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RESUMEN

Las tasas de inflacion globales han aumentado desde comienzos de 2021, especialmente en
Estados Unidos, donde han sorprendido al alza en los ultimos meses. Una parte del aumento
de la inflacién en este pais se debe a un fenémeno estadistico procedente de la comparaciéon de
los precios actuales y los del afio anterior, marcado por una caida generalizada de la actividad.
Por otro lado, la reactivacién econdmica ha propiciado el repunte de los precios en los sectores
mas afectados por la pandemia, ha acentuado ciertos problemas de abastecimiento y logistica,
y ha venido acompafada de un encarecimiento del componente energético. Si bien los factores
descritos se consideran transitorios, pueden identificarse tres riesgos al alza sobre la evolucion
de los precios: primero, las presiones salariales derivadas del desajuste entre oferta y demanda de
trabajo; segundo, un efecto inflacionista mayor de lo esperado del estimulo fiscal introducido en
respuesta a la pandemia; por ultimo, un posible desanclaje de las expectativas de inflacion a
medio plazo. En todo caso, se espera que estos efectos transitorios tengan una traslacién
relativamente moderada a la inflacion en el area del euro.
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Introduccion

Este articulo ha sido elaborado por Fructuoso Borrallo, Alejandro Buesa y Susana
Parraga, de la Direccion General de Economia y Estadistica.

Desde principios de 2021, las tasas de inflacion han venido aumentando a nivel
global (véase grafico 1.1). Este movimiento resulta especialmente visible en Estados
Unidos, donde la inflacion ha alcanzado maximos histéricos, con un registro del
5,3% en agosto, que ha llevado la media de los ocho primeros meses del afio al 3,9 %,
muy por encima del 1,8 % promedio en la ultima década. Dada la relevancia de esta
economia a nivel global, es importante analizar este fendmeno por las repercusiones
que pueda tener para el resto del mundo, incluida el area del euro. En un contexto
de elevada incertidumbre, la mayoria de los analistas y la propia Reserva Federal
consideran que el aumento reciente de la inflaciéon en Estados Unidos es achacable
a fendmenos eminentemente transitorios, como la normalizacién de la actividad
economica tras el periodo mas lesivo de la pandemia (por ejemplo, la pujanza de la
hosteleria y de los servicios de transporte), incluyendo los desajustes temporales
entre oferta y demanda en las primeras instancias de la recuperacion econdmica, y
el aumento de los precios de la energia a escala mundial'. En consonancia, sus
previsiones de inflacién se han revisado considerablemente al alza para 2021,
mientras que la variacion en los afos sucesivos ha sido mucho mas modesta (véase
grafico 1.2).

En el presente articulo se profundiza en estos factores y se discuten los riesgos de que
el episodio actual de altainflacion pueda llegar a tornarse mas persistente de lo anticipado.
Asimismo, se expone hasta qué punto la experiencia de Estados Unidos resulta
extrapolable o puede llegar a afectar los desarrollos en la inflacion del area del euro.

Evolucion reciente de la inflacion en Estados Unidos
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Como se ha mencionado anteriormente, la inflacion del IPC lleva presentando en
2021 valores muy superiores a los registros promedio (del 1,2 %) de la segunda
mitad de 2020. Ademas, las tasas de inflacion vienen sorprendiendo al alza a los
analistas en los Ultimos meses (véase grafico 2.1). En gran parte, esta dinamica se

1 Para un andlisis de los factores existentes detras del repunte de la inflacion en Estados Unidos, véanse, por
ejemplo, el ultimo informe de politica monetaria de la Reserva Federal [Reserva Federal (2021)] o Brainard (2021).
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Gréfico 1

EVOLUCION HISTORICA DE LA INFLACION Y PREVISIONES RECIENTES DEL FOMC

Tras un periodo de inflacion moderada, los precios de consumo han crecido visiblemente durante 2021, especialmente en Estados Unidos.
La Reserva Federal ha revisado al alza sus previsiones de inflacion para 2021, si bien achaca el repunte a factores transitorios.
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esta debiendo al dinamismo de los precios de la energia. No obstante, la inflacion
subyacente (IPC excluidos energia y alimentos) también registréd crecimientos
histéricamente elevados (4,3 % en julio, 2,8 % de media en los meses transcurridos
de 2021), mostrando que el aumento de la inflacion no viene dado Unicamente por
el encarecimiento de los precios energéticos?.

