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A lo largo de 2007, los precios del petrdleo han continuado la notable escalada que vienen
registrando en los ultimos afios. Asi, el barril de crudo Brent del Mar del Norte, que en el pro-
medio de 2002 cotizé a 25 ddlares por barril, se ha encarecido notablemente desde entonces
y ha llegado a situarse en los primeros dias de noviembre de 2007 por encima de los 92 do-
lares por barril, alcanzando su maximo histdrico en términos nominales (véase grafico 1).

A raiz de las experiencias de las décadas de 1970 y 1980, los precios del petréleo se consi-
deran como una fuente importante de perturbacion macroeconémica a nivel mundial. No
obstante, un hecho destacado de los encarecimientos del crudo en el periodo mas reciente
es gue su impacto sobre los niveles de precios y actividad en las diferentes economias del
planeta ha sido limitado. Asi, Hooker (2002) sefhala que las variaciones de precios del petroleo
en Estados Unidos no tienen un efecto significativo desde 1981 sobre indices de precios de
consumo que excluyan la energia. Blanchard y Gali (2007) analizan los paises del G-7, exclu-
yendo Canada, y concluyen que el efecto sobre la inflacion ha disminuido sustancialmente
desde mediados de 1980. De Gregorio et al. (2007) documentan una notable reduccion de la
traslacion (pass through) de movimientos en el precio del crudo a precios de consumo, para
un conjunto de 34 paises industrializados y emergentes. Entre las posibles razones de este
menor impacto se encuentran la ausencia de coincidencia temporal con perturbaciones de
otra naturaleza —a diferencia de lo ocurrido en la década de los setenta, donde tuvieron lugar
aumentos significativos de los precios de otras materias primas—, la mayor eficiencia energé-
tica en la actualidad, la importancia de los procesos de globalizacion, asi como cambios en la
estrategia y conduccion de la politica monetaria. Respecto a esta ultima, el conocimiento mas
preciso de los mecanismos de transmision de las perturbaciones de oferta por parte de los
bancos centrales, su creciente independencia y el firme compromiso con la estabilidad de
precios han contribuido a anclar las expectativas de inflacion de los agentes, lo que ha ayuda-
do a reducir el impacto de las variaciones del precio del petréleo en las distintas economias.
Ademas, en el periodo mas reciente, la apreciacion del euro frente al dolar ha propiciado un
menor impacto del encarecimiento del petrdleo para las economias europeas, si bien parte del
aumento del precio del petrdleo podria estar influido por la propia debilidad del dolar.

Este articulo se centra en ofrecer evidencia sobre los efectos y los canales de transmision de
las variaciones del precio del petrdleo sobre el crecimiento de los precios de consumo espa-
foles. Tras esta introduccion, en el primer apartado se presentan los diferentes canales por
los que se transmiten a la inflacion las variaciones del precio del petrdleo, pudiéndose distin-
guir entre efectos directos, efectos indirectos y los denominados efectos de segunda vuelta.
Por ultimo, el articulo se cierra con un apartado de conclusiones.

La evolucién de la cotizacion del petrdleo en los mercados internacionales es relevante en los
procesos de formacion de precios, dado que es un factor empleado en la produccion de
bienes y servicios por parte de las empresas, especialmente en forma de productos deriva-
dos. Asimismo, estos productos suponen una parte importante del gasto en consumo final de
los hogares. Estos factores motivan que la transmision de las variaciones del precio del petro-
leo a los precios de consumo sea un proceso complejo, que resulta mas sencillo de analizar
abordando por separado los diversos canales de transmision.
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PRECIO DEL PETROLEO (a) GRAFICO 1
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FUENTE: Banco Central Europeo.

a. Ddlares por barril. Medias anuales. En 2007 el dato corresponde a la media del periodo enero-noviembre.

En primer lugar, existe un efecto directo sobre los precios de consumo, en la medida en que
variaciones del precio del petrdleo se trasladan a los precios de sus derivados, como carbu-
rantes y combustibles de calefaccion, incidiendo sobre el coste de la cesta de la compra. Esta
transmision es, generalmente, muy rapida. La repercusion sobre el IPC es mayor cuanto mas
elevada sea la proporcion del gasto de las familias en estos productos respecto del gasto
total.

