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El objetivo de este trabajo consiste en estudiar la rela-
cion entre la tasa de inflacion no esperada y los rendi-
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mientos de los activos a nivel sectorial. Utilizando meto-
dologia de efecto anuncio se realiza un analisis del im-
pacto de las noticias no esperadas de la tasa de
inflacion sobre los rendimientos de los activos espafio-
les clasificados por sectores y atendiendo al estado de
la economia y a la direccion de la noticia, haciendo es-
pecial hincapié en el posible cambio estructural que la
nueva metodologia en la elaboracion del indice de Pre-
cios al Consumo (IPC) ha podido tener.

La principal contribucion del estudio consiste en reali-
zar un analisis sectorial que permite estudiar la respues-



ta diferencial de cada sector de actividad partiendo de la
idea de que las caracteristicas de las empresas, en es-
pecial su distinta capacidad de absorcién de la inflacién
(Jarefio, 2005), pueden determinar en ultima instancia
la relacién entre inflacion no esperada y los rendimien-
tos de las acciones. Ademas, se analiza si la nueva for-
ma de elaborar el IPC afecta a la relacion entre los ren-
dimientos sectoriales y los anuncios de inflacién.

Los resultados de este estudio pueden ser de gran in-
terés para los gestores de carteras. La medida de la
sensibilidad de los rendimientos de las acciones ante
shocks en la tasa de inflacion es importante a la hora de
medir el riesgo de una cartera; por tanto, los gestores
necesitan una medida de dicha sensibilidad con el pro-
posito de reducir la volatilidad de los precios.

La relacion entre la inflacion no esperada y los precios
de los activos ha sido un tema ampliamente estudiado en
la literatura financiera, pero no se ha llegado a una conclu-
sién consensuada. A nivel internacional, algunos autores
encuentran una relacion negativa y significativa (Bodie,
1976, y Fama y Schwert, 1977, o mas recientemente Hu y
Willet, 2000, y Hagmann y Lenz, 2004), mientras que otros
estudios no corroboran esta relacion (Pearce y Roley,
1988, y Joyce y Read, 2002).

Mas concretamente, en lo que se refiere a la literatura
del efecto anuncio, un amplio nimero de trabajos re-
cientes analizan la repercusién de determinados anun-
cios macroeconémicos sobre los rendimientos de distin-
tos indices de mercado, tipos de interés o activos. En
general, estos trabajos se centran en examinar la lineali-
dad y la asimetria de la respuesta ante noticias macroe-
condémicas, asi como la senda y la rapidez de respues-
ta, la estabilidad de la misma en funcion del estado de la
economia o de la direccion de las noticias, diferencian-
do entre buenas y malas noticias, e incluso los efectos
sobre el volumen de negociacion. Algunos de los traba-
jos mas destacados son los de McQueen y Roley
(1993), Flannery y Protopapadakis (2002), Joyce y

Read (2002), Andersen et al. (2003), Pearce y Solako-
glu (2004), Adams et al. (2004) y Boyd et al. (2005).
Relacionados con esta linea, en el caso espafol se
han estudiado diversas estacionalidades o anomalias en
el rendimiento de los activos, como el efecto dia de la se-
mana, el efecto dia festivo, el efecto enero (Rubio y Sal-
vador, 1991; Pena, 1995, y Meneu y Pardo, 2001), etcé-
tera. Otros trabajos estudian los efectos de la introduc-
cion del mercado de derivados (Corredor y Santamaria,
2002) y de los cambios de rating (Abad y Robles, 2003).
El articulo se estructura de la siguiente forma: en una
primera parte se presentan los datos utilizados para
analizar la relacion entre la tasa de inflacion y los rendi-
mientos de los activos. Posteriormente se revisan las
distintas alternativas que ha encontrado la literatura
para poder estimar el componente no esperado de la in-
flacion. En una tercera parte se realiza un analisis preli-
minar de la respuesta de los rendimientos sectoriales a
anuncios de inflaciéon antes y después del cambio de
metodologia en la elaboracion del IPC. Posteriormente,
se amplia el analisis preliminar, teniendo en cuenta no
solo la nueva forma de estimar el IPC sino también las
sorpresas positivas y negativas de inflaciéon asi como di-
ferentes estados de la economia. Se finaliza con un re-
sumen de los resultados y las principales conclusiones.

Para estudiar el efecto del cambio en la obtencion del
indice de Precios al Consumo espafiol (IPC) se dispone
de una muestra mensual de anuncios del dato de dicho
indice publicados por el Instituto Nacional de Estadistica
(INE) con la fecha exacta del anuncio. La muestra se ex-
tiende desde febrero de 1995, fecha del primer «calen-
dario de disponibilidad de estadisticas coyunturales», al
que hemos tenido acceso, hasta diciembre de 2004".

" Ver péagina del INE para ejemplo de calendario de anuncios para
todo el afio 2005: «Calendario de disponibilidad de estadisticas
coyunturales», en http://www.ine.es/daco/daco41/calen.htm.