Una parte de este incremento de la inflacion en 2021 se deriva directamente de un
efecto meramente estadistico, conocido como «efecto base», al compararse los precios
actuales con los del afo anterior, marcado por una caida generalizada de los
precios derivada del cierre de la actividad en sectores importantes de la economia.
La descomposicién estadistica® de las tasas de inflacién evidencia la relevancia de

2 En el deflactor del gasto personal (PCE, por sus siglas en inglés), utilizado por la Reserva Federal para su objetivo
de inflacion, el avance fue del 4,2 % interanual en julio, tras un 1,7 % de media en la segunda mitad de 2020; la
inflacion subyacente del PCE se elevo hasta el 3,6 %. Ambas medidas difieren en la formula de calculo, cobertura
de bienes y servicios, y ponderacion de estos; en términos comparados, el IPC otorga mas peso a la vivienda y
a los carburantes, y el PCE, al gasto en sanidad.

3 Para analizar este efecto meramente estadistico debido a los menores precios al inicio de la pandemia,
comparamos la desviacion de la inflacion un afio atras respecto a la media de los cinco afios previos (efecto base)
y la desviacion de la inflacion actual respecto a esa dicha media (resto). Mediante el mismo procedimiento también
pueden obtenerse el efecto base y el resto sobre los distintos componentes de la inflacion.
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Gréfico 2
INFLACION EN ESTADOS UNIDOS Y EFECTOS BASE

En la primera mitad de 2021, la inflacion general ha sorprendiendo al alza a los analistas, alcanzando tasas elevadas. El efecto base, derivado
de la comparacion con 2020, se concentra en el componente energético, mientras que el resto proviene de los bienes industriales.
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FUENTES: BLS, Thomson Reuters, Reserva Federal de Cleveland y elaboracion propia.

a La media truncada descarta las rubricas fuera del rango de percentiles [8 %, 92 %] de la distribucion de la inflacion, esto es, ignora los
componentes mas y menos inflacionistas.

DESCARGAR

los efectos base en los componentes de energia y de servicios (véanse graficos 2.2-
2.4). Ademas, utilizando lametodologia de Shapiro (2020), se cuantifica explicitamente
el impacto de la pandemia sobre los componentes de la inflacion subyacente,
atendiendo a si se vieron afectadas en mayor o menor medida por aquella®. Se
evidencia que las restricciones a la movilidad durante 2020 ocasionaron la caida

4 Enconcreto, se estiman regresiones para el crecimiento de dos meses de cada uno de los componentes incluidos
en el grafico 3.1 —con la excepcion de alimentos y de energia— sobre una variable ficticia igual a 1 en marzo-abril
(mayo-junio) de 2020, es decir, el periodo de confinamiento (inicio de la reapertura). Los componentes se
consideran mas expuestos a la pandemia si el coeficiente estimado del confinamiento (o del inicio de la reapertura)
es estadisticamente significativo con un nivel de confianza del 99 %.
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Gréfico 3
DESCOMPOSICION DE LA INFLACION DEL IPC GENERAL Y SUBYACENTE

Las medidas de contencion del COVID-19 influyeron significativamente sobre muchas partidas de la inflacion, que ahora se encarecen al

ritmo de la reapertura. Por componentes, los incrementos de precios son visibles en la energia, y en transporte y comunicaciones.
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FUENTES: BLS y elaboracion propia a partir de Shapiro (2020).

a Los componentes se consideran mas expuestos a la pandemia si, en regresiones para el crecimiento de dos meses de estos, el
coeficiente de la variable binaria igual a 1 en marzo-abril (mayo-junio) de 2020 —es decir, el periodo de confinamiento (inicio de la
reapertura)— es estadisticamente significativo con un nivel de confianza del 99 %.

DESCARGAR

de los precios de aquellos componentes mas influidos por las medidas de
contencién de la pandemia, asi como un repunte posterior con la normalizacion
de la actividad (véase grafico 3.1). En cuanto a los desarrollos genuinos de 2021,

la descomposicion de la inflacion medida por el IPC muestra que las contribuciones
mas elevadas provienen de los segmentos energéticos —marcados por el
encarecimiento del petréleo a raiz de la recuperacion gradual de la demanda y por

una reaccion limitada de la oferta de esta materia prima— y de los componentes de
bienesindustriales no energéticos, especificamente de transporte y comunicaciones

(véase grafico 3.2).

