EL REPUNTE GLOBAL DE LA INFLACION






1 Introduccion

BANCO DE ESPANA

193

Desde principios de 2021, la inflacion ha mantenido una tendencia alcista a
escala global y, recientemente, ha alcanzado tasas que no se habian observado
en varias décadas. En el area del euro, el indice armonizado de precios de consumo
(IAPC) registré un avance interanual ligeramente superior al 6 % en el primer trimestre
de 2022, una cifra nunca vista en la historia de la unién monetaria (véase grafico 3.1).
En el caso de la economia espariola, esta tasa se situd en el 7,9 %, su nivel mas alto en
los ultimos 35 anos. Asimismo, desde finales de 2021 la inflacion subyacente (tasa de
variacién del IAPC, excluidos la energia y los alimentos) ha superado con holgura el
2% en el area del euro, cota que también se rebasé en Espafa a principios del afio
corriente'. En el resto de las principales economias, las tensiones inflacionistas también
estan siendo muy intensas, sobre todo en Estados Unidos —entre las avanzadas—,
donde la inflacion alcanzo el 8 % en el primer trimestre de 2022, y en Europa del Este y
Latinoamérica —entre las economias emergentes—.

Este fuerte repunte inflacionista, tras varias décadas en las que el crecimiento
de los precios evidencio una senda descendente, responde a diversos factores.
Como se documenta en el epigrafe 2, la inflacion se moderd de forma significativa en
las economias desarrolladas a lo largo de las ultimas décadas, una dinamica que la
literatura econdmica ha asociado a diversos procesos de cambio estructural, como
el envejecimiento poblacional, la globalizacién o la transformacion tecnolégica?.
No obstante, estas dinamicas de precios se vieron alteradas a partir de comienzos
de 2021, una vez que se superaron las restricciones mas intensas de la crisis
sanitaria del COVID-19. En particular, en el epigrafe 3 se pone de manifiesto que
las actuales presiones inflacionistas obedecen fundamentalmente al repunte en los
precios de las materias primas y al hecho de que en las principales economias
mundiales la demanda —apoyada por politicas monetarias y fiscales muy
expansivas— se ha recuperado con mayor intensidad del impacto de la pandemia
que la oferta —afectada, entre otros factores, por cuellos de botella en las cadenas
globales de valor—. Mas recientemente, algunas tensiones geopoliticas —en
especial, las derivadas de la invasion rusa de Ucrania a finales del pasado mes de
febrero— estan contribuyendo a un incremento adicional de los precios de las
materias primas, sobre todo de las energéticas y alimenticias.

1 Estas dinamicas han continuado en la parte transcurrida del segundo trimestre. Asi, segun la informacion mas
reciente disponible, correspondiente al mes de abril, la tasa de inflacion general se situd en el 7,5 % en la Union
Econdmica y Monetaria (UEM) y en el 8,3 % en Espafia, mientras que el ritmo de avance interanual del indice de
precios subyacente alcanzo el 3,5 % en el area del euro (IAPC, excluidos la energia y los alimentos) y el 3,4 % en la
economia espafola.

2 Sobre este tema, véase Banco de Espana (2019).
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Grafico 3.1

EL REPUNTE GLOBAL DE LA INFLACION

El aumento de la inflacion esta siendo, a escala global, un fendmeno mas intenso y persistente de lo que se esperaba, y esta alcanzando
cotas extraordinarias en un amplio nimero de economias.
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FUENTE: Estadisticas nacionales.

a ES: Espafa; EEUU: Estados Unidos; RU: Reino Unido; JP: Japdn; CH: China.
b La media y el rango histéricos comprenden el periodo 1999-2019, salvo para los agregados de economias emergentes China y Asia,

por falta de disponibilidad de datos. El periodo reciente se refiere al promedio de las tasas de inflacion de septiembre de 2021 a marzo
de 2022 (febrero de 2022 para los agregados de economias emergentes y Asia, excluida China).
c Febrero de 2022 para los agregados de economias avanzadas y emergentes Japén y Asia, excluida China.
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La potencial materializacion de efectos indirectos y de segunda vuelta podria
llevar a una prolongacion del actual episodio inflacionista. Como se detalla en
el epigrafe 4, estos efectos podrian producirse si los aumentos en los costes
energéticos acaban trasladandose de forma intensa a los precios del resto de los
bienes y servicios de la economia, o como consecuencia de que eventuales
incrementos en los salarios —para compensar la pérdida de poder adquisitivo de
los trabajadores— generen nuevas presiones al alza sobre los costes de las empresas
y los precios de sus productos. La incertidumbre acerca de la intensidad con la que
estos efectos podrian materializarse en el futuro es elevada vy, si bien no lo han
hecho de manera acusada por el momento, la persistencia de las presiones
inflacionistas hace mas probable que puedan llegar a producirse en el futuro. Por
otra parte, diversos aspectos de caracter mas estructural podrian influir también
en la evolucidn futura de los precios, entre los que destacan las dinamicas relativas a
la relocalizacién o desglobalizacion de la actividad econdmica, las tendencias
demograficas y el proceso de transicion ecoldgica.

Las politicas econdmicas han respondido a la senda alcista de los precios en
varias dimensiones (véase el epigrafe 4.2). En un amplio numero de paises, las
politicas fiscales estan intentando mitigar los efectos adversos derivados del fuerte
repunte de los precios —especialmente de los energéticos— a corto plazo para los

INFORME ANUAL 2021 3. EL REPUNTE GLOBAL DE LA INFLACION


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/21/Graficos/Fich/IA2021_Capitulo_3_G01.xlsx

hogares y las empresas. Con una perspectiva mas a medio plazo, a escala europea
se han planteado varias iniciativas para reducir la dependencia energética. Por
su parte, los bancos centrales han avanzado en el proceso de normalizacion de su
politica monetaria en respuesta al actual contexto de alta inflacién. Asi, por ejemplo,
el Banco Central Europeo (BCE) concluyé en marzo de 2022 las compras netas
de activos en el marco del PEPP® —introducido poco después del estallido de la
pandemia— y anuncid en abril que las compras netas de activos al amparo
del APP* —en vigor desde mediados de 2014— finalizaran en el tercer trimestre de
este afo.

El actual episodio de fuertes presiones inflacionistas habria tenido ya un
considerable impacto adverso sobre la actividad econédmica. Asi se pone de
manifiesto en el epigrafe 5, donde, mas alla del impacto que este episodio esté
teniendo sobre la evolucion de las principales variables macroecondémicas, se presta
especial atencién a como estaria afectando de forma heterogénea a distintos tipos
de hogares y empresas. En el epigrafe 6 se presentan las principales conclusiones de
este capitulo.

2 Los determinantes de la inflacién en el periodo anterior a la pandemia
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Si exceptuamos el periodo mas reciente, la inflacion ha seguido una tendencia
a la baja en las economias desarrolladas a lo largo de las ultimas décadas.
Como se puede observar en el grafico 3.2, la moderacién de la inflacién fue
generalizada en los principales paises avanzados tras las dos crisis del petrdleo de
los afos setenta. Ademas, la volatilidad y la dispersion de la inflacién también se
redujeron significativamente.

En el periodo transcurrido entre la crisis financiera global y el comienzo de la
pandemia de COVID-19, la inflacion incluso se situé de manera persistente
por debajo de los objetivos de inflacion de muchos bancos centrales. En
efecto, en el periodo 2009-2019 la tasa de crecimiento de los precios en el promedio
de las economias avanzadas se redujo hasta el entorno del 1,5%. Este descenso
fue especialmente pronunciado en el caso de la UEM, donde, a pesar de que la
actividad se recuperd con cierto vigor entre 2013 y 2019, las tasas de inflacién se
situaron, de media, en el 1 % en dicho periodo.