Como es sabido, el IPC es una media ponderada de
indices referidos a varios grupos de articulos de consu-
mo, segun la formula de Laspeyres?. En su elaboracion,
los precios se toman durante el mes en curso (del dia
uno al ultimo del mes) y a mediados del mes siguiente
se hace publico®. Las autoridades monetarias siguen un
esquema para estos anuncios que suele conocerse de
antemano, generalmente a finales del afio anterior. En
total se dispone de una muestra de 119 anuncios del
dato del IPC correspondiente al mes anterior. Para eli-
minar el componente estacional utilizamos la tasa de in-
flacion interanual (mr), que se obtiene como:
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donde IPC; es el indice de precios al consumo corres-
pondiente al mes t.

Hay que tener en cuenta en los datos del IPC que a par-
tir de 2002 se produjeron cambios estructurales por varia-
ciones en la composicion de la cesta con la inclusion de
las rebajas. Segun publica el Instituto Nacional de Estadis-
tica (INE), «... desde enero de 1993 ha estado vigente en
Espafia el indice de Precios de Consumo (IPC) Base 92.
La cesta de la compra, a partir de la cual se calcula el IPC,
se obtiene basicamente del consumo de las familias en un
momento determinado y debe actualizarse cada cierto
tiempo. En este caso no solo se renueva la cesta sino que
se introducen novedades en la forma de calcular el IPC
por lo que no estamos ante un «cambio de base» sino
ante un «cambio de sistema», Sistema de indices de Pre-
cios Base 2001, que entra en vigor con la publicacion del
IPC de enero de 2002.»

2 Para mas detalle sobre la elaboracion del indice de precios, ver
ARINO y CANELA (2002) o consultar el website www.ine.es.

3 Aunque en enero de 2001 cambia el nimero de grupos, para
armonizar la estructura de los indices de precios para todos los paises
de la zona euro —indice armonizado de precios al consumo (IPCA)—,
es decir, aunque el sistema ha cambiado, se considera que éste no ha
tenido repercusion sobre la tasa de inflacion.

De ahi la justificacion de un andlisis que estudie una
posible respuesta diferente antes y después de produ-
cirse ese cambio en la elaboracion del IPC.

Para el mismo periodo, febrero de 1995 a diciembre de
2004, se dispone de las cotizaciones diarias de las accio-
nes negociadas en el Sistema de Interconexion Bursatil
Espariol*. Se consideran todas las empresas que han coti-
zado en algun momento en el periodo muestral tratando
de evitar un posible sesgo de supervivencia que originaria
tener en cuenta Unicamente las que aparecen a lo largo de
toda la muestra. El uso de datos diarios® permite aislar, en
mayor medida, los efectos de anuncios en la tasa de infla-
cién de cualquier otro anuncio macroeconémico que se
produzca durante otro dia.

La muestra se compone de 127 empresas que se cla-
sifican en seis sectores, de acuerdo con la nueva clasifi-
cacion sectorial bursatil vigente desde 2005. El Cua-
dro 1 resume dicha informaciéon mostrando el nombre
de cada sector y subsector asi como el numero de em-
presas que lo integran.

Los rendimientos se calculan a partir del precio de cierre
del dia anterior y el precio de cierre del actual. Asi, por tan-
to, el rendimiento del dia de anuncio de la tasa de inflacion
(rit) se obtiene a partir del precio de cierre del dia anterior
al anuncio (Px1) y el precio de cierre del dia de evento (Py),
asumiendo que dichos anuncios se realizan antes de la
apertura del mercado continuo de la siguiente forma:

=" 2]
P4

A partir de los rendimientos diarios de las empresas
cotizadas en cada momento del tiempo, se obtiene el
rendimiento sectorial como media equiponderada.
Como proxy del rendimiento de mercado, se utiliza el
rendimiento agregado diario de las 127 empresas que
componen la muestra.

4 Los precios de los activos han sido ajustados por splits.

5 Para ver las ventajas de los datos diarios frente a los mensuales, ver
MCQUEEN y ROLEY (1993), FLANNERY y PROTOPAPADAKIS (2002)
y ADAMS et al. (2004).



CUADRO 1

Nombre del sector N.° de empresas Subsectores

Sector 1: Petréleo y Energia

Sector 2: Materiales Basicos, Industria y Construccion

Sector 3: Bienes de Consumo

Sector 4: Servicios de Consumo

Sector 5: Servicios Financieros e Inmobiliarios

Sector 6: Tecnologia y Telecomunicaciones

Total del mercado

En lo que se refiere a la obtencién del componente no
esperado de la inflacion se pueden distinguir diversas
metodologias. Un grupo de trabajos utiliza encuestas

9 1.1.: Petrdleo
1.2.: Electricidad y Gas
1.3.: Agua y otros

33 2.1.: Minerales, Metales y Transformacion
2.2.: Fabricacién y Montaje Bienes de Equipo
2.3.: Construccion
2.4.: Materiales de Construccion
2.5.: Industria Quimica
2.6.: Ingenieria y Otros
2.7.: Aerospacial

29 3.1.: Alimentacion y Bebidas
3.2.: Textil, Vestido y Calzado
3.3.: Papel y Artes Graficas
3.4.: Automovil
3.5.: Productos farmacéuticos y Biotecnologia
3.6.: Otros Bienes de Consumo

19 4.1.: Ocio, Turismo y Hosteleria
4.2.: Comercio Minorista
4.3.: Medios de Comunicacion y Publicidad
4.4.: Transporte y Distribucion
4.5.: Autopistas y Aparcamientos
4.6.: Otros Servicios