En efecto, la eliminacién progresiva de las medidas restrictivas desde mediados de
2020y la consecuente reactivacién econémica han propiciado una recuperacion del

consumo privado y, en parte, la liberacion de la demanda embalsada de bienes
duraderos (véase grafico 4.1), y, mas recientemente, un fuerte aumento de la demanda
de servicios que requieren contacto social (p. ej., hosteleria y restauracion). Cabe

recordar que, durante los primeros meses de la pandemia, los hogares se vieron
forzados a posponer el gasto en muchos bienes y servicios, y un nimero considerable
de empresas ajusté sus existencias ante la incertidumbre sobre las perspectivas

econdémicas, lo que genero la acumulacion de un ahorro extraordinario por parte de

muchos agentes econdmicos [Alonso et al. (2021)].
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Grafico 4
REACTIVACION DE LA DEMANDA Y CUELLOS DE BOTELLA EN LA OFERTA

La reapertura econémica ha acarreado desajustes entre oferta y demanda, tanto en bienes como en servicios, que estan ocasionando ciertos
problemas de abastecimiento y de logistica, lo que se traduce parcialmente en un encarecimiento de los precios del productor.
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DESCARGAR

En este contexto, no obstante, la reactivacion de la actividad empresarial esta
siendo mas lenta, y muchas empresas no estan siendo capaces de acomodar
rapidamente el fuerte aumento de la demanda. Este desajuste entre la demanday la
oferta de bienes se explica en parte por problemas de abastecimiento y de logistica
(véase grafico 4.2), que son especialmente marcados en algunos inputs importados
(p. €j., semiconductores, acero, madera) y que afectan de manera muy visible a
ciertos sectores, como el del automovil [Attinasi et al. (2021)]. Una consecuencia
inmediata de lo anterior es el encarecimiento de los precios de produccion, que
pueden transmitirse, al menos parcialmente, a los precios de consumo [Johnson
et al. (2016)]. En todo caso, es probable que los desajustes de oferta y de demanda
derivados de la reapertura se moderen a medida que las empresas contraten mas
personal y amplien la produccion [Brainard (2021), Kataryniuk et al. (2021)].

Posibles riesgos inflacionistas mas persistentes

Aunque la influencia de los efectos transitorios descritos explicaria en gran medida
el alza reciente de la inflacion, existen algunos riesgos al alza que podrian otorgarle
un caracter mas persistente. A continuacion se destacan tres de ellos: las presiones
salariales derivadas de la situacién del mercado laboral, los potenciales efectos
inflacionistas mas pronunciados de lo esperado de los sustanciales estimulos
fiscales introducidos en respuesta a la pandemia y un posible desanclaje de las
expectativas de inflacién a medio plazo.
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En primer lugar, el mercado laboral en Estados Unidos esta experimentando una
recuperacion algo atipica, pues la reactivacion de la demanda de trabajo no esta
siendo correspondida desde el lado de la oferta, en contraste con lo observado en
recuperaciones econdémicas anteriores. Asi, lademanda de trabajo esta aumentando
al compas de la reactivacioén, tras destruirse mas de 20 millones de empleos en
los peores momentos de la pandemia. Destaca especialmente la evolucion de los
servicios, el sector que mas empleo destruyd durante la pandemia y el que ha
creado mas puestos de trabajo en 2021, en particular de aquellas ocupaciones
ligadas al ocio y a la restauracion (véase grafico 5.1).