Por otra parte, existe un efecto indirecto, dado que el petrdleo y sus derivados se utilizan
como input en diferentes procesos productivos. Asi, los sectores que emplean tecnologias
mas intensivas en el uso del factor petréleo o de sus derivados se veran especialmente afec-
tados por las variaciones de su precio, al modificarse en mayor medida los costes marginales
de estas empresas. Este canal de transmision tiene una velocidad de traslacion considerable-
mente mas lenta que el anterior y una intensidad que no es ajena a otros factores, como el
grado de competencia de los mercados, la situacion ciclica de la economia o el caracter tran-
sitorio 0 permanente que se espera que tenga la perturbacion.

Estos efectos directos e indirectos se conocen generalmente como efectos de primera vuel-
ta. Adicionalmente, las variaciones del precio del petréleo pueden provocar lo que se deno-
mina efectos de segunda vuelta, en la medida en que las modificaciones de precios finales
resultado de los efectos directos e indirectos pueden suponer revisiones de las expectativas
de inflacion de los agentes, que se pueden trasladar a los precios finales, bien directamente,
o bien indirectamente mediante la negociacion salarial. Por un lado, mayores expectativas de
inflacion pueden suponer aumentos de los precios de las empresas, en la medida en que
estas intenten mantener su nivel de beneficios en términos reales. Por otro lado, si se mate-
rializan las modificaciones salariales, los costes laborales de las empresas varian, lo que
generalmente repercute sobre sus precios de venta al publico. Asimismo, en economias en
las que estan extendidas las clausulas de indiciacion se produce un efecto adicional cuando
estas se activan, lo que supone que el efecto sobre la inflacidn sea mas persistente. En cual-
quier caso, los procesos de formacion de expectativas de los agentes dependen de la cre-
dibilidad del banco central y de la respuesta esperada de la politica econdmica ante pertur-
baciones. En concreto, la credibilidad del compromiso de los bancos centrales con la
estabilidad de precios incide sobre el anclaje de las expectativas de inflacion, de modo que
las expectativas de los agentes pueden mantenerse estables si el banco central goza de la
suficiente credibilidad.
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Efectos directos
sobre la inflacion

INFLACION Y SUS CONTRIBUCIONES GRAFICO 2
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafia.

El efecto directo de variaciones de los precios del petrdleo sobre la inflacidn puede aproximar-
se observando la contribucion de las variaciones de los precios energéticos al indice armoni-
zado de precios de consumo (IAPC). Asi, en el periodo de unidon monetaria (1999-2007), la
contribucion media de estos productos al IAPC espafiol ha sido de tres décimas, similar a
la del conjunto de la UEM (véase gréfico 2), si bien en Espana se observa una mayor variabilidad.
Los mayores incrementos de las tarifas eléctricas y del gas en otros paises europeos se han
visto compensados por una contribucion algo mas elevada en Espafia de los precios de los
productos energéticos mas ligados al petrdleo —combustibles y gasoleo de calefaccion—.

Como se ha mencionado, el impacto directo del encarecimiento del petrdleo sobre la inflacidn
depende, entre otros factores, del peso de los productos derivados del petrdleo en la estruc-
tura de consumo de los hogares. La ponderacion en el IAPC espafiol correspondiente a 2007
de los productos energéticos cuyos precios estan mas ligados al del petréleo es del 6%. La
mayor ponderacion corresponde a los combustibles de automocion (5,5%), siendo considera-
blemente menor la importancia de los combustibles de calefaccion (0,5%). Esta ponderacion
es superior a la del conjunto de la UEM (5,2%), como consecuencia del menor peso relativo de
los carburantes, mientras que los combustibles de calefaccion (0,8%) tienen una mayor impor-
tancia en la UEM que en Espana, reflejo, entre otros factores, de la menor temperatura prome-
dio en los paises con los que compartimos moneda. En cualquier caso, cabe destacar que el
consumo por parte de los hogares espanoles de estos productos energéticos ha aumentado
considerablemente en términos relativos respecto a los correspondientes a finales de la déca-
da de los sesenta —fundamentalmente, por el incremento del parque automovilistico—, lo que
supone una mayor incidencia del impacto directo de las variaciones del precio del crudo. Asi,
el peso de los productos derivados del petréleo en el indice de coste de la vida base 1968 era
del 1,5%, la cuarta parte que en la actualidad (véase grafico 3). El creciente consumo de los
productos energéticos mas ligados al petréleo también se aprecia en el conjunto de la UEM.
Asi, en 1995 —primer afio para el que se dispone de informacién— estos productos suponian
el 4,3% del gasto, casi un punto porcentual por debajo de la cifra de 2007.