27 5.1.: Banca
5.2.: Seguros
5.3.: Cartera y Holding
5.4.: SICAV
5.5.: Inmobiliarias y Otros

10 6.1.: Telecomunicaciones y Otros
6.2.: Electronica y Software

127

realizadas con caracter periddico como proxies adecua-
das de la inflacién esperada (Flannery y Protopapada-
kis, 2002; Andersen et al., 2003, y Adams et al., 2004).
En Espana hay empresas que se dedican a publicar de-
terminadas encuestas de coyuntura, pero carecemos de
dicha informacion. Autores como Schwert (1981) y Asi-



koglu y Ercan (1992) utilizan tipos de interés a corto pla-
zo como predictores de la tasa de inflacién, pero segun
Alonso et al. (2000), éstos no aumentan en gran medida
la capacidad explicativa del propio pasado de los pre-
cios en el caso del mercado espafiol.

Otros trabajos utilizan determinadas expresiones
que dependen de multitud de variables para estimar la
inflacion, como el crecimiento de la masa monetaria,
del coste de trabajo, del precio del crudo, o, por ejem-
plo, el crecimiento en la produccién industrial (Hu y Wi-
llett, 2000 y Boyd et al., 2005). Otros utilizan modelos
VAR (vectores autorregresivos) para obtener la infla-
cion, como Hagmann y Lenz (2004) y Anari y Kolari
(2001), e incluso otras técnicas, como el filtro de Kal-
man simple (Lee, 1992) o el filtro de Hodrick-Prescott
(Pérez de Gracia y Cufado, 2001). Trabajos recientes
como Sack (2000), Alonso et al. (2001) y Tessaromatis
(2003) estiman las expectativas de inflacion a través de
titulos del tesoro indexados a la inflacion. Desafortuna-
damente, el Tesoro espanol no emite este tipo de titu-
los. Autores como Arifio y Canela (2002) exponen el
modelo naive como forma sencilla de estimar la infla-
cion esperada y, por ende, el componente no espera-
do. Se basa en suponer que el mejor pronéstico para
este mes es el ultimo dato anterior conocido (expectati-
vas «midpicas»).

Finalmente, una parte importante de la literatura utili-
za modelos de series temporales simples, concreta-
mente modelos ARIMA, para predecir la inflacién o esti-
mar la inflacion esperada. Suponen que la inflacion ac-
tual (mnf) se puede descomponer en la suma de su
componente esperado (rn¢) y no esperado (r}'). El com-
ponente esperado se estima a partir del modelo ARIMA,
suponiendo que depende del pasado de la serie, y el no
esperado como diferencia entre la tasa de inflacion ob-
servada y el componente esperado. Dentro de esta co-
rriente destacan autores como Pearce y Roley (1988),
Schwert (1981), Joyce y Read (2002), Fraser et al.
(2002) y Mestel y Gurgul (2003). Nuestro trabajo utiliza
la aproximacién mas ampliamente empleada por la lite-
ratura basada en los errores de prondstico de procesos

ARIMA para obtener la serie de inflacion no esperada.
En este sentido, autores como Joyce y Read (2002) ob-
servan resultados similares en la aplicacion de modelos
ARIMA frente a los de técnicas alternativas.

Asi, se parte de la metodologia Box-Jenkins de identi-
ficacion-estimacion de procesos ARIMA (modelos auto-
rregresivos, integrados y de medias maviles). El analisis
visual de la representacion grafica de la tasa de inflacion
desestacionalizada intermensual corroborado por el re-
sultado de la aplicacion de los contrastes habituales de
raiz unitaria, confirman la estacionariedad de la media.
El analisis media-rango confirma la estacionariedad en
varianza®. Mediante la comparacion de distintas funcio-
nes de autocorrelacion simple (fas) y de autocorrelacion
parcial (fap) con los patrones tedricos se observa como
el proceso ARMA (3, 3) es el que mejores resultados
proporciona de entre los procesos autorregresivos alter-
nativos de media movil con residuos que se comportan
como un ruido blanco.

En principio, se utiliza el proceso ARMA (1, 0) para
realizar prondsticos mes a mes. Estos modelos, a dife-
rencia de los estructurales, no necesitan que se sumi-
nistre ninguna informacion adicional para realizar la pre-
diccion, ya que se van autoalimentando con los propios
valores estimados consecutivamente’. Este proceso se
repite mes a mes hasta diciembre de 2004, obteniendo
el componente esperado de la tasa de inflacién. Con
este dato, se construye una serie de inflacion no espera-
da de la siguiente forma:

T =Tt — T4 (3]

siendo n¢ la tasa de inflacion actual, m5,_, SU componente

esperado (con el conjunto de informacion del periodo

6 Se han aplicado los contrastes de raiz unitaria de Dickey-Fuller
aumentado y Phillips-Perron y el de estacionariedad de KPSS
(Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin). Por razones de espacio no se
muestran los graficos ni los resultados de los contrastes.

7 Para obtener el valor de febrero de 1995, primer dato que se utilizara
posteriormente, se incorporan datos anteriores de la tasa de inflacion.