En cambio, la oferta de trabajo ha permanecido hasta ahora mas contenida de lo
que seria esperable. Mientras que el desempleo ha mantenido una tendencia
decreciente desde mediados de 2020, la participacion en el mercado laboral se
recupera de manera mas lenta y sigue bastante por debajo de los niveles pre-
pandemia (véase grafico 5.2). Este fendmeno puede deberse a varios factores no
excluyentes. En primer lugar, la pandemia ha propiciado que muchos trabajadores
mayores de 55 afos se jubilaran antes de lo previsto, voluntaria o forzosamente
(véase grafico 5.3), lo que habria exacerbado temporalmente la caida estructural de
la tasa de participacion ligada al envejecimiento poblacional [Kaplan et al. (2021)]. En
segundo lugar, muchas ocupaciones en el sector servicios desempefadas por
trabajadores de baja cualificacion y con salarios bajos (p. €j., comercio minorista y
restauracion) conllevan un elevado grado de interaccién social; a pesar del aumento
de los niveles de vacunacion, el temor al contagio ha afectado a la oferta de empleo
hasta muy recientemente®. Del mismo modo, persisten todavia las dificultades de
vuelta al trabajo para aquellas familias con hijos a cargo, mientras no exista una
reapertura completa de colegios y guarderias [Lofton et al. (2021), Furman et al.
(2021)]. Por ultimo, las politicas fiscales de apoyo a las rentas de los hogares también
pueden haber desempefiado un cierto papel, al desincentivar la busqueda activa de
empleo de algunas personas [Petrosky-Nadeu y Valletta (2021)] y aumentar el poder
de negociacion de los trabajadores con menores ingresos, que han incrementado su
salario de reserva®, como resultado de prestaciones de desempleo méas generosas’
(véase grafico 5.4).

Este desajuste entre la demanda y la oferta de trabajo puede generar presiones
salariales, como ya se esta apreciando para ciertos tipos de trabajador y en algunas
ocupaciones (véase grafico 5.5). Los salarios de los trabajadores con menores

5 \Veéase el cuadro 3 en la seccion sobre empleo de «Educational Attainment for Adults Not Working at Time
of Survey, by Main Reason for Not Working and Source Used to Meet Spending Needs», de la Household Pulse
Survey elaborada por el Censo de Estados Unidos.

6 El salario de reserva se define como el salario minimo que un individuo esta dispuesto a aceptar en un puesto de
trabajo.

7 Los sucesivos planes de estimulo fiscal aprobados en diciembre de 2020 y en marzo de 2021 mejoraron la
prestacion por desempleo de varias maneras: se aumento el subsidio en 300 ddlares a la semana entre enero y
septiembre, y también se prorrogaron la ampliacion del nimero de semanas que se puede percibir este subsidio
y la ampliacion de la cobertura a los trabajadores por cuenta propia.
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Gréfico 5
EVOLUCION DEL MERCADO LABORAL

El mercado de trabajo en Estados Unidos esté experimentando una recuperacion algo atipica, pues la reactivacion de la demanda de trabajo no
esté siendo correspondida desde el lado de la oferta.
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DESCARGAR

AN
a Incluye trabajadores sin educacion secundaria completa.
b Este indicador, elaborado por la Reserva Federal de Atlanta, se basa en microdatos y controla por efectos de composicion en el empleo.
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ingresos han repuntado de forma mas acusada, especialmente en los ultimos
meses, en un contexto de escasez de mano de obra®. Asimismo, el aumento de
los salarios de reserva de estos trabajadores ha contribuido al crecimiento de los
salarios mas bajos. Por ramas de actividad, dichos aumentos han sido especialmente
intensos para las contrataciones en ocupaciones del sector servicios con salarios
bajos (véase grafico 5.6). No obstante, aun no hay indicios claros de que estas
presiones salariales, centradas en los sectores con mayor contacto social, se hayan
generalizado, de forma que pudieran trasladarse a los precios de consumo. Sin
embargo, si la oferta de empleo no se recupera en consonancia con la demanda de
este, existe el riesgo de que se puedan generar presiones salariales en el medio
plazo. Ademas, si el aumento observado del poder de negociacién de algunos
colectivos de trabajadores coincide con un posible desanclaje de las expectativas
de inflacion —como se comenta mas adelante—, esto podria reforzar la traslacién de
un potencial aumento de los costes laborales a los precios de consumo, y viceversa
[Bobeica et al. (2021)].