Un efecto adicional al derivado de la ponderacion, que motiva un mayor impacto de las variaciones
del precio del petréleo en Espafia que en otros paises europeos, es la diferente fiscalidad de los
derivados del petrdleo [véase Matea y Pérez (1999)]. Esta carga impositiva es, en general, menor en
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PONDERACIONES DE LOS PRODUCTOS ENERGETICOS EN EL IPC GRAFICO 3
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

Espafia, tanto en términos de impuestos especificos —que son de cuantia fja— como en términos
del impuesto sobre el valor afiadido —que es proporcional al precio de venta al publico—. Asi, en el
promedio de 2006 los impuestos supusieron en Espafia el 53,2% del precio de venta al publico en
el caso de la gasolina y el 45,5% en el caso del gasdleo de automocion, mientras que en la UE 15,
excluyendo Espafia, representaron 10 puntos porcentuales (pp) mas; en concreto, un 63,2% y un
55,1%, respectivamente. Este hecho motiva que, ante una variacion dada del coste de la materia
prima, los precios de venta al publico de los productos petroliferos se modifiquen en mayor medida
en Espana que en la UEM, por lo que estos precios muestran mayor variabilidad en Espana.

El impacto directo también se ve afectado por el grado de traslacion (pass-through) de las
variaciones del precio del crudo en los mercados internacionales a los precios de consumo de
los combustibles, un proceso de complejidad notable. Asi, se debe tener presente que existen
diversos tipos de crudo, con diferentes caracteristicas en términos de densidad y contenido
de azufre, lo que incide sobre el porcentaje de productos destilados ligeros que se pueden
obtener a partir de los mismos. Por otro lado, la industria del refino obtiene de forma conjunta
los diferentes productos derivados con un margen de beneficio, que varia apreciablemente a
lo largo del tiempo, y que responde a los cambios en las condiciones de oferta y demanda de
estos productos. Asimismo, coexisten diferentes tecnologias de refino, que conllevan costes
y cestas de productos derivados diferentes. Por ultimo, los margenes de beneficios de la
distribucion mayorista y minorista de estos productos fluctdan, entre otros motivos, con el
grado de competencia de los mercados.

Una aproximacion al complejo proceso mencionado anteriormente es realizar estimaciones eco-
nométricas para obtener coeficientes de traslacion de las variaciones del precio de un crudo de
referencia sobre los precios de venta al publico, generalmente bajo el supuesto de que estos coe-
ficientes son constantes. En general, se observa que la transmision es muy rapida, aunque in-
completa. En conjunto, la elasticidad estimada del componente energeético del IPC espanal res-
pecto de las variaciones del precio del petrdleo es de 0,2 (véase grafico 4), es decir, un aumento
del 10% del precio del petréleo termina suponiendo un incremento de 2 pp de su componente
energético y, dado el peso de este en el total, de 2 décimas en el indice general. Por productos, la
elasticidad total en el caso de los carburantes es de 0,5, lo que es coherente con el elevado peso
de los impuestos indirectos en su precio final, y de 0,3 en el de los combustibles de calefaccion’.

1. Las estimaciones se han realizado para el periodo comprendido entre marzo de 1999 y octubre de 2007 para carbu-
rantes y combustibles, y para gasdleo de calefaccion. Estas variables dependen de las variaciones del precio del crudo
tipo Brent del Mar del Norte en euros en el mes corriente y en el mes anterior.
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Efectos indirectos
sobre la inflacion

ELASTICIDADES DE PRECIOS DE CONSUMO ANTE VARIACIONES GRAFICO 4
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En el caso del gas natural y butano, cuyos precios se encuentran regulados, los efectos son des-
fasados, dadas las férmulas de determinacion de precios actualmente vigentes?, estimandose
una elasticidad total, igualmente, de 0,3. En cuanto a la electricidad, debe tenerse en cuenta que
su precio esta regulado en Espafia y no refleja directamente el coste de su produccion, lo
que explica que el precio del petréleo no resulte significativo en las estimaciones.