CUADRO 2

Regresion realizada por MCO para el total de datos diarios del periodo analizado (febrero de 1995 a diciembre de 2004) en los que se produ-

ce un anuncio de inflacion,

T =0+p-

e
f/t-1 Ut

donde m; refleja la tasa de inflacion total, T la tasa de inflacion esperada mensual (con el conjunto de informacién de t-1) y u¢ la perturba-
cion aleatoria #. Con el test de Wald comprobamos la hipotesis conjunta de que oo = 0 y B = 1 mostrando el valor del estadistico F.

Intercept Adj R? Wald test #
—4,09E-05 1,000648°
ARMA (1, 0) (=0,052161) (41,13651) 0,934778 0,005040

NOTAS: 2 p <0,10,® p < 0,05, ¢ p < 0,01 (estadistico t entre paréntesis).

t—1, es decir, suponiendo «expectativas racionales») y
ny el no esperado.

Con el proposito de comprobar la robustez de la medi-
da planteada, se realiza una prueba estandar de inses-
gadez, que consiste en regresar la tasa de inflacién que
realmente se ha dado en la economia frente a la medida
utilizada en nuestro estudio como posible estimacion de
la tasa de inflacién esperada:

it =o+Png, g+ Ut [4]

Si dicha medida es una estimacion insesgada de
la tasa de inflacién ex post, entonces esperamos que
a =0, p=1yelcomponente de error no tenga correla-
cion serial. La estimacion realizada aparece en el
Cuadro 2, indicando que no se puede rechazar la hi-
potesis conjunta de aa =0y B = 1. Ademas, el término
independiente no es significativamente distinto de
cero y el factor beta es significativo y cercano a uno.
Por tanto, se puede afirmar que la medida de la infla-
cion esperada obtenida a través del proceso ARMA
seleccionado puede ser considerada un estimador in-
sesgado de la tasa de inflacion ex post.

En este trabajo se estudia el comportamiento de
los rendimientos sectoriales en el dia del anuncio
del dato de inflacién corregidos por el rendimiento
esperado, tratando de eliminar de esta forma posi-
bles efectos no atribuibles al anuncio de inflaciéon.
Para cada dia, se computan los rendimientos anor-
males o rendimientos no esperados de cada sector
i, RAS|(tj), como la diferencia entre el rendimiento ex
post que realmente se ha dado, RSi(t), y el rendi-
miento que se espera obtener en ausencia de dicho
evento, que se obtiene como la media o el valor es-
perado en el periodo precedente (fj.1+3; {-3) de
cada anuncio, E[RS(j/tj1)]:

RAS;(t;) = RSi(t;) - EIRSi(t; / tj1)] [5]

A partir de enero del afio 2002 se producen cambios
en la confeccion del indice de Precios al Consumo
(IPC) que hacen que éste sea mas volatil, como por
ejemplo la inclusién de las rebajas en la elaboracién



CUADRO 3

RAS1 RAS2 RAS3 RAS4 RAS5 RAS6 RAST
INFNE -0,4439 -0,0641 0,0003 -0,3826 -0,3740 -0,7506 -0,2519
Before (-0,8061) (~0,1340) (0,0008) (-0,6589) (~0,9833) (-0,7245) (~0,6433)
INFNE 1,0903° 0,4867 0,4086 0,3978 0,2366 0,4540 0,4576

After (1,6992) (0,8735) (0,8701) (0,5879) (0,5339) (0,3761) (1,0029)
R? 0,0288 0,0065 0,0063 0,0065 0,0104 0,0056 0,0118
Wald Test # 3,28042 0,5607 0,4338 0,7634 1,0893 0,5714 1,3875

NOTAS: * La muestra comprende desde febrero de 1995 a diciembre de 2004 y la siguiente regresion se ha estimado utilizando metodologia SUR:

J

# Con el test de Wald contrastamos la hipétesis de que el coeficiente que acompafia a la inflacién no esperada sea igual en el primer subperiodo que en el se-
gundo. Los estadisticos t aparecen entre paréntesis @ p < 0,10, p < 0,05, ¢ p < 0,01.

del mismo8. Otros cambios a destacar son los relati-
vos a la ampliacién de la muestra de municipios y es-
tablecimientos, la actualizacion de la cesta de la com-
pra, la revision anual de esta ultima asi como de sus
ponderaciones y, por ultimo, una serie de mejoras téc-
nicas en el tratamiento de los precios (como la inclu-
sién del método heddnico para calcular la variacién
real de los precios). Este posible cambio estructural
sugiere la necesidad de contrastar la estabilidad de
los coeficientes, diferenciando entre periodos de me-
nor volatilidad, anteriores a 2002, y de mayor varia-
bilidad.

El posible cambio en la respuesta de los rendimientos
sectoriales podria estar compensando diferentes efec-
tos de la tasa de inflacién no esperada antes y después
del cambio en la composicién del IPC, introduciendo rui-
do en el analisis para todo el periodo muestral.

8 Agradecemos los comentarios del evaluador anénimo, que utilizamos
en esta parte del trabajo.

Para ello, se diferencia entre datos anteriores y poste-
riores a enero de 2002 mediante una regresion en la
que se incluyen dos variables dummy que separan los
rendimientos de ambos periodos:

rajtzoc,-+[3j1-n§’-BD+B;2-n;’- aD+up [6]

donde gD es una variable dummy que toma valor uno en el
periodo anterior a enero de 2002 (Before) y cero en el res-
to y D que es igual a uno a partir de enero de 2002 (After).