Un segundo factor que podria llevar a que el repunte de la inflacion acabe siendo
mas intenso de lo esperado es un eventual mayor impacto de los sucesivos
paquetes de politica fiscal expansiva, en relacién con lo estimado previamente®.
Para arrojar luz sobre este factor, a continuacion se cuantifican los efectos de los
estimulos fiscales sobre la inflacion en dos pasos. Primero, se realizan simulaciones
con el modelo macroeconométrico NIGEM del impacto de los paquetes fiscales
sobre la brecha de producto: se estima que los paquetes fiscales cerraran la brecha
de producto desde finales de 2021, y alcanzaran niveles cercanos al 2% en 2022
(véase grafico 6.1). En segundo lugar, de acuerdo con el estudio reciente de
Bharadwaj y Dvorkin (2020), se estiman curvas de Phillips para la inflacion de IPC
incluyendo como variables explicativas los retardos de esta, labrecha de desempleo®
y las expectativas de inflacion. En concreto, se comparan la traslacién a la inflacion
de la brecha de desempleo con estimulo fiscal (aprobado o anunciado) obtenida a
partir de simulaciones internas y las previsiones publicadas por la Oficina
Presupuestaria del Congreso de Estados Unidos (CBO, por sus siglas en inglés) en
febrero de 2021, que no incorporan el efecto de los paquetes fiscales. Las sendas
de inflacién en ambos escenarios revelan que el estimulo fiscal incrementaria en

8 El Beige Book recopila evidencia anecddtica sobre la escasez de mano de obra en Estados Unidos (varias
publicaciones).

9 En marzo de 2021 se aprobd el American Rescue Plan, con un coste presupuestario estimado de 1,9 billones
de dolares (el 8,7 % del PIB) este ano, que extendid y amplio varias de las medidas recogidas en planes
fiscales anteriores para paliar los efectos econémicos de la pandemia. También se anunciaron nuevos
paquetes fiscales plurianuales, centrados en la inversion publica, deducciones fiscales a los hogares con menor
renta y aumentos de los beneficios sociales que podrian suponer un estimulo fiscal adicional del 0,5% y del
1,1 % del PIB en 2022 y en 2023, respectivamente.

10 Labrecha de desempleo mide la diferencia entre la tasa de paro y su valor de largo plazo, por lo que representa
una medida alternativa del grado de holgura en la economia. La relacion empirica de este indicador con la
brecha de producto se denomina «Ley de Okun». Para obtener la brecha de desempleo, se multiplica la brecha
de producto obtenida en las simulaciones por -0,5, coeficiente de la Ley de Okun en linea con Blanchard (2021).
Por comparabilidad, esta transformacion también se aplica a la brecha de producto de la CBO, a pesar de que
esta también publica una senda propia de la brecha de desempleo.
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Gréfico 6

EFECTOS DE LOS PROGRAMAS FISCALES

El impulso fiscal aprobado tras la pandemia ha sido considerable y cerraria la brecha de producto durante 2021, al tiempo que supone un
riesgo al alza para la inflacion. En todo caso, los efectos de los planes fiscales sobre esta serian de magnitud contenida.
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FUENTES: Congressional Budget Office (CBO), Reserva Federal de St. Louis y elaboracion propia.

a Los célculos, realizados de acuerdo con simulaciones con el modelo macroeconométrico NiIGEM, suponen que las expectativas de
inflacion de los agentes permanecen bien ancladas y un coeficiente de la Ley de Okun de 0,5. El drea sombreada representa el rango
de especificaciones de cada uno de los estudios con planes fiscales, y las lineas, la prevision mediana.
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unos 0,2 puntos porcentuales (pp) la inflacion en el medio plazo, situandose esta
ligeramente por encima del objetivo de inflacion de la Reserva Federal (véase
gréafico 6.2)'". Sin embargo, los sustanciales paquetes fiscales podrian sobreestimular
la recuperacién econdémica en curso y su impacto econdémico ser mayor de lo estimado,
debido a varios factores: por ejemplo, un aumento de la pendiente de la curva de
Phillips a causa de una desviacion persistente de la inflacion por encima del objetivo
[Jorda et al. (2019)], efectos no lineales debidos al tamafo del impulso fiscal y del
output gap positivo [Giavazzi et al. (2000)] o un posible desanclaje de las expectativas
ante las sorpresas continuadas de inflacién [Barlevy et al. (2021)] podrian hacer que
el impacto de los paquetes de estimulo fiscal sobre la inflacidon fuese mas intenso de
lo previsto.

