de la inflacion a partir del modelo [5] tratando de elegir cudl
de ellos se adapta mejor alos datos utilizados.

Para tratar de seleccionar la funcion que relaciona las variables X, e,

estudiaremos primero la estacionareidad de dichas variables, la tabla 1 presenta
los resultados del test de Dickey-Fuller.



Tablal

TEST DE DICKEY-FULLER

VARIABLE: Y,
. Valor del Valor critico

HIPOTESISNULA estadistico  asintético a 10%
Con constante y sin tendencia
a, =0 t-test -4'1319 -2'57
a,=a;=0 85423 378
Con constante y con tendencia
a,=0 t-test -4'5364 -313
a,=a,=a,=0 6'8652 403
a,=a,=0 102920 534

VARIABLE: X,

. Valor del Valor critico

HIPOTESISNULA estadistico  asintético a 10%
Con constante y sin tendencia
a,=0t-test -8'9649 -2'57
a,=a,;=0 40'1900 378
Con constante y con tendencia
a, =0 t-test 91711 -313
a,=a;=a,=0 28'0400 403
a,=a,=0 42'0540 534

Dicho test nos indica que ambas series son 1(0)3. Estudiando la variable
Y, observamos que ho esta exenta de autocorrelacion y le influyen los retardos 1

y 12. Ademés, dicha serie no es estacionaria en media. Del estudio de la variable
X, observamos que tampoco es estacionaria por tener tendencia determinista.

Debido a esto nos interesa eliminar el efecto del pasado sobre la variable
Y,. Como los retardos que influyen son los relativos al mes anterior y al mismo

mes del afo anterior modelizamos la variable Y, mediante un AR(1)xAR12(1).

Los residuos, R,, de dicho modelo nos medirdn precisamente la parte
impredecible de la variabilidad de la inflacion y seran los que mas informacion

3 Se puede comprobar que el test de Phillips-Perron proporciona los mismos resultados



nos proporcionen sobre la inflacion desconocida. Los utilizaremos por |o tanto
como medida del riesgo inflacionario.

Basandonos en la ecuacion genera
R =by+ b, X, +b,X + e [6]
donde;
R, seralamedida de riesgo inflacionario y
X, la estimacion de |a esperanza de latasa de inflacion condicional

buscaremos el modelo més conveniente pararelacionar € riesgo inflacionario con
la tasa de inflacion condicional media. Lo seleccionaremos utilizando €l criterio
SC. S elegimos by 0, b; 0, b,=0 se tratara del modelo lineal propuesto por
Chowdhury y s bg=0, b; Oy b; 0 @ modelo es & cuadratico sin término
constante que planted Emery.

Latabla 2 recoge los valores del estadistico SC (Judge, 1988) para cada uno
de los posibles model os, incluido e més general.

Tabla2

RESULTADOS DEL ESTADISTICO SC

HIPOTESISNULA sC
b,, b, Y b, cualesquiera -5'9479
b,=0b, y b, cuaesquiera -5'9774
b,=0b, y b, cuaesquiera -5'9777
b,=0b, Yy b, cudesquiera -5'8982
b,=b,=0Yy b, cualquiera -5'9618
b,=b,=0Yy b, cualquiera -5'8712

A la vigta de los resultados podemos considerar, que los modelos mas
consistentes con los datos son el que supone b,=0 y b, junto con b,

cualesquiera, es decir, e que estima la desviacion estandar de la inflacion
mediante una ecuacion cuadrética sin término en X,; € que supone b ,=0 b, ¥

b, cualesquiera, esdecir, € lineal y & que supone b,=b,=0Yy b, cualquiera.
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Si Unicamente se tuviera en cuenta € criterio SC, e modelo elegido seria €
primero, sin embargo, al realizar la estimacion por minimos cuadrados ordinarios
obtenemos que € término constante y €l término en X; no son significativamente

distintos de 0. EI modelo final se presentaen latabla 3.

Tabla3

MODELO DE COMPORTAMIENTO DE LA TASA DE INFLACION

2
R =b, X, +a,t+9,C;3 +09,Cy +93Cs, +9,Cgy +95Cqs

b,= 00273 t= 6405
a ,=-0'0002 t=-3409
g, =-00768 t=-1'822
g, =-0'1099 t=-2'603
g, = 01846 t= 4371
g, =-01384 t=-3181
g =-0'1052 t=-2'479

El estudio de los residuos nos indica que e modelo obtenido es adecuado.
V. CONCLUSIONES

En este trabajo, partiendo de la hipotesis de Okun que argumenta que la
variabilidad de la inflacion depende de la inflacion actual y haciendo uso de la
relacion entre las tasas de inflacion condicional e incondicional, bajo un modelo
de estabilidad de los comportamientos y de comercio secuencial, se puede
concluir que atas tasas de inflacion afectan al riesgo inflacionario.

Ademés, por ser de forma parabdlica, podemos decir que esto implica
gue € riesgo inflacionario aumenta méas que proporcionalmente respecto a la
media. También afectan |as tasas de inflacion pasada, la del periodo anterior y la
del afio anterior.
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