La estimacion del modelo se realiza a través de un
sistema de ecuaciones para los seis sectores y el total
del mercado siguiendo la metodologia de los modelos
de regresion aparentemente no relacionados (SUR o
Seemingly Unrelated Regression), que permiten estimar
los coeficientes teniendo en cuenta la presencia de he-
teroscedasticidad y correlacion contemporanea entre
los términos de error.

El Cuadro 3 muestra que el cambio en la confeccion
del IPC en enero de 2002 afecta a la pauta de respuesta



de los rendimientos en todos los sectores el dia de
anuncio, ya que los coeficientes que acompanan a la in-
flacién no esperada son distintos en uno y en otro sub-
periodo, salvo en el caso del sector 3.

Para corroborar estos resultados se contrasta la hipote-
sis de igualdad de respuesta en ambos subperiodos apli-
cando un test de Wald. La hipétesis inicial, Ho: 1 = B2, solo
puede ser rechazada para el caso del sector 1, «Petroleo
y energiay, ofreciendo un nivel bastante alto de significa-
cion estadistica el mismo dia del anuncio de inflacion.

Todos los sectores, excepto el tercero, se caracteri-
zan por presentar coeficientes negativos en el periodo
anterior al cambio en la composicién del IPC y positivos
en el subperiodo posterior (con cierto nivel de significa-
cion estadistica en el sector 1). Esto indica que la infla-
cion no esperada esta relacionada de forma inversa con
los rendimientos sectoriales en el subperiodo anterior a
enero de 2002 y directamente a partir de dicha fecha.

La conclusidon que se extrae es que los rendimientos
sectoriales responden de forma distinta (aunque sin sig-
nificacion estadistica) a los anuncios de inflacion en los
dos subperiodos analizados, lo que puede llevar a un
efecto compensatorio cuando se tiene en cuenta el pe-
riodo total.

En este apartado se comprueba si los rendimientos
de los diferentes sectores responden de igual manera
ante movimientos en la tasa de inflacién teniendo en
cuenta el posible cambio estructural en la composicién
del IPC e incorporando otros factores importantes,
como son el estado de la economia y la direccion de la
sorpresa de inflacion.

Direccion de las sorpresas de inflacion
y estado de la economia

Algunos trabajos previos para otros mercados conclu-
yen que los rendimientos de los activos no responden

significativamente a los cambios no esperados en la
tasa de inflacion. La mayoria supone que la respuesta
de los inversores ante noticias de inflacion es la misma,
sin importar la direccion de la sorpresa. Esto puede ha-
cer que la respuesta ante determinadas noticias se
compense con la respuesta frente a otro tipo de anun-
cios, «buenas y malas noticias», por lo que los sectores
presentaran un efecto neto no significativamente distin-
to de cero. Para comprobar estos efectos asimétricos se
incorporan dos variables dummy que representan una
tasa de inflacién no esperada positiva o «mala noticia»
(.D*), que toma valor uno cuando la tasa de inflacion es
mayor de la esperada y cero en caso contrario, y una
tasa de inflacién no anticipada negativa o «buena noti-
cia» (.D~), que vale uno cuando la inflaciéon es mayor de
la anticipada y cero en el resto de los casos.

Por otro lado, autores como Veronesi (1999) y Doc-
king y Koch (2005) afirman que un anuncio sera consi-
derado como una «buena noticia» o una «mala noticia»
en funcién del contexto en el que se reciba la misma. Si
nos encontramos en una etapa expansiva, cualquier in-
cremento en la tasa de inflacién podria considerarse por
parte del individuo como una «mala noticia»; sin embar-
go, en una etapa de recesion, un incremento de la tasa
de inflacion superior al esperado sera considerada una
«buena noticia», ya que esto indica a los agentes eco-
némicos que la economia esta creciendo por encima de
lo esperado, por lo que las ganancias de las empresas
se incrementan, lo que a su vez supondra un aumento
en el precio y rendimiento del activo. En este trabajo se
comprueba si los sectores de la economia espafiola no
responden de la misma forma a cambios no esperados
en la tasa de inflacién en funcion del estado de la econo-
mia. A continuacion se construye un indicador de ese
estado.

Siguiendo la metodologia propuesta por McQueen
y Roley (1993), se clasifica la actividad econémica
en etapas construyendo dos bandas, una superior y
otra inferior, alrededor de la tendencia temporal del
indice de Produccion Industrial (IP1). La banda inferior
se corresponde con el percentil 25. Cuando el dato del



CUADRO 4

Se utilizan datos mensuales del indice de Produccion Industrial (IP1) desde febrero de 1995 a diciembre de 2004 y estimamos la siguiente re-

gresion por MCO:

Ln(IPly) = o + a4 - trendy + ug

Variable Coefficient

c 4,415419°

(871,1953)

0,002047¢

TREND (27,92647)
Adjusted R-squared 0,868434

NOTA: ¢ p < 1 por 100. Recogemos los estadisticos t entre paréntesis.