El principal riesgo de que el aumento reciente de la inflacion sea mas persistente de
lo esperado vendria dado, en todo caso, por un posible desanclaje de las expectativas
de inflacidén en el medio y largo plazo que provocara una espiral inflacionista entre
expectativas de inflacién mas elevadas y tasas de inflacién al alza. A continuacion
se analiza la evolucion de distintos indicadores de expectativas de inflacion

11 Si se repite el gjercicio con las previsiones de la CBO de julio, que incorporan los planes fiscales aprobados y un
cierto efecto de la reapertura, se obtienen resultados similares. El efecto medio del impulso fiscal sobre la
inflacion con las previsiones de la CBO de julio es de 0,25 pp, frente a 0,21 pp obtenidos con las simulaciones
propias.
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disponibles y para varios horizontes de prevision. Para empezar, las proyecciones
de inflacion en 2021 de los economistas especializados y de los organismos
internacionales han venido revisandose considerablemente al alza desde principios
de afo. Por ejemplo, las previsiones de Consensus para la inflacion en 2021 pasaron de
un 2,1 % en enero a un 4,3 % en septiembre. En cambio, para 2022 la revisidon ha
sido algo mas moderada (véase grafico 7.1), lo que sugiere que los analistas también
otorgan un caracter transitorio al repunte de la inflaciéon. Paralelamente, en un
contexto de elevada incertidumbre, la dispersién de estas previsiones ha aumentado
en ambos afos (véase grafico 7.2).

Por su parte, segun medidas de expectativas de inflaciéon basadas en encuestas, el
reciente repunte de la inflacion no se ha traducido en unas mayores expectativas de
los agentes econdmicos en el largo plazo. En el caso de los hogares, las expectativas
de corto plazo se han revisado sustancialmente al alza, siguiendo la dinamica de la
inflacién observada (véase grafico 7.3), y debido a su mecanismo de formacion de
expectativas, en virtud del cual los incrementos en el precio de los combustibles se
traducen en una percepcion amplificada de la inflacion general en el futuro [Coibion y
Gorodnichenko (2015)]. Porel contrario, loshogares no hanrevisado significativamente
al alza sus expectativas de inflacion de medio plazo (a cinco afios), que se mantienen
en niveles compatibles con el objetivo de politica monetaria'?. Respecto a los
analistas profesionales, en las encuestas a estos sobre sus expectativas de inflacion
se aprecia un repunte bastante mas moderado y mucho menos volatil en el corto y
largo plazo. Una posible explicacion de las disparidades entre las revisiones de las
expectativas de inflacién a diferentes horizontes temporales es el papel cada vez
menos relevante que desempefia la inflacién pasada en la formacién de expectativas
a largo plazo (véase grafico 7.4 para el caso de los analistas).

Finalmente, cabe destacar la evolucion de las expectativas de inflacion obtenidas a
partir de los precios de instrumentos financieros. El reciente encarecimiento de los
swaps de inflacion a distintos horizontes sugiere que los inversores descuentan un
aumento de la inflacion por encima del objetivo de politica monetaria por algun
tiempo'?; desde el minimo alcanzado durante los peores momentos de la pandemia,
los swaps de inflacién a medio plazo (dos afios en dos anos) y largo plazo (cinco
anos en cinco afos) han aumentado alrededor de 200 y 100 puntos basicos,
respectivamente, alcanzando valores cercanos al 2,5% (véase grafico 7.5).
Asimismo, las expectativas basadas en las densidades neutrales al riesgo extraidas
de swaps de inflacién en Estados Unidos™ permiten estimar la probabilidad de
ocurrencia de sucesos extremos o cuantificar la incertidumbre en torno a la

12 Estas medidas se refieren a la inflacion del IPC, en afos recientes mas alta que la del PCE (alrededor de 0,25 pp
de media).

13 De nuevo, los swaps se refieren a la inflacion del IPC; por lo tanto, la distancia de la inflacion del PCE respecto
al objetivo de politica monetaria implicada por los swaps seria todavia menor, dada la diferencia histdrica (véanse
notas 2 y 9 al pie de pagina).