El efecto indirecto sobre los precios de consumo resulta mas dificil de cuantificar, por lo que
resulta conveniente utilizar diferentes fuentes de informacion. Entre los bienes y servicios con-
siderados en el IPC excluyendo la energia, los productos petroliferos tienen especial relevan-
cia como inputs en algunos servicios, especialmente los de transporte. Sin embargo, el carac-
ter regulado de buena parte de los mismos dificulta estimar una relacion entre variaciones del
precio del petrdleo y precios de consumo, al intervenir elementos adicionales en los procesos
de formacion de estos precios. En concreto, las variaciones de precios del transporte urbano
vienen determinadas por las decisiones de las corporaciones locales, que generalmente revi-
san los precios una vez al ano, prestando particular importancia a la inflacion del afio anterior.
Por el contrario, las tarifas aéreas suelen reflejar el encarecimiento de los combustibles, si bien
en los Ultimos afios el aumento de la competencia en el sector —ligada a la proliferacion de
las lineas de bajo coste— ha contribuido a moderar la traslacion del encarecimiento del que-
roseno. En cualquier caso, el peso del transporte aéreo en la cesta de consumo es solo del
0,3% del gasto total, por lo que su efecto sobre el IPC es, generalmente, reducido. Esta inci-
dencia limitada concuerda con los resultados de las estimaciones de elasticidades a corto
plazo de los principales componentes del indice de precios de consumo en Espafa. Asi,
cuando se introduce el petréleo como variable explicativa en modelos de funciéon de transfe-
rencia, del tipo de los presentados en Alvarez y Burriel (2005), para precios de los alimentos,
los bienes industriales no energéticos y los servicios, no se encuentran efectos significati-
vos de los precios del crudo. Estos resultados son similares a los que se obtienen en otros
paises de la Unidon Monetaria, donde generalmente esta variable no es significativa y, cuan-
do si lo es, su impacto es muy reducido.

Estos resultados son igualmente coherentes con los obtenidos en la encuesta sobre determi-
nacion de precios realizada por el Banco de Espafia a una amplia muestra de empresas es-
pafiolas [Alvarez y Hernando (2007)]. Entre los aspectos contemplados en la encuesta, resul-

2. En la féormula de determinacion de precios del gas natural intervienen tanto la cotizacion del crudo como las cotizacio-
nes de gasodleo y fueldleo en los mercados internacionales. En el caso del gas butano, el vinculo con el petrdleo es
menos directo, ya que la férmula considera cotizaciones de butano y propano en mercados internacionales. Las estima-
ciones se han realizado para el periodo entre enero de 2002 y octubre de 2007.
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PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE CONSIDERAN CUADRO 1
QUE EL FACTOR ES RELEVANTE O MUY RELEVANTE
PARA EXPLICAR VARIACIONES DE PRECIOS

VARIACIONES DE PRECIOS

AUMENTOS BAJADAS

DE PRECIOS DE PRECIOS
Coste de materias primas no energéticas 72,6 51,7
Costes laborales 56,8 29,3
Precios de los competidores 52,1 57,2
Demanda 43,5 48,1
Costes energéticos 8583 23,1
Costes financieros 19,4 13,4

FUENTE: Banco de Espana.

ta de interés analizar los factores que los empresarios consideran como desencadenantes de
los cambios de precios. En la encuesta, las empresas valoraron la importancia de diversos
factores como cambios de los costes, de la demanda o de los precios de los competidores,
entre otros. Como se aprecia en el cuadro 1, los principales factores desencadenantes de las
subidas de precios son los incrementos de precios de las materias primas no energéticas y de
los costes laborales, mientras que los aumentos de costes energéticos ocupan el penultimo
lugar, y solo son considerados como relevantes o muy relevantes por el 35% de las empresas.
Analogamente, entre los factores determinantes de las bajadas de precios, las reducciones de
precios energéticos figuran en el pendltimo lugar, y son relevantes o muy relevantes solo para
el 23% de las empresas, siendo los principales factores explicativos de las disminuciones de
precios los precios de los competidores y los costes de las materias primas no energéticas.
Como es razonable, en los sectores de produccion y distribucion de energia y transporte los
costes de los productos energéticos son el principal factor explicativo de los aumentos de
precios.

Una fuente alternativa de informacion es la tabla de destino de la economia espanola, que
elabora el Instituto Nacional de Estadistica, y que permite conocer la estructura de costes de
las distintas ramas de actividad. En concreto, es posible separar los consumos intermedios
de las distintas ramas en los correspondientes a petroleo y combustibles, otros costes energé-
ticos y resto. Asimismo, ofrece informacién sobre los costes laborales, en términos de remu-
neracion de asalariados. De acuerdo con la Ultima tabla de destino disponible (véase cuadro 2),
correspondiente a 2001, los costes asociados al petréleo y combustibles representan un por-
centaje muy pequefio del total de costes de las principales ramas de actividad (inferior al 3%
en todas ellas, con la salvedad de la rama energética). Con un mayor grado de detalle, la mayor
importancia de los costes de compra de combustibles corresponden a la rama de refino de
petréleo (77%), transporte (14%), energia eléctrica (14%), industria quimica (9%) y actividades
pesqueras (6%). En el resto de ramas estos costes suponen menos de un 5% de sus costes
totales. Estos resultados también serian coherentes con efectos indirectos limitados de los
shocks del precio del petrdleo.