IPI esta por debajo, la economia se encuentra en un
estado bajo en ese periodo. Entre las dos bandas,
percentiles 25 a 75, la economia esta en estado me-
dio, y por encima de la banda superior (percentil 75)
se encuentra en estado alto. Siguiendo con estos pa-
sos, en primer lugar se estima la siguiente ecuacion,
correspondiente a la regresion del logaritmo natural
del IPI frente a una constante y una tendencia tempo-
ral (trend) (Cuadro 4).

Ln(IPlt) = oo + o - trend; + uy ° [7]

Posteriormente, a partir de los valores estimados del
Ln(IPI) se construyen dos bandas sumando y restando
una constante a la tendencia, creando asi una banda
superior (b.superior; = Ln(IPI); + ¢) y otra inferior (b.infe-
riors = Ln(IPI); — c). Para nuestra muestra de datos, ¢

® a4 mide la tasa de crecimiento media mensual del IPI. Siguiendo
esta metodologia, se utiliza el IPl en vez del PIB (Producto Interior
Bruto), ya que, aunque este ultimo es el principal indicador de
crecimiento econémico, sin embargo el IPl esta mas relacionado con la
actividad empresarial.

toma un valor de 0,0245, con el que aproximadamente
el 50 por 100 de los valores observados se encuentran
dentro de las bandas. Se define el estado de la econo-
mia de la siguiente forma:

1) Si Ln(IPl) > b.superiors — «estado alto» (H),

2) si b.superiort > Ln(IPl): > b.inferior — «estado
medio» (M), y, finalmente,

3) si b.inferiort > Ln(IPl); — «estado bajo» (L).

En nuestro caso, un 30 por 100 de los periodos se co-
rresponden con una actividad econémica alta, un 50
por 100 con una actividad media y un 20 por 100 con
una actividad baja.

Para comprobar si los rendimientos de los diferen-
tes sectores responden de igual manera ante movi-
mientos en la tasa de inflacion en funcion del estado
de la economia, se crean dos dummies que se deno-
minan .D, (High)y .Dy, (No High), siendo la primera
de ellas una variable dummy «expansion» con valor
igual a uno cuando la actividad econémica es alta y
cero en caso contrario y la otra una dummy «no ex-
pansién» con valor uno en estados de crecimiento
medio o bajo de la economia y cero en el resto. Al
igual que lo realizado en otros trabajos, se une el esta-



do medio y bajo de la economia para tener un nimero
suficiente de observaciones en cada estado.

Estimacion del modelo

El estudio de una posible respuesta asimétrica tenien-
do en cuenta el posible cambio estructural por el cambio
de metodologia en la elaboracion del IPC asi como la di-
reccion de la noticia y el estado de la economia se reali-
za con el siguiente modelo propuesto:

rajp =a,; +Bj1'BD,fI'|Tt§’| +B/2'BD;\“,H'|TC§’|+
+Bja 8D |nt! |+ Bjas 8Dy {nt | + [8]

+Bj5 ADjyy ¢ | +Bjo: ADyu || + U

Los shocks inflacionistas se incorporan en valor abso-
luto. De esta forma, la interpretacion de los coeficientes
se realizara de una forma mucho mas sencilla. Las va-
riables dummy tienen en cuenta las combinaciones po-
sibles entre los tres factores considerados. No se inclu-
yen las variables dummy aD}; y aDp , ya que en el pe-
riodo posterior a la modificacion en el calculo del IPC no
existe ninguna etapa de economia alta. El superindice
toma los valores +(D*)y — (D), siendo + para tasas
de inflacién por encima de la esperada (malas noticias)
y — para tasas por debajo de la anticipada (buenas noti-
cias). El subindice que aparece como prefijo puede ser
B(sD:), cuando se trata de un periodo anterior a enero
de 2002, o A(aD:),para un periodo posterior a enero de
2002. Por ultimo, el subindice que aparece como sufijo
toma valor H(.D, ), en periodos de expansion de la eco-
nomia y NH(.D,,;),en etapas no expansivas de activi-
dad economica. La variable dummy toma valor uno
cuando se cumplen las tres condiciones simultanea-
mente. Asi, por ejemplo, 8D}, toma valor uno cuando la
inflacion total es superior a la esperada en etapas ex-
pansivas durante el periodo anterior a enero de 2002.

De esta forma, se recoge en una misma ecuacion la
tasa de inflacion no esperada positiva y negativa, los
diferentes estados de la economia asi como el cambio

metodolégico en la obtencion del IPC. El Cuadro 5
muestra los resultados obtenidos con la estimacion
del modelo 11, que se realiza utilizando, de nuevo, la
metodologia de los modelos de regresién aparente-
mente no relacionados (SUR o Seemingly Unrelated
Regression).

Al separar los efectos del cambio de composicion del
IPC, de la direccion de la noticia y del estado de la eco-
nomia se observa que un buen numero de coeficientes
estimados son significativos estadisticamente en el dia
de anuncio.

La magnitud, signo y significatividad estadistica del
efecto del componente no anticipado del dato del IPC
depende en gran medida del sector de actividad, sugi-
riendo la existencia de distintas sensibilidades ante la
inflacién no esperada, fruto de la distinta capacidad de
absorcion de la inflacion que exhibe cada sector. Tam-
bién se obtiene evidencia de su dependencia de los fac-
tores considerados, fundamentalmente de los cambios
producidos en la preparacion del IPC.