14 Las estimaciones de expectativas de inflacion se basan en el trabajo de Gimeno e Ibafiez (2018).
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Gréfico 7
PREVISIONES Y EXPECTATIVAS DE INFLACION

Las previsiones de inflacion vienen revisandose al alza desde principios de afo, aunque el grueso de las revisiones se concentra en la
prevision para 2021. Por otra parte, distintas medidas de expectativas de inflacion apuntan a que estas se mantienen bien ancladas en el

largo plazo.
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FUENTES: Reserva Federal de Nueva York, Universidad de Michigan, Barclays, Consensus Forecast, OCDE, Fondo Monetario

Internacional y Bloomberg.

a El gréfico muestra en el eje horizontal las previsiones para 2021y 2022 en los meses de enero, mayo y septiembre de 2021. Las previsiones
de la OCDE (FMI) representadas se formularon en diciembre de 2020, y en mayo y septiembre de 2021 (enero, abril y julio de 2021).
b Las densidades kernel son estimaciones suavizadas del histograma de la distribucion de probabilidad.

¢ El gréfico muestra los coeficientes de las regresiones de la inflacion esperada por analistas profesionales respecto a la inflacion pasada
en ventanas correderas de siete afios. Las regresiones también incluyen el objetivo de inflacion del 2 %, cuyo coeficiente no se muestra.
d Las probabilidades se extraen a partir de las densidades neutrales al riesgo obtenidas de swaps de inflacion utilizando la metodologia

de Gimeno e Ibanez (2018).
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inflacion futura. De acuerdo con los datos mas recientes, la probabilidad de inflacion
elevada en cinco afios por encima del 3 % es solo algo mayor que al inicio de 2020
(véase grafico 7.6).

Asi pues, se puede concluir que los agentes econdmicos (hogares, analistas y
mercados)también estan asumiendo que elrepunte de lainflacion sera principalmente
transitorio y no lo han trasladado, hasta el momento, a un aumento de sus
expectativas de inflacion a medio y largo plazo.

Posibles implicaciones para el area del euro
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El aumento reciente de la inflacion es un fendmeno global que también se observa
en el area del euro, si bien en este caso el repunte ha sido menor que en Estados
Unidos™. Los efectos base, el aumento del precio de la energia y los problemas de
abastecimiento de ciertos insumos [Attinasi et al. (2021), Schnabel (2021)] también
explicarian una parte considerable del repunte de la inflacidén en el area euro. Estos
efectos serian asimismo transitorios y deberian disiparse en el medio plazo [Lane
(2021)]: en esta linea, las recientes proyecciones del Eurosistema en septiembre
contemplan una inflacién del 2,2 % para 2021, del 1,7 % para 2022 y del 1,5% en
2023. Ademas, en el caso de los salarios en el area del euro, a diferencia de Estados
Unidos, aun no se observan presiones salariales importantes [Koeste y Gongalves
(2021)]. Aparte de las tendencias comunes a nivel global, los desarrollos econémicos
particulares de Estados Unidos afectan al area del euro a través de los vinculos
comerciales y financieros entre ambas regiones'®. En este sentido, los estimulos
fiscales estadounidenses afectan a la demanda exterior de bienes y de servicios del
area del euro y también podrian tener ciertos efectos de desbordamiento (spillovers)
sobre su inflacion. Con todo, se espera que estos efectos sobre la inflacion del area
del euro sean relativamente moderados: por ejemplo, simulaciones recientes del
Banco Central Europeo indican que el paquete fiscal americano aprobado el pasado
mes de marzo podria aumentar alrededor de 0,15 pp la inflacién de la zona del euro
entre 2021 y 2023 [Banco Central Europeo (2021), Lagarde (2021)].

30.9.2021.

15 Véase «Factores coyunturales de la inflacion en tiempos del COVID-19 y perspectivas a medio plazo en el area
del euro y en Espana», Articulos Analiticos, Banco de Espana, de proxima publicacion.

16 Las perturbaciones econémicas de Estados Unidos tienden a propagarse a la inflacion de otras regiones,
fundamentalmente a través del canal comercial (debido a cambios en la demanda externa) y del canal financiero
(por ejemplo, por medio de variaciones en los tipos de interés y en el tipo de cambio). Véanse, por ejemplo,
Feldkircher y Huber (2016), Baurle et al. (2021) y Ca’ Zorzi et al. (2020).
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