La magnitud de los efectos derivados de cambios en el precio del petrdleo depende, ademas, de
la eficiencia e intensidad con las que se utilicen los productos petroliferos. En este sentido, el
desarrollo de tecnologias que usan el petrdleo de forma mas eficiente, unido a los cambios ob-
servados en la composicion de la produccion —en la que van ganando preponderancia sectores
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ESTRUCTURA DE COSTES DE LAS RAMAS PRODUCTIVAS. TABLA DE DESTINO CUADRO 2

A PRECIOS BASICOS. ANO 2001

ESTRUCTURA DE COSTES (%)

COSTE§ OTROS D(éOOS'ITFIRE(gs REMUNERACION
DEL PETROLEO COSTES CONSUMOS DE TOTAL
Y COMBUSTIBLES ENERGETICOS INTERMEDIOS ASALARIADOS
RAMAS Energia 37,0 19,6 32,4 10,9 100
Agricultura 2,8 1,2 74,6 21,3 100
Servicios de mercado 1,7 1,6 56,6 40,2 100
Industria 1,1 1,9 77,3 19,7 100
Servicios no de mercado 0,6 1,5 255 72,3 100
Construccion 0,4 0,3 71,4 27,9 100
PRO MEMORIA (a)  Refino de petroleo 77,4 2,4 17,5 2,7 100
Transporte 14,2 1,2 56,9 27,7 100
Energia eléctrica 18,7 29,6 45,3 11,5 100
Industria quimica 9,4 2,4 69,8 18,5 100
Pesca 5,8 1,0 52,2 41,0 100

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

a. Ramas en las que la participacion de los costes del petrdleo y combustibles en los costes totales es superior al 5%.

BANCO DE EsPaRA 85

ESTRUCTURA DEL CONSUMO DE ENERGIA FINAL GRAFICO 5

W UE 15 2004
UE 15 1970
ESPANA 2004
ESPANA 1970

F

ENERGIAS RENOVABLES

GAS

CARBON

ELECTRICIDAD

PRODUCTOS PETROLIFEROS

0 10 20 30 40 50 60 70 80

FUENTE: Agencia Internacional de la Energia.

poco intensivos en petrdleo—, ha permitido reducir el consumo de productos petroliferos por
unidad de producto. En concreto, esta ratio era en Espafia, en 2006, casi un 20% inferior a la de
1973. No obstante, la dependencia del petrdleo® y de sus derivados contintia siendo superior en
Espafa a la que se observa en la mayoria de economias europeas, asi como en otros paises
avanzados, como Estados Unidos o Japdn. En cualquier caso, la comparacion con los setenta
también muestra una acusada reduccién de la dependencia del petrdleo tanto en Espafia como
en la Unidn Europea (véase gréfico 5). En concreto, los productos petroliferos supusieron en
Espafa en torno al 60% del consumo energético final en 2004, casi 15 puntos menos que
en 1970, mientras que en la Unién Europea representd la mitad del consumo total en 2004, frente
al 60% de la década de 1970. A pesar de esta menor dependencia del petréleo, este continda
siendo la fuente de energia mas utilizada en Espafa y en la mayoria de las economias desarrolla-

3. Véase Jiménez y Torres (2005) para un andlisis mas detallado de la dependencia del petrdleo.
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Efectos de segunda vuelta

Conclusiones

CRECIMIENTO DEL PRECIO DEL PETROLEO Y CLAUSULA GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Datos anuales 1991-2006.

das. En 2004, otras fuentes energéticas finales relevantes en Espafia fueron la electricidad
(19,1%), el gas (16,3%), las energias renovables (3,6%) y el carbodn (1,6%). Por otro lado, la cre-
ciente preocupacion por los efectos del cambio climatico esta suponiendo un impulso —todavia
muy limitado— a fuentes energéticas alternativas, lo que contribuira presumiblemente a reducir
la dependencia del petrdleo y, por tanto, su impacto sobre la inflacion.