Pasando a analizar con mayor detalle los resultados,
la relacion entre inflacion no esperada y rendimientos
anormales muestra claras pautas de comportamiento
en funcion de la direccion de la noticia y el estado de la
economia en el periodo muestral previo a 2002. Los
coeficientes asociados a la inflacion no esperada positi-
va en etapas no expansivas (B, +, NH), que se interpre-
tan como una «buena noticia» para la economia, son
significativos estadisticamente en la mayoria de los ca-
sos (principalmente en los sectores 2 y 3, «Materiales
basicos, industria y construccion» y «Bienes de consu-
mo») y Sus signos son siempre positivos, indicando que
ocasionan rendimientos anormales positivos (lo que su-
pone una «buena noticia»). Este es el resultado espera-
do segun la literatura tedrica en el caso de economias
en recesion. Una inflacion no esperada positiva es apa-
rentemente una «mala noticia», pero en contextos de
recesion puede transmitir informacion optimista a los
agentes sobre una recuperacion econémica. Un resulta-
do similar se obtiene en el periodo posterior a enero de
2002, por lo que el cambio en la elaboracion del IPC no



CUADRO 5

Distinguimos entre tasas de inflacién por encima de la esperada (+) y tasas por debajo de la anticipada () y, en distintos estados de la econo-
mia, H denota periodos de expansién de la economia, NH muestra etapas no expansivas de actividad econémica, B denota el periodo ante-
rior a enero de 2002, A muestra el periodo posterior a enero de 2002. La muestra comprende desde febrero de 1995 a diciembre de 2004 y la

siguiente regresion se ha estimado utilizando metodologia SUR:

=0 +Bi1- oDE AT+ Bio - oD, Y+ Bia s pDE - ITY 4 Bia - oD - I +Bis - aDE,, AU+ Bis - ADNw - ITTY I+ U
raj,—a/+[311 BDH ‘Ttt‘+f)]2 BDNH ‘nt‘+[ﬂj3 BDH ‘ﬂt‘+BJ4 BDNH ‘Ttt‘+B15 ADNH ‘ﬂt‘+[3]6 ADNH ‘Ttt‘JrUﬂ

# Con esta prueba contrastamos la hipétesis de que el coeficiente que acompafa a la tasa de inflacién positiva y negativa es igual en épocas
de expansion que de baja o media actividad econémica, en los dos subperiodos. Los estadisticos ¢ aparecen entre paréntesis.

2 p<0,0,° p < 0,05, ¢ p < 0,01.

RAS1 RAS2 RAS3 RAS4 RAS5 RAS6 RAST

B+ H -0,8257 0,8227 0,6024 -0,2963 0,0743 -0,9955 0,2761
T (-0,5731) (0,6750) (0,5863) (~0,1968) (0,0748) (-0,3717) (0,2744)
B + NH 1,5027 2,4011° 2,4974° 1,5253 0,9764 2,5229 1,8219°
» % (1,0404) (1,9652) (2,4247) (1,0106) (0,9799) (0,9398) (1,8063)
B_H 0,6338 -1,7226 -0,6752 0,9744 0,4382 -3,9251 -0,4297
T (0,2991) (~0,9609) (~0,4468) (0,4400) (0,2997) (~0,9966) (~0,2904)
B — NH 0,9796 1,5446° 1,2472° 0,9753 1,0237° 2,4042 1,2958"
T (1,0956) (2,0422) (1,9562) (1,0439) (1,6597) (1,4469) (2,0755)
A+ NH 1,5234° 0,6334 0,9164 -0,2981 0,2196 -0,2622 0,5285
T (1,7695) (0,8697) (1,4928) (-0,3314) (0,3697) (-0,1639) (0,8791)
A - NH -0,3496 -0,3719 0,3925 -1,7956 -0,3576 -1,9145 -0,4496
' (~0,2864) (~0,3603) (0,4511) (~1,4080) (-0,4247) (-0,8442) (~0,5276)
R? 0,0499 0,0776 0,0770 0,0456 0,0341 0,0507 0,0675
Wald Test 3,9560 7,4691 5,1281 5,6753 3,1625 6,1836 6,1880

parece afectar a la respuesta de los rendimientos secto-
riales frente a anuncios de inflacion. Estos argumentos
macroecondémicos combinados con la teoria sobre la
capacidad de absorcién indican que los sectores con un
coeficiente positivo presentan una buena capacidad de
absorcion de la inflacion.

En el periodo anterior a enero de 2002, las tasas de
inflacién no anticipada negativas, es decir inflacion real

inferior a la esperada, en estado de la economia me-
dio/bajo (B, —, NH) llevan asociadas coeficientes estima-
dos positivos en todos los casos, destacando que son
significativos en el dia de anuncio para los sectores 2, 3
y 5, «Materiales baésicos, industria y construcciony,
«Bienes de consumo» y «Servicios financieros e inmo-
biliarios» respectivamente. Esto implica rendimientos
anormales positivos. Una posible explicaciéon seria que



las empresas presentan una débil capacidad de absor-
cion de la inflacion en etapas de crecimiento poco inten-
s0, por lo que cualquier tasa inferior a la esperada sera
considerada una «buena noticia» y tendra un efecto po-
sitivo sobre el precio y el rendimiento de la accion.

Todos los sectores, en general, presentan una pauta
comun el dia de anuncio que consiste en coeficientes
estimados positivos para todas las sorpresas de infla-
cion en el caso de economia en fase no expansiva, aun-
que hay alguna excepcion en el periodo posterior a ene-
ro de 2002, fundamentalmente ante sorpresas nega-
tivas. La cuantia de los coeficientes a través de los
sectores es bastante dispar, siendo en general superior
en el caso del sector 6.

Por otro lado, la incidencia del cambio de composi-
cion del IPC en enero de 2002 (A, +, NHy A, —, NH) po-
dria existir, aunque no es relevante. Si se comparan los
coeficientes correspondientes a sorpresas de inflacion
negativas en estado de la economia medio/bajo antes y
después de la introduccion de las rebajas, se observa
cdmo en la inmensa mayoria de casos se produce un
cambio de signo, de positivo a negativo. En el periodo
muestral final practicamente todos los coeficientes esti-
mados presentan signo negativo. Esto implica que ante
tasas de inflacion no esperada negativas, es decir infla-
cion real inferior a la esperada, el rendimiento anormal
del sector es negativo, es decir, las tedricas «buenas
noticias» pasan a ser malas.

Por ultimo, ningun sector muestra respuestas significa-
tivamente distintas en funcién del contexto en el mismo
dia de anuncio, segun se observa en el test de Wald. Sin
embargo, el andlisis de los resultados evidencia la impor-
tancia de los factores analizados en la respuesta de los
rendimientos sectoriales ante el anuncio de inflacion.

En este trabajo se realiza un andlisis sectorial del
mercado espafol con el propédsito de ir mas alla de lo
realizado hasta ahora en la literatura, analizando una
posible respuesta diferente ante sorpresas en la tasa de

inflaciéon, dependiendo del sector. Este hecho podria ex-
plicarse a través de la diferente capacidad de absorcién
de la inflacién que presentan las empresas en cada uno
de los sectores, lo que supondra que si esta capacidad
es elevada, un shock inflacionista podra incorporarse fa-
cilmente a los precios de los productos y, por tanto, su
sensibilidad a la inflacion sera baja. En el caso de em-
presas con baja capacidad de absorcion, cualquier cam-
bio no esperado en la tasa de inflacion tendra efectos
importantes sobre el precio del titulo.

Ademas, este trabajo se centra en estudiar si el cam-
bio de metodologia en la elaboracién del IPC ha afecta-
do a la respuesta de los rendimientos sectoriales ante
anuncios de inflacion.

Se obtiene evidencia de la existencia de diferencias en
la respuesta de los distintos sectores ante sorpresas infla-
cionistas, las cuales dependen no sélo de la direccion de
dichas sorpresas, sino también del estado de la economia
asi como de la diferente capacidad de absorcion de la in-
flacién que exhiben los sectores en cada contexto. Segun
la literatura, la reaccion de los inversores depende de la di-
reccion del mercado, por lo que eventos econdmicos idén-
ticos provocan diferentes reacciones en funcion del con-
texto en el que se desarrollan. En este estudio, se incorpo-
ra, junto al contexto en el que se desarrolla el evento, la
capacidad de las empresas de cada sector para repercutir
a precios las sorpresas inflacionistas, aportando un valor
afadido a los estudios realizados hasta ahora.

Una vez que se incorporan los tres factores al analisis
(cambio de metodologia para el calculo del IPC, direccién
de las sorpresas de inflacién y estado de la economia), el
comportamiento mas destacado es el que siguen la ma-
yor parte de los sectores de forma individual asi como el
total del mercado, ya que responden con rendimientos
anormales positivos y significativos ante anuncios de ta-
sas de inflacion tanto superiores como inferiores a las es-
peradas en etapas no expansivas, antes de enero de
2002. Segun esto, las empresas de los sectores enuncia-
dos tienen una capacidad de absorcion de la inflacion re-
ducida en periodos de media/baja actividad econdmica,
por lo que una inflacion inferior a la esperada incrementa



los rendimientos sectoriales; sin embargo, el hecho de
que la inflacion haya sido mayor de lo esperado supone
una buena noticia y también incrementa el rendimiento
sectorial, ya que indica que se esta iniciando una recupe-
racién econdémica.

Finalmente, podemos afirmar que el cambio de com-
posicién del IPC en enero de 2002, que supuso: (1) una
plena adaptacion a la clasificacion COICOP (nomencla-
tura armonizada de la Unién Europea), (2) una amplia-
cion de la muestra de municipios y establecimientos,
(3) una actualizacién de la cesta de la compra, (4) una
revision anual de ponderaciones y de la cesta, (5) una
inclusion de precios rebajados y (6) unas mejoras técni-
cas en el tratamiento de precios (depuracion, ajustes de
calidad...), es un factor a tener en cuenta en el analisis
del impacto de los shocks inflacionistas, aunque no po-
demos suponer que la respuesta sectorial sea significa-
tivamente distinta en el periodo anterior y posterior al
cambio metodoldgico en la elaboracién del IPC.
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