La literatura econémica ha tratado de explicar esta senda decreciente de la
inflacion a través de una combinacidn de factores ciclicos y estructurales. Asi,
por ejemplo, de acuerdo con diversos estudios®, la baja inflacién en la UEM durante

3 Programa de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés).
4 Programa de compra de activos (APP, por sus siglas en inglés).
5 \éanse, por ejemplo, Banco de Espana (2019a), Koester et al. (2021) y las referencias incluidas en ellos.

INFORME ANUAL 2021 3. EL REPUNTE GLOBAL DE LA INFLACION


https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/pepp/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/app/html/index.es.html
https://repositorio.bde.es/bitstream/123456789/10070/1/InfAnual_2018-Cap2.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op280~697ef44c1e.en.pdf

Grafico 3.2

EVOLUCION DE LA INFLACION CON UNA PERSPECTIVA A LARGO PLAZO (a)

Las tasas de inflacion se han reducido significativamente en las ultimas décadas en las principales economias avanzadas.
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a Tasas anuales de inflacion en el periodo 1960-2022 (proyeccion del WEO del FMI de abril de 2022) en nueve economias avanzadas:
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el periodo 2013-2019 se habria debido, en buena parte, a factores de naturaleza
coyuntural. Entre estos destacan la posicion de gran holgura ciclica generada tras
la crisis de deuda soberana y la accion concurrente de diversas perturbaciones de
oferta positivas, como las fluctuaciones a la baja de los precios de la energia o los
ajustes de competitividad que tuvieron lugar en algunos paises del area. La
persistencia de este episodio de baja inflacidon dio lugar a un cierto desanclaje de las
expectativas de inflacion a medio plazo, lo que también habria contribuido a la
prolongacién de dicho episodio. Todo ello en un contexto en el que el margen de
maniobra de la politica fiscal era reducido y la politica monetaria operaba en un
entorno de tipos de interés préoximos a su cota inferior efectiva.

En cuanto a los determinantes estructurales, se ha argumentado que algunas
dinamicas —como la globalizacidn, el desarrollo de nuevas tecnologias y el
envejecimiento poblacional— podrian haber contribuido al entorno de baja
inflacion®. En particular, el proceso de apertura comercial y financiera de la actividad
economica mundial en las Ultimas décadas —que alcanzé su maxima expresion en los
anos noventa—, el desarrollo de las cadenas globales de valor y lainternacionalizacion
de los servicios, asi como la plena integracién de China y otros paises emergentes
en el comercio internacional, podrian haber presionado a la baja el crecimiento de

6 Otros factores estructurales que también se han analizado en la literatura econémica incluyen el aumento de la
independencia y credibilidad de los bancos centrales en las economias avanzadas y emergentes, y la adopcion
por la mayoria de ellos de regimenes de politica monetaria con objetivos explicitos de inflacion.
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los precios’. Este efecto se habria producido a través de canales tanto directos
—por la importacion de bienes a menor coste— como indirectos —por el impacto
de la globalizacion en la estructura de los mercados, que habria aumentado la
competenciay la oferta de mano de obra, y habria reducido el poder de negociacion
de los trabajadores en los paises avanzados—.

El proceso de digitalizacion y el envejecimiento poblacional también podrian
haber generado un efecto negativo sobre lainflacion®. El proceso de digitalizacién
habria propiciado unareduccion de los precios de los bienes y servicios tecnoldgicos,
un aumento del comercio electronico, un mayor nivel de competencia en los
mercados y un aumento de la productividad. Asimismo, el proceso de envejecimiento
poblacional habria incidido negativamente en la tasa de crecimiento de los precios
a través de varios canales: al fomentar el ahorro, al inducir un aumento en la
preferencia social por tasas de inflacién bajas —en la medida en que las personas
mayores, que disponen habitualmente de mas riqueza financiera, son mas sensibles
aincrementos en la inflacion— y al provocar un descenso en el tipo de interés natural
—limitando, de este modo, la capacidad de la politica monetaria para estimular la
actividad y la inflacion cuando los tipos de interés estan proximos a su cota inferior
efectiva®—.

No obstante, la evidencia empirica disponible sobre el papel de estos factores
estructurales no es concluyente. Asi, por ejemplo, diversos estudios encuentran
que, si bien la globalizacién ha tenido un impacto a la baja sobre la tasa de inflacion,
este ha sido reducido'® ''. Por su parte, la evidencia relativa a los efectos de la
digitalizacion' y del proceso de envejecimiento poblacional' sobre la inflacion a
largo plazo es poco concluyente. En cualquier caso, estos tres factores se han
producido simultaneamente, por lo que resulta complejo distinguir las implicaciones

de cada uno de ellos.

7 La creciente interconexion de la actividad econdmica mundial podria haber aumentado también la transmision
global de shocks y la sincronizacion de las tasas de inflacion a escala global. En efecto, diversos estudios
empiricos encuentran que las tasas de inflacion de los paises avanzados muestran un grado elevado de
sincronizacion, consecuencia de la creciente incidencia de perturbaciones de caracter global en las tasas
de inflacion nacionales [véase Forbes, Gagnon y Collins (2021)]. Otros factores que habrian contribuido a esta
mayor sincronia son la similitud de las estrategias de politica monetaria en los paises avanzados y la existencia
de un componente comun de los ciclos financieros.

8 En un sentido amplio, el proceso de digitalizacion se refiere tanto a la adopcion de nuevas tecnologias de la
informacion y la comunicacion (TIC) y de procesamiento y andlisis de datos digitales como a la automatizacion
de los procesos productivos.

9 Véase Fiorentini et al. (2018).

10 Véase Banco Central Europeo (2021a).

11 Véanse Forbes (2019), Bianchiy Civelli (2015) y Attinasi y Balatti (2021).

12 Esto se debe en gran medida a la dificultad de cuantificar los efectos indirectos de la digitalizacion sobre la
inflacion, que operan a través de cambios en la estructura de los mercados de bienes y factores, con efectos
que se pueden ver compensados reciprocamente. En cuanto a los efectos directos, derivados de la reduccion
de los precios de los bienes TIC y el aumento del comercio online, estos se han revelado negativos, pero
también de tamafio reducido o a corto plazo. Véanse Banco Central Europeo (2021b), Csonto, Huang y Tovar
(2019) y Anderton et al. (2020).

13 Véanse Lis, Nickel y Papetti (2020) y Bobeica et al. (2017) para un andlisis de la zona del euro, y Juselius y Takats
(2018) para un analisis histérico en un amplio grupo de economias avanzadas.
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3 Caracterizacién del episodio inflacionista actual
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La tasa de inflacion global™ repunté de forma significativa en 2021, con un
perfil de aceleracion que se ha intensificado a principios de 2022. Asi, tras
situarse en el 4 % en promedio durante el periodo 2009-2019 y en el 3,2 % en 2020,
se elevo hasta el 4,4 % en el promedio de 2021 y hasta el 7% en el primer trimestre
de este afno.

En esta seccion se caracterizan estas dinamicas recientes de los precios. En
primer lugar, se describen los principales factores globales que explican el episodio
inflacionista actual (véase el epigrafe 3.1). En segundo lugar, se exponen aquellos
aspectos de caracter mas idiosincrasico por los que la incidencia de este episodio
muestra algunas diferencias importantes entre las mayores economias mundiales
(véase el epigrafe 3.2). En tercer lugar, se pone de manifiesto que, aunque el
encarecimiento de la energia es un factor fundamental del alza reciente de las tasas
de inflacion en las economias avanzadas, en los Ultimos meses el incremento de los
precios se haido extendiendo al resto de los bienes y servicios, y se ha visto reflejado
en las expectativas de inflacion a medio y a largo plazo de los agentes (véase el
epigrafe 3.3).

3.1 Factores globales

El caracter global del actual episodio inflacionista esta vinculado,
fundamentalmente, a las dinamicas generadas por la pandemia de COVID-19
en la actividad econdédmica. En particular, con el estallido de la pandemia, el cierre
de las economias, la contraccion de la actividad y las bajadas de impuestos
indirectos que se aprobaron, generaron reducciones en los precios de numerosos
bienes y servicios a lo largo de 2020. En comparacién con Estados Unidos y la UEM,
este descenso fue especialmente intenso en Espafia, donde se registraron caidas
significativas en los precios de algunas de las partidas de gasto mas afectadas por
la pandemia —como los servicios de ocio y cultura, y los de alojamiento y
restauracién— y en los precios de la energia (véase grafico 3.3). Por el contrario, los
precios de los alimentos se incrementaron a escala global como consecuencia,
entre otros aspectos, de la recomposicion de la demanda y de diversas distorsiones
en la produccion.

Una vez superada la fase de mayor incidencia de la pandemia, a medida que
las economias se reabrian, los precios comenzaron a recuperarse. La rapida
reactivacion de la demanda contribuyd a la aceleracion de los precios a partir de la

14 Calculo realizado con las siguientes economias: area del euro, Estados Unidos, Canada, Dinamarca, Japdn,
Noruega, Suecia, Reino Unido, China, Brasil, México, Chile, Colombia, Perud, Chequia, Hungria, Polonia, Rusia,
Turquia, India, Indonesia, Corea, Taiwan, Tailandia.
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Grafico 3.3
LA PANDEMIA COMO UN DETERMINANTE GLOBAL EN LA DINAMICA DE LOS PRECIOS DE CONSUMO DE DETERMINADOS

BIENES Y SERVICIOS

Los precios de numerosos bienes y servicios se redujeron a lo largo de 2020 como consecuencia del cierre de las economias, de la recesion
inducida y de las bajadas de impuestos indirectos.
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FUENTES: Eurostat, Banco de Espafia y estadisticas nacionales.

a Series ajustadas de estacionalidad, excepto las de los precios de alimentos y energia correspondientes a Espafia.
b Variacion interanual en diciembre de 2020. Entre paréntesis se indica el peso de cada rubrica en el IAPC.
¢ Bienes industriales no energéticos.
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primavera de 2021 (véase grafico 3.4.1), en particular en un contexto en el que, como
se detallara mas adelante, la oferta estuvo limitada por restricciones de distinta
naturaleza. A modo de ilustracion, el grafico 3.4.2 muestra que, en el caso de los
bienes industriales del area del euro, tanto los factores de oferta como los de
demanda han contribuido positivamente al encarecimiento de los precios desde
comienzos de 2021.
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Grafico 3.4
LOS DESEQUILIBRIOS ENTRE LA OFERTAY LA DEMANDA

La rapida reactivacion de la demanda a escala global pasé a desempefiar un papel clave en la aceleracion de los precios a partir de la
primavera de 2021, mientras que por el lado de la oferta operaron restricciones de distinta naturaleza que impidieron una respuesta

suficiente. Las tensiones inflacionistas se materializaron rapidamente en los mercados internacionales de materias primas.

1 SENDA PIB FRENTE A SU TENDENCIA PREVISTA 2 FACTORES DE OFERTA Y DE DEMANDA EN LA EVOLUCION DE LOS PRECIOS
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FUENTES: Bloomberg, Eurostat, Refinitiv y Banco de Espafia.

a La tendencia pre-COVID-19 recoge las previsiones del FMI del WEO de octubre de 2019. La senda actual procede del WEQ de abril
de 2022.

b Estimaciones propias basadas en un modelo SVAR de frecuencia mensual con produccion industrial y precios industriales de
manufacturas en diferencias logaritmicas. Se muestra el crecimiento del IPRI sin constante.

¢ Expresados en términos reales utilizando el deflactor del PIB de Estados Unidos, salvo para el precio del gas del mercado holandés,
donde se emplea el deflactor del PIB del area del euro.

d Este indice incluye seis materias primas: petréleo Brent, petréleo WTI, gas natural, gasoil, fueloil y gasolina.
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Las tensiones inflacionistas se materializaron rapidamente en los mercados
internacionales de materias primas. Frente al repunte de la demanda, diversos
factores han limitado la respuesta de la oferta de materias primas, en especial la de
las energéticas. Entre los factores coyunturales, destacan la reduccién del suministro
de gas por motivos geopoliticos y la falta de mantenimiento de determinadas
infraestructuras energéticas durante los periodos de confinamiento. Entre los
factores que presentan una naturaleza mas estructural, cabe mencionar la
disminucion paulatina de la inversidon en extraccion de combustibles fdsiles
—derivada del impulso de las politicas de descarbonizacioén en los Ultimos afios—,
sobre todo en el caso del petréleo y el gas. Como resultado, una vez superada la
fase de mayor incidencia de la pandemia, se ha producido una notable caida de los
inventarios de petrdleo y de gas natural europeos, y un fuerte repunte de su precio
(véase grafico 3.4.3). Estas tensiones también han afectado a los metales industriales
y a las materias primas agricolas (véase grafico 3.4.4), aspecto que ha contribuido a
que los precios de consumo de los alimentos hayan mantenido una robusta senda
alcista (véase grafico 3.3.3). Todas estas dinamicas se han agudizado de manera
extraordinaria con la invasion rusa de Ucrania, dado que estos dos paises se
encuentran entre los principales suministradores globales de materias primas
energéticas —como el petrdleo y el gas natural— y no energéticas —como el niquel
y el trigo—.

La recuperacion de la oferta se ha visto también retrasada por la apariciéon de
los denominados «cuellos de botella». Al margen de los desajustes que se han
venido produciendo en los mercados de materias primas en los ultimos trimestres
(desde el principio de la recuperacion de la crisis sanitaria), y en un contexto en el
que las medidas de contencién de la pandemia solo se fueron eliminando de forma
gradual —lo que seguia condicionando tanto la produccién de bienes como la demanda
de servicios—, la intensidad de la reactivacion de la demanda y la reorientacion de
esta hacia las manufacturas han provocado una sobrecarga de las cadenas globales
de produccion. En este sentido, la alta fragmentacién de la produccion a escala
global ha contribuido a que las empresas se hayan enfrentado a un problema
creciente de escasez de suministros y, en algunas economias, de mano de obra
(véanse graficos 3.5.1, 3.5.2. y 3.5.3). Estos problemas de abastecimiento han sido
especialmente acusados en sectores como el de los semiconductores, los plasticos,
la madera o los metales industriales. A estos desajustes se han unido, ademas,
fuertes disrupciones en el transporte de mercancias. Concretamente, la principal
via de transporte de mercancias, la maritima, ha experimentado desde principios de
2021 un notable tensionamiento, que, como ilustran los indicadores sintéticos
presentados en el grafico 3.5.4, ha disparado su coste'.

15 La situacion sanitaria y la falta de transportistas, entre otros factores, dificultaron los procesos de carga y
descarga de los contenedores en los puertos. Ademas, diversos sucesos de caracter transitorio, como el
blogueo del canal de Suez en marzo de 2021 o el cierre de algunos puertos en China, también afadieron presion
a las vias de transporte.
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Gréfico 3.5
LA IMPORTANCIA DE LOS CUELLOS DE BOTELLA EN EL REPUNTE DE LA INFLACION

La oferta se ha visto lastrada por el impacto de los cuellos de botella, que se han materializado en aumentos de costes en el transporte
maritimo, congestion en los puertos y retrasos en los tiempos de entrega, y que han contribuido de forma notable al aumento de los precios
en los sectores mas expuestos.
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FUENTES: Comision Europea, Eurostat, IHS Markit, Instituto de Economia Mundial de Kiel, Refinitiv y Banco de Espana.

a Indice agregado a partir de los indices sectoriales de la encuesta de la Comision Europea usando una media ponderada por el peso
de cada sector en términos de valor afiadido. Se utilizan datos ajustados de estacionalidad.

b indices PMI de gestores de compras.

¢ Un aumento indica mas congestion o mayor precio. Elaborado a partir de un andlisis de componentes principales, utilizando indicadores de
tréfico de contenedores en el canal de Suez y los tiempos de espera en los puertos de cinco regiones de Estados Unidos, el norte de Europa
y China, desde enero de 2020. Para el coste se utilizan los precios del Baltic Dry Index y el Harpex Index, y los indices Freightos de
trafico de contenedores entre Asia y Estados Unidos, y entre Asia y Europa. El indicador se expresa en unidades tipificadas, esto es, el
numero de desviaciones tipicas en que el valor se sitla por encima o por debajo de la media de su muestra.

()
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A finales del aho pasado, los cuellos de botella parecian estar disipandose
de forma muy gradual, pero diversos factores recientes podrian contribuir a su
agravamiento. En efecto, el conflicto que tiene lugar en Ucrania esta volviendo a
afectar al funcionamiento de las cadenas globales de valor y a intensificar algunos de
estos cuellos de botella. Ademas, el deterioro de la evolucion de la pandemia observado
recientemente en Chinay la severidad de las medidas de contencion desplegadas por
las autoridades de este pais estarian influyendo tanto en el desempefo del transporte
maritimo como en la produccién de determinadas manufacturas.
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El encarecimiento de las materias primas seria, cuantitativamente, el principal
factor del incremento de los precios. La identificacion de la contribucion de los
distintos factores analizados al alza de los precios de consumo es compleja, pero
puede aproximarse usando un modelo econométrico estructural. Para ello se
diferencia entre perturbaciones de demanda —incluidas las que afectan a lademanda
de materias primas— y de oferta, distinguiendo, en este ultimo caso, entre las que
estan relacionadas con el aumento de los costes de produccion por el encarecimiento
de las materias primas y las asociadas a los cuellos de botella. En este marco de
andlisis, las estimaciones del Banco de Espafa'® apuntan a que el encarecimiento
de las materias primas'’ habria sido el principal determinante del reciente repunte
en la inflacién tanto en Estados Unidos como en el area del euro y, especialmente, en
la economia espanola (véase grafico 3.6). En todo caso, la intensa recuperacién de la
demanda también habria desempefiado un papel cuantitativamente relevante
en estas dindmicas de la inflacién, sobre todo en Estados Unidos'®. Por su parte,
la incidencia de los cuellos de botella sobre la inflacion habria sido particularmente
acusada en el area del euro. En la siguiente seccion se proporcionan algunos
elementos que ayudan a entender la heterogeneidad que se aprecia entre paises.

3.2 Factores idiosincrasicos

La incidencia del actual episodio inflacionista en las principales economias
mundiales esta siendo heterogénea, como reflejo del impacto asimétrico de
los diversos factores globales que lo han impulsado y de distintos elementos
idiosincrasicos. Entre estos ultimos, cabe destacar aspectos relacionados con la
composicion de la cesta de consumo, la especializacion productiva, el
posicionamiento en las cadenas de produccion globales y regionales, el grado de
holgura en el mercado de trabajo, el anclaje de las expectativas de inflacion y las
fluctuaciones en el tipo de cambio.

La intensidad de la reactivacion de la demanda ha sido desigual en las
economias avanzadas. La recuperacion de la demanda ha sido especialmente
vigorosa en Estados Unidos, lo que se ha traducido en presiones inflacionistas
subyacentes mas intensas y tempranas en este pais (véase grafico 3.1.2). En efecto,

16 Se utiliza un modelo econométrico estructural de vectores autorregresivos (SVAR) con datos mensuales que
incluye, en este orden, el precio del petrdleo, un indicador de cuellos de botella y perturbaciones genéricas de
oferta y de demanda reflejadas en la actividad manufacturera y calculadas como en Alonso, Kataryniuk y
Martinez-Martin (2021). El indicador de cuellos de botella se construye adaptando el trabajo de Benigno et al.
(2022) para el area del euro y capta el aumento de los precios de transporte y de los tiempos de entrega una vez
que se descuenta el efecto de la demanda.

17 Para este andlisis se utiliza el precio del petréleo como medida representativa de los precios de las materias
primas. La evidencia sefiala que los precios del petrdleo, a diferencia de los de otras materias primas, se
determinan internacionalmente, lo que facilita la identificacion en este contexto, y estan muy relacionados con
los precios del resto de las materias primas. Véanse, por ejemplo, Mohammadi (2011) y Chaudhuri (2001).

18 Es posible, incluso, que la estrategia de identificacion elegida en este analisis pueda infravalorar en cierta medida
el efecto de la demanda interna sobre los precios en Estados Unidos, ya que esta tiene una mayor incidencia
relativa sobre los precios internacionales [véase Bobeica y Jarocinski (2019)].
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Gréfico 3.6
DETERMINANTES DEL AUMENTO DE LA INFLACION EN EL PERIODO MAS RECIENTE (a), DE ACUERDO CON UN MODELO
ECONOMETRICO

Mediante un modelo de vectores autorregresivos mensual, se ilustra la contribucion de diferentes factores al reciente aumento de los precios
en Espana, la UEM y Estados Unidos. El modelo asume que los precios del petréleo, asi como cualquier otra perturbacion de oferta, como
los cuellos de botella, pueden afectar a la demanda de forma inmediata, pero no al contrario.

Inflacion promedio: Materias primas Cuellos de botella Demanda Otros Inflaciéon promedio:
enero de 2020 a agosto de 2021 septiembre de 2021
a marzo de 2022

Inflaciéon promedio: Materias primas Cuellos de botella Demanda Otros Inflaciéon promedio:
enero de 2020 a agosto de 2021 septiembre de 2021
a marzo de 2022

3 ESPANA

Inflacion promedio: Materias primas Cuellos de botella Demanda Otros Inflacion promedio:
enero de 2020 a agosto de 2021 septiembre de 2021
a marzo de 2022

FUENTES: IHS Markit, Refinitiv, Eurostat y Banco de Espafa.

de Cholesky, que incluye el precio del petréleo, un indicador de cuellos de botella de cada area, shocks de oferta y de demanda en las

a Estimacion para la UEM, Estados Unidos y Espafia con un modelo estructural de vectores autorregresivos identificado con el método @
manufacturas y el IPC general.
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en Estados Unidos el consumo privado sobrepasé el nivel previo a la crisis sanitaria
mucho antes que en el area del euro —sustentado por amplios paquetes de politica
fiscal'® y mayores aumentos salariales—, y a finales de 2021 se situé méas de un 4 %
por encima de dicha referencia. En cambio, en este mismo periodo el consumo
privado en la UEM aun se encontraba en torno a un 3% por debajo de la cota
registrada a finales de 2019, si bien con una notable heterogeneidad por paises. Asi,
mientras que en Alemania, Italia y Paises Bajos el consumo al cierre del afio pasado
alcanzo un nivel entre un 2 % y un 6 % superior al observado antes de la pandemia,
en Espafna todavia se mantenia un 7,9 % por debajo.

Los cuellos de botella estan teniendo un mayor impacto en Europa y Estados
Unidos. Las distorsiones registradas en las cadenas globales de suministros desde
mediados de 2021 han afectado en mayor medida a Estados Unidos, Reino Unido y
el area del euro, como reflejan los indices PMI de plazo de entrega de proveedores
(véase grafico 3.5.3). Dentro de la UEM, Alemania ha sido el pais mas vulnerable,
dados su mayor grado de integracion y centralidad en las cadenas de valor, el
elevado peso de las manufacturas en su economia —en especial, de la industria
del automovil— y su fuerte dependencia de la importacion de materias primas y de
bienes intermedios en sus procesos productivos?. En este sentido, desde el verano
de 2021 mas del 50 % de las empresas de laindustria alemana han venido declarando
problemas de escasez de material o equipo como un factor limitativo de su
produccién, porcentaje muy superior al de otras economias europeas, como la
espanola, que presenta valores inferiores al 25% en ese indicador (véase
grafico 3.5.1).

El encarecimiento de la energia esta teniendo una repercusion mas acusada
en la inflacién de las economias avanzadas y, especialmente, en el area del
euro (véase grafico 3.7.1). La mayor contribucion del componente energético a la
inflacidn reciente en el area del euro refleja, en gran medida, el peso relativo superior
de este componente en la cesta de consumo de la UEM (un 10,9 % del total, frente,
por ejemplo, a un 7% en el caso de Estados Unidos). A este factor se han unido,
ademas, la depreciacion registrada por el euro a lo largo de 2021 y el conflicto
bélico en Ucrania, lo que, dada la elevada dependencia energética del exterior que
presenta la UEM, también ha contribuido a un mayor encarecimiento del componente
energético del consumo. Asimismo, en Europa el precio de la electricidad se ha
visto particularmente afectado por el encarecimiento del gas y, en menor medida,
de los derechos de emision de gases de efecto invernadero.

Dentro del area del euro, la contribucion de la energia al repunte de la inflacion
esta siendo particularmente elevada en Espaina, dada la mayor aportacion del
componente eléctrico (véase grafico 3.7.2). En primer lugar, esto se debe a que la
energia —y, en concreto, la electricidad— presenta un mayor peso relativo en la cesta

19 Véanse Borrallo, Buesa y Parraga (2021) y Jorda et al. (2022).
20 Veéase Kataryniuk, Del Rio y Sanchez Carretero (2021).
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Gréfico 3.7
LA CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES ENERGETICO Y DE ALIMENTOS A LA INFLACION

El encarecimiento de la energia esta teniendo una repercusion mas elevada en la inflacion de las economias avanzadas, con especial
incidencia en el drea del euro y Espana. Algunas economias emergentes se estan viendo mas afectadas por el aumento del precio de los
alimentos.
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FUENTES: Eurostat, Banco de Espana y estadisticas nacionales.

a Promedio de la tasa de inflacion entre septiembre de 2021 y febrero de 2022.

b En el caso del agregado de la UEM y Espafa, se considera energia consumida en el hogar la subcategoria CP045 de la clasificacion
COICORP, que incluye el gasto en electricidad, gas y otros combustibles consumidos en el hogar (por ejemplo, gasdleo para calefaccion).
En el caso de China, ante la imposibilidad de utilizar una categoria que incluya unicamente electricidad y resto de combustibles, se N
emplea la subcategoria «Agua, electricidad y otros combustibles consumidos en el hogar». En cualquier caso, cabe sefialar que es de
esperar que el peso del agua dentro de esta categoria sea marginal.
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de consumo de los hogares espafoles. En particular, estos destinan un 11,7 % de su
presupuesto a energia —un 4 % a electricidad—, mientras que en el promedio de la
UEM los hogares dedican un 10,9 % de su gasto a energia —un 3% en el caso de
la factura eléctrica—. El distinto peso relativo explica el 25 % de la mayor contribucion
de la electricidad a la inflaciéon en Espafa, frente a la UEM, durante el episodio
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actual?'. En segundo lugar, los mecanismos regulatorios y de fijacion de precios

constituyen otro elemento que explica la notable heterogeneidad entre los paises de
la UEM en la traslacion a los precios minoristas del encarecimiento de la electricidad
en los mercados mayoristas. Asi, por ejemplo, en Espafa, en torno a un 40 % de los
hogares se encuentran adheridos a un sistema de precios dinamicos. En este
sistema, los precios se revisan con una elevada frecuencia, lo que explicaria, en
parte, una traslacion mas rapida e intensa de las perturbaciones en los mercados
mayoristas alos precios minoristas en Espafa, y una mayor volatilidad del componente
eléctrico de la inflacién (véase gréfico 3.7.3)?2. En cambio, en paises como Francia o
Alemania el contexto regulatorio y los tipos de contratos prevalecientes en el mercado
minorista hacen que la revision de los precios sea menos frecuente?®. Fuera del drea
del euro, cabe sefialar que la existencia de controles estrictos sobre algunos
componentes de los precios de la energia ha permitido que en algunos paises, como
China, se mantenga muy acotada la aportacién del componente energético a la
inflacion en los ultimos trimestres®* (véase gréfico 3.7.4).

El patréon de especializacion sectorial y de consumo también ha condicionado
el grado de incidencia del actual episodio inflacionista. Con caracter general,
un mayor peso en la estructura sectorial de la economia y en el consumo de los
hogares de las ramas de actividad mas intensivas en energia, de la industria de la
alimentacion y de los sectores méas vulnerables a los cuellos de botella?® haimplicado
mayores presiones inflacionistas (véase grafico 3.8.1). También ha influido el peso
de los servicios intensivos en contacto social. Como ya se ha mencionado, los
precios de estos servicios cayeron de forma relativamente acusada en 2020, durante
la fase de mayor incidencia de la crisis sanitaria, lo que ha dado lugar a efectos base
importantes en las tasas de inflacion mas recientes. Asi, por ejemplo, en Espana e
ltalia, donde estos servicios presentan un peso relativo mas elevado que en el
conjunto de la UEM, su contribucion a las tasas de inflacidn recientes es superior a
la que se observa en otros paises, como Alemania o Francia (véase grafico 3.8.2).
Por su parte, los paises emergentes —sobre todo en América Latina— estan siendo
especialmente vulnerables al repunte de los precios de los alimentos, dados el
mayor peso de estos productos en su cesta de consumo y el fuerte encarecimiento
que se ha observado en algunas materias primas agricolas durante 2021 y como
consecuencia de la invasién rusa de Ucrania.

21 En concreto, como se ilustra en el grafico 3.7.2, la contribucion de la electricidad al crecimiento interanual
del IAPC durante el episodio actual ha sido de 2,2 pp en Espafa, frente a los 0,7 pp de la UEM. El distinto
peso del gasto en electricidad explica 0,4 pp de la mayor contribucion en Espana, mientras que 1,2 pp reflejan
diferencias en la formacién de precios.

22 \/gase Pacce, Sanchez y Suarez-Varela (2021).

23 En ltalia, la nueva legislacion —en vigor desde 2021 — contempla la inclusion en contratos de precios dinamicos de
todos los consumidores que dispongan de contadores inteligentes. Este sistema, mas préximo al espafiol, podria
haber contribuido a aumentar la volatilidad del componente eléctrico de la inflacion en Italia en los ultimos meses.

24 En el caso de China, las regulaciones se centran principalmente en la contencion de algunos componentes de
la partida de energia consumida en el hogar —electricidad, gas, gasdleo para calefaccion—.

25 Estos sectores son los que, segun las encuestas, han experimentado situaciones de escasez de suministros
mas importantes o presentan mas dependencia del sector de transporte en sus procesos productivos.
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Gréfico 3.8
IMPORTANCIA DEL PATRON DE ESPECIALIZACION SECTORIAL Y DE CONSUMO

El patron de especializacion sectorial y de consumo de cada economia también ha venido condicionando el grado de incidencia del actual
episodio inflacionista a escala internacional.
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Se considera que una rama esta entre las mas afectadas por los cuellos de botella si en octubre de 2021 mas de un 40 % de sus

empresas presentaban escasez de suministros o equipo en la UEM segun la encuesta de la Comision Europea, o bien si su proceso
productivo tiene una dependencia elevada del sector de transporte. Los sectores intensivos en energia incluyen las ramas de
manufacturas de refino de petrdleo, de productos quimicos, de productos de minerales no metalicos y la metalurgia. La clasificacion
de los sectores es la misma en Espana.

Promedio entre septiembre de 2021 y marzo de 2022.
Los servicios intensivos en contacto social incluyen los servicios de ocio y cultura, los de restauracion y los de alojamiento, y, en el caso

de los paises del area del euro, los paquetes turisticos.

=
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3.3 La generalizacion de las presiones inflacionistas

Si bien la energia y los alimentos contintian explicando la mayor parte de las
tasas de inflacion actuales, en los ultimos trimestres el repunte de los precios se

ha ido extendiendo al resto de las partidas de consumo. Como se ilustra en el

grafico 3.9.1, en marzo de este afio los componentes mas volatiles de los precios de
consumo —la energia y los alimentos— seguian siendo los principales factores
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Grafico 3.9
LAS PRESIONES INFLACIONISTAS ESTAN SIENDO MUY GENERALIZADAS POR COMPONENTES

A diferencia de otros episodios inflacionistas pasados, las presiones inflacionistas se han ido extendiendo a numerosos componentes de la
cesta de consumo.

1 TASA DE INFLACION EN MARZO DE 2022 Y CONTRIBUCION COMPONENTES (a) 2 INFLACION, EXCLUIDOS ENERGIA Y ALIMENTOS
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FUENTES: Banco Central Europeo, Eurostat y Banco de Esparia.

a Febrero de 2022 para emergentes.

b El rango de indicadores incluye: la inflacidon subyacente (inflacion general sin energia ni alimentos), la inflacion estimada a partir de los
componentes persistentes de la inflacion obtenida con modelos de cambio de régimen [véase Leiva-Ledn, Le Bihan, Pacce (2022)], la
inflacion subyacente sin turismo ni vestido, la inflacion media truncada al 10 % y al 30 % —tomando en cuenta la desagregacion por
clases del IAPC—, el componente comun persistente de la inflacion y la inflacién supercore.
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causantes de las elevadas tasas de inflacion. En particular, en el area del euro y en
Espana estas partidas explicaban el 73 % y el 80 %, respectivamente, del crecimiento
interanual de los precios. No obstante, la inflacion subyacente también ha venido
acelerandose en los Ultimos trimestres (véase grafico 3.9.2). Si bien este proceso ha
sido especialmente acusado en Estados Unidos —donde la inflacion subyacente se
situo en el 6,5 % en marzo—, también ha alcanzado recientemente registros historicos
cercanos al 3% tanto en el area del euro como en Espafia —el maximo en la historia
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de la UEM y el mayor valor observado desde julio de 2006 en Espafa—. Otras
medidas de inflacion que tratan de aproximar las presiones latentes y mas estables
sobre los precios también muestran una clara tendencia alcista, que parece acelerarse
en los ultimos meses (véase grafico 3.9.3 para el area del euro).

El porcentaje de los bienes y servicios que registran tasas de inflaciéon por
encima del 2% se ha incrementado de forma muy significativa desde el verano
pasado. En particular, si bien en junio del afio anterior algo menos de un 30 % de
las partidas de gasto®® de la cesta de consumo habitual de los hogares de la UEM
mostraban una inflacion superior al 2 %, en marzo del afio corriente esa proporcion
se situd en el 80% (véase grafico 3.9.4). En el mismo periodo, en la economia
espanola este porcentaje ha aumentado del 25 % al 65 %.

Aunque las tasas de inflacion se han visto afectadas por efectos base, el nivel de
los precios de algunos bienes y servicios se ha elevado de forma significativa
desde el comienzo de la pandemia. En 2021, las tasas de inflacion se vieron presionadas
al alza por los efectos base asociados a la moderacion e incluso a la caida de los precios
que algunos bienes y servicios experimentaron en 2020 (véase grafico 3.10.1%”. En
términos cuantitativos, estos efectos desempefiaron un papel mas importante en el
incremento de la inflacion en el area del euro que en Estados Unidos el afio pasado.
En Espana, estos efectos —relacionados, sobre todo, con el comportamiento andmalo
de los precios de los servicios turisticos durante el verano de 2020— explican mas del
50 % del aumento de la inflacién subyacente en 202128, En todo caso, al margen de estos
aspectos técnicos y relativamente mecanicos —que ya desde principios de 2022 habrian
perdido relevancia para explicar el comportamiento de las tasas de inflacion—, los niveles
de los precios de algunos bienes y servicios han aumentado significativamente desde el
comienzo de la pandemia. En el caso de la economia espafiola, el nivel del conjunto de
los precios de consumo se situaria, en marzo de este afio, en torno a un 10 % por encima
del que se observaba antes de la pandemia —es decir, en un intervalo de tiempo de
mas de dos afios—, frente a un 8% en el caso del area del euro y un 11 % en Estados
Unidos (véase grafico 3.3.1). Esta evolucion se encuentra muy condicionada por la
energia y por los alimentos, que se han encarecido en Espafa un 58% y un 8%,
respectivamente, en el mismo periodo (véase grafico 3.3.3). En cambio, los precios de los
bienes industriales no energéticos y los de los servicios habrian registrado un menor
crecimiento acumulado, del 3,7 % y el 3,1 %, respectivamente (véase grafico 3.3.4).

La volatilidad de la inflacion también esta siendo relativamente elevada. Tanto
en la UEM como en Estados Unidos, la inflacion mostré una mayor volatilidad en

26 Se utiliza una descomposicion con 88 rdbricas de gasto que se corresponde con el COICOP a tres digitos. El
COICORP, abreviatura del inglés Classification Of Individual Consumption by Purpose, es la clasificacion del
consumo individual por finalidad desarrollada por la Division de Estadistica de las Naciones Unidas.

27 El efecto base en un determinado mes se calcula como la diferencia entre la variacion intermensual de los
precios en el mismo mes del afio anterior y una media de esta variacion intermensual en los cinco afios anteriores.

28 La contribucion de los efectos base a la inflacion de 2021 fue algo mayor en Alemania, en parte como reflejo de
la reduccion temporal del IVA que se adoptd en este pais en la segunda mitad de 2020.
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Gréfico 3.10
EL AUMENTO DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO EN EL AREA DEL EURO Y ESTADOS UNIDOS

Los efectos base, en un inicio, y la mayor volatilidad de la inflacion estan condicionando el episodio inflacionista. En este contexto, y dado el resto de

los desarrollos, las expectativas de inflacion a medio y a largo plazo se han elevado en los Ultimos trimestres.
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FUENTES: Banco Central Europeo, Comision Europea, Reserva Federal de Filadelfia y Banco de Espafa.

a El efecto base de un mes se calcula como la diferencia entre la variacion intermensual de los precios en el mismo mes del afio anterior
respecto a la media de los cinco anos anteriores.

b La volatilidad de la inflacion se calcula en un modelo en el que se descompone la inflacion en un componente transitorio, pero persistente,
uno tendencial y un residuo, que se modeliza con un proceso de volatilidad estocastica. Este Ultimo aproxima la magnitud de los shocks
que ha sufrido la inflacién en los periodos analizados. Para mas detalle, véase Correa-Lopez, Pacce y Schlepper (2019).

¢ Elindice de expectativas de los consumidores (eje izquierdo) recoge el saldo neto de respuestas cualitativas positivas y negativas respecto
a la evolucion de los precios a 12 meses de la encuesta mensual de la Comisién Europea. Las expectativas de los analistas (eje derecho)
se obtienen como promedio de las previsiones de inflacion a cinco afos realizadas por los analistas encuestados trimestralmente por el
Banco Central Europeo y la Reserva Federal de Filadelfia. Ultimo dato disponible: UEM: abril de 2022; Estados Unidos: febrero de 2022.

d Compensacion por inflacién a cinco afios dentro de cinco afios, datos diarios hasta el 20 de abril de 2022, Bloomberg. La compensacion
por inflacion cotizada en los swaps de inflacion se descompone, para cada horizonte, en la suma de la expectativa de inflaciéon y la prima
de riesgo por plazo, utilizando un modelo que estima la estructura temporal de la inflacion usando datos diarios de los swaps de inflacion
a varios horizontes (para la UEM o para Estados Unidos), datos mensuales del IAPC para la UEM (IPC para Estados Unidos) y datos
trimestrales de inflacién esperada a uno, dos y cinco afos de la Survey of Professional Forecasters del BCE (Reserva Federal de Filadelfia
para Estados Unidos). Véase Gimeno y Ortega (2022).
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2021 que en la fase de recuperacion posterior a la crisis de deuda soberana europea
(véase gréfico 3.10.2)%°. Este aumento de la volatilidad —que, en parte, estaria
reflejando la mayor intensidad de las perturbaciones que estan incidiendo sobre la
economia— supone una dificultad adicional en la toma de decisiones de los agentes,
pues complica la tarea de valorar qué aspectos de las dindmicas de precios son
relativamente persistentes y cudles presentan un caracter mas transitorio (véase el
epigrafe 4).

Las expectativas de inflacion a medio y a largo plazo también se han elevado.
Existen diferentes formas de cuantificar la evolucion de las expectativas de inflacion. En
primer lugar, estan las encuestas que se realizan a expertos en prevision econémica o a
los propios consumidores. Como se muestra en el grafico 3.10.3, en el caso del area del
euro, estas encuestas evidencian que los agentes econdmicos han venido revisando al
alza el ritmo de crecimiento esperado de los precios en los proximos afos. En particular,
las expectativas de inflacién a cinco afos de los expertos en prevision econémica
entrevistados por el BCE han aumentado desde el 1,66 % a principios de 2020 hasta el
2,05% a principios de abril de 2022. Por su parte, en Estados Unidos los expertos que
participan en la encuesta de la Reserva Federal de Filadelfia han revisado de una manera
mas sustancial sus expectativas futuras de inflacion y, en su estimacion mas reciente, la
situan, de media, en el entorno del 3% dentro de cinco afos. Ademas, tanto en Estados
Unidos como en la UEM la distribucion de estas expectativas de los expertos se ha ido
desplazando hacia niveles mas altos de inflacién, con un aumento muy significativo de la
dispersion en Estados Unidos (véase grafico 3.10.4). En segundo lugar, las expectativas
de inflacion de los agentes también se pueden deducir a partir de diferentes productos
financieros que se comercializan en los mercados de capitales internacionales. En este
caso, es importante tener en cuenta la prima de riesgo que estos productos llevan
incorporada en el precio®. En este sentido, como se puede apreciar en el grafico 3.10.5,
las expectativas de inflacion a medio plazo implicitas en los mercados financieros se han
elevado tanto para la UEM como para Estados Unidos. Dichas expectativas permanecen
ancladas en torno al objetivo de inflacion del 2% a medio plazo del BCE (para mas
detalles sobre las implicaciones de estas dinamicas para la politica monetaria, véase el
epigrafe 4.2.4).

4 Los factores que podrian condicionar la persistencia del episodio
inflacionista
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Tras las persistentes sorpresas al alza de las dinamicas de los precios a lo
largo de 2021, el conflicto bélico de Ucrania ha provocado una nueva revision

29 La descomposicion estadistica de la inflacion utiliza un modelo de componentes inobservados con volatilidad
estocastica. Para mas detalles sobre el modelo y su aplicacion a 12 paises del érea del euro, véase Correa-
Lépez, Pacce y Schlepper (2019).

30 La compensacion por inflacion cotizada en los swaps de inflacion es, para cada horizonte, la suma de las
expectativas de inflacion y de la prima de riesgo por plazo [véase Gimeno y Ortega (2022)].
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al alza en las previsiones de inflacion a corto plazo. Durante 2021, los analistas
se vieron sorprendidos por la intensidad del episodio inflacionista y tuvieron que
revisar al alza su previsidn de la tasa de crecimiento de los precios en numerosas
ocasiones. Asi, por ejemplo, a finales de 2020 el promedio de los analistas esperaba
que en 2021 la inflacidn se situara en el 2 % en Estados Unidos, el 0,9 % en el area
del euro y el 0,6 % en Espafa, tasas que resultaron muy alejadas de las que se
acabaron observando, del 4,7%, el 2,6% y el 3%, respectivamente. Mas
recientemente, la invasion rusa de Ucrania ha vuelto a provocar una fuerte revision
al alza de las previsiones de inflacién a corto plazo de los analistas, sobre todo
como consecuencia de las mayores presiones que se anticipan en los precios de las
materias primas, asi como de un posible agravamiento de los cuellos de botella en
las cadenas globales de produccion (véase grafico 3.11.1).

A pesar de las mayores presiones inflacionistas a corto plazo, los analistas
continuan esperando que las tasas de inflacion se moderen a medio plazo.
Como se aprecia en el grafico 3.11.1, se prevé una reduccion acusada de la inflacion
en 2023 a escala global, descenso que seria intenso en especial en el area del euro
y, en particular, en la economia espafnola. Estas previsiones son coherentes con la
evolucién de los precios de los futuros de las materias primas energéticas (véase
grafico 3.11.2) y con la expectativa de que los desajustes actuales entre la ofertay la
demanda se vayan disipando de manera gradual en los proximos meses (véase
grafico 3.11.3).

En cualquier caso, estas previsiones estan sujetas a una considerable
incertidumbre. Indudablemente, en los proximos trimestres las dinamicas de los
precios dependeran de forma decisiva de la envergadura y la persistencia de las
disrupciones que el conflicto bélico en Ucrania pueda suponer para el conjunto de
la actividad econdmica, los precios de las materias primas y los cuellos de botella
en las cadenas globales de produccion. No obstante, otros factores también podrian
condicionar la persistencia del actual episodio inflacionista de forma significativa.
Entre estos factores, destacan especialmente los efectos indirectos y de segunda
vuelta sobre la inflaciéon que puedan derivarse de las subidas mas recientes de
los precios (véase el epigrafe 4.1), la respuesta de las politicas econdmicas y los
acuerdos entre los agentes sociales en un escenario geopolitico y macrofinanciero
muy complejo (véase el epigrafe 4.2), y laevolucién de algunos aspectos relativamente
estructurales (véase el epigrafe 4.3).

4.1 Efectos indirectos y de segunda vuelta sobre la inflacién
Los repuntes que ya se han observado en los precios de muchos bienes y
servicios podrian provocar, en el futuro, presiones inflacionistas adicionales a

través de los llamados «efectos indirectos». A modo de ilustraciéon, un aumento
transitorio del precio del petrdleo puede afectar a la inflacion de los precios de

INFORME ANUAL 2021 3. EL REPUNTE GLOBAL DE LA INFLACION



Gréfico 3.11
REVISION DE LAS PREVISIONES DE INFLACION A CORTO PLAZO

A pesar de la significativa revision al alza en las previsiones de inflacion a corto plazo por el conflicto bélico en Ucrania, los analistas esperan
que las fuertes presiones inflacionistas actuales se disipen a medio plazo, en linea con la moderacion de los futuros de precios energéticos
y del impacto de los cuellos de botella.
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consumo por dos vias. En primer lugar, se produciria un efecto directo en la medida

en que la perturbacion sobre el precio del petroleo se traslade al precio de

los productos derivados de este insumo (input) consumidos por los hogares, como los
carburantes y los combustibles de calefaccion. Esta transmisidn es, generalmente,

muy rapida®'. En segundo lugar, se desencadenaria un efecto indirecto, puesto que

el crudoy sus derivados se utilizan como un input en diferentes procesos productivos.
En este sentido, el hecho de que las ramas de producciéon que emplean estos

insumos vean incrementados sus costes puede inducir un aumento del precio final

31 Véase Alvarez, Sanchez y Urtasun (2017).
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Gréfico 3.12

LA PERSISTENCIA DEL AUMENTO DE LA INFLACION

Las perturbaciones que estan afectando a la economia tienen inercia, lo que incide en la persistencia de su impacto sobre la inflacion.

1 RESPUESTA DE LA INFLACION A PERTURBACIONES DE DISTINTO ORIGEN (a) 2 EVOLUCION DE LOS P~RECIOS EN ESPANA SEGUN LA ENCUESTA
Respuesta de la inflacion en % anualizado ante una perturbacién DEL BANCO DE ESPANA SOBRE LA ACTIVIDAD EMPRESARIAL (EBAE) (b)
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FUENTE: Banco de Espafa.

a El grafico muestra la respuesta de la inflacion de la UEM a una perturbacion en el precio del petréleo (rojo), los cuellos de botella (azul)
y la demanda (naranja) identificada en un modelo de vectores autorregresivos estructural, como se detalla en el grafico 3.6. A partir de

la linea punteada, la respuesta no es estadisticamente significativa. N
b Indice construido asignando los siguientes valores a las respuestas cualitativas de las empresas: aumento significativo = 2; aumento leve
= 1; estabilidad = 0; descenso leve = —1; descenso significativo = —2.
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de sus productos. Habitualmente, estos efectos indirectos se materializan de forma mas
lenta que los directos, y la magnitud de esta traslacién depende de la propia
envergadura de la perturbacion inicial y de su duracion. Cuanto mas dure la
perturbacion, mas probable es que se produzcan efectos indirectos significativos.

Algunos efectos indirectos asociados al episodio inflacionista actual aun no
se habrian materializado plenamente. Las estimaciones empiricas disponibles
muestran que, ante un repunte transitorio de los precios de las materias primas, de
la demanda agregada o de la gravedad de los cuellos de botella en la produccion, la
respuesta de la inflacion de los precios de consumo exhibe una cierta persistencia
y se prolonga durante varios meses (véase grafico 3.12.1). En el mismo sentido,
varias encuestas sugieren que, en los préoximos meses, los empresarios podrian
trasladar al precio de sus productos una parte del encarecimiento que ya han
soportado en muchos de sus inputs durante los Uultimos trimestres (véase
grafico 3.12.2 para el caso espanol).

El grado de persistencia de las dinamicas de precios también dependera de la
intensidad de los eventuales efectos de segunda vuelta. La literatura econémica
define los efectos de segunda vuelta como aquellos que se derivan de cambios en
los procesos de formacion de expectativas de los agentes. Estos efectos podrian

INFORME ANUAL 2021 3. EL REPUNTE GLOBAL DE LA INFLACION


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/21/Graficos/Fich/IA2021_Capitulo_3_G12.xlsx

BANCO DE ESPANA

216

aparecer si, como consecuencia de un aumento de las tasas de inflacion, los
trabajadores demandasen salarios mas elevados, lo que, a su vez, incrementaria
los costes laborales de las empresas y generaria nuevas presiones al alza sobre los
precios. De acuerdo con la evidencia mas reciente, estos efectos de segunda vuelta
no se estarian materializando de forma significativa. De hecho, los ultimos datos de
salarios negociados en Espafa y la UEM apuntan a que los trabajadores estarian
soportando una pérdida de poder adquisitivo considerable en los ultimos trimestres
(véase grafico 3.13.1). Esta traslacion limitada de los precios a los salarios seria
consecuencia, en parte, de la escasa prevalencia de las clausulas de indexacion
salarial. En particular, en 2021 el porcentaje de asalariados del sector privado
cubierto por este tipo de clausulas en la UEM y en la economia espafola se situd en
los minimos observados en las Ultimas décadas (véase grafico 3.13.2).

La mayor persistencia que esta mostrando el shock inflacionista hace mas
probable que los efectos de segunda vuelta puedan llegar a materializarse. En
este sentido, en la segunda mitad de 2021 el porcentaje de convenios firmados en
Espafa que fijé crecimientos salariales por encima del 3 % aumento apreciablemente
(véase grafico 3.13.3). Al mismo tiempo, en los primeros meses de 2022 se ha
observado una mayor prevalencia de las clausulas de indexacion salarial —que
actualizan las tarifas minimas si la inflacion pasada excede un determinado nivel—
en los convenios colectivos sectoriales, o que constituye un riesgo de propagacion
de las presiones inflacionistas actuales (véase grafico 3.13.4)%2,

Estos efectos de segunda vuelta serian mas probables y acusados si se
produjera un desanclaje de las expectativas de inflacion a medio plazo. Un
episodio de inflacion persistentemente elevada podria inducir una revision al alza de
las expectativas de los agentes sobre la tasa de crecimiento de los precios en el
futuro, proceso que induciria presiones inflacionistas adicionales a corto plazo
—por ejemplo, a través de mayores demandas salariales—; por tanto, aumentaria la
duracion del episodio. En algunos casos, esta revision de las expectativas de
inflacién a medio plazo podria situarlas incluso por encima del objetivo de inflacion
del banco central. En este caso se hablaria de un «desalineamiento» o «desanclaje»
de las expectativas de los agentes.

El grado de sensibilidad de las expectativas de inflacion futura a la inflacion
corriente resulta crucial paravalorar elriesgo de desanclaje de las expectativas
de los agentes y la persistencia de una perturbacion inflacionista transitoria.
Cuanto mayor sea esta sensibilidad, mayor sera la probabilidad de que aparezcan
efectos de segunda vuelta entre precios y salarios (véase grafico 3.13.6), de que se
produzca un desanclaje de las expectativas de inflacidén y de que se incremente el

32 En efecto, un trabajo reciente del Banco de Espana apunta a que, en un afio de alta inflacién como 1993, en
torno a un 40 % de los trabajadores cuyo convenio contenia una clausula de indexacion vieron aumentados sus
salarios como consecuencia