Como se ha comentado con anterioridad, el impacto sobre la inflacion de estos efectos direc-
tos e indirectos puede afectar a los procesos de formacion de expectativas de los agentes,
dando lugar a lo que se conoce como efectos de segunda vuelta, que podrian afectar espe-
cialmente a la dinamica salarial. En este sentido, en las Ultimas décadas la independencia de
los bancos centrales y el establecimiento de politicas monetarias orientadas a la estabilidad
de precios han contribuido —en un contexto en que la inflacién se ha mantenido en valores
moderados— a anclar las expectativas de inflacion de los agentes en niveles reducidos. Asi,
la incidencia de las perturbaciones del precio del petrdleo sobre las expectativas de inflacion
ha sido, hasta el momento, escasa.

En el caso de Espafia, la negociacion colectiva se ha enmarcado en los Ultimos afios en los
Acuerdos Interconfederales para la Negociacion Colectiva, que han venido suscribiendo las
distintas organizaciones empresariales y sindicales del pais. Las tarifas salariales negociadas
dentro de estos acuerdos apenas se han visto afectadas por variaciones en el precio del cru-
do, dado que la presencia de clausulas de salvaguarda —que se activan cuando la inflacion,
cualquiera que sea su razon, excede la tasa tomada como referencia en el convenio— ha
permitido una moderacion de los incrementos salariales acordados inicialmente. Sin embargo,
los aumentos de la inflacion ocasionados por el encarecimiento del petrdleo si se han trasla-
dado con posterioridad a los costes laborales, en la medida en que han activado las clausulas
de salvaguarda de una parte significativa de los convenios colectivos (véase gréfico 6). La
generalizacion de estas clausulas implica, por tanto, que las remuneraciones salariales termi-
nan incorporando el efecto de shocks sobre los precios de naturaleza transitoria, dificultando
el necesario ajuste de la economia ante estas perturbaciones.

En los ultimos ahos se ha observado un impacto relativamente limitado sobre los precios de
consumo a nivel mundial de los incrementos del precio del petrdleo, que no ha sido ajeno a la
ausencia de perturbaciones alcistas de otra naturaleza, la mayor eficiencia energética, la im-
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portancia de los procesos de globalizacion o los cambios en la estrategia y conduccion de la
politica monetaria. El firme compromiso de los bancos centrales con la estabilidad de precios
—en un contexto en que la inflacion se ha mantenido en valores moderados— ha contribuido
a anclar las expectativas de inflacion de los agentes, lo que ha ayudado a mitigar el impacto
de las variaciones del precio del petrdleo en las distintas economias. No obstante, esto no
supone que esta variable haya dejado de ser una fuente potencialmente importante de pertur-
bacidon macroecondmica. En este sentido, el encarecimiento del crudo en 2007 ha sido muy
acusado y su contribucién al incremento de los precios de consumo muy elevada y, ademas,
no son descartables efectos de umbral, de modo que, a partir de un determinado nivel, la
incidencia del encarecimiento del crudo sobre la inflacién puede ser proporcionalmente ma-
yor. El acusado incremento de los precios de algunas materias primas alimenticias en los
mercados internacionales en meses recientes, que ya se ha trasladado a los precios de venta
al publico, podria aumentar, asimismo, el riesgo de revisiones al alza de las expectativas de
inflacion.

Algunas economias, como la espafiola, presentan, ademas, algunos rasgos particulares, que
exigen un mayor grado de vigilancia sobre el impacto del encarecimiento del crudo sobre la
tasa de variacion del IPC. Asi, en Espana el consumo de productos petroliferos representa un
porcentaje mas elevado del gasto total de los hogares que en otros paises de nuestro entor-
no, con un aumento sustancial en los Ultimos afios de la importancia relativa de estos gastos
de la mano del incremento del parque automovilistico por habitante. Por otro lado, el menor
peso en nuestro pais de los impuestos indirectos en los precios de venta al publico de los
combustibles respecto a otras economias motiva que el impacto relativo de las variaciones del
precio del crudo sobre la inflacion —y, por tanto, la variabilidad de esta— sea mayor, por lo
que en momentos como el actual, de encarecimiento del petrdleo, los precios de consumo
espafioles registran mayores presiones alcistas. Asimismo, la mayor dependencia del petrdleo
de la economia espafiola supone que los efectos indirectos sobre el IPC sean mas pronuncia-
dos. Finalmente, la existencia de clausulas de salvaguarda —un rasgo practicamente inexis-
tente en otros paises— conduce a que perturbaciones de naturaleza transitoria como esta
puedan dar lugar a que los aumentos de la tasa de inflacion sean mas persistentes.

14.12.2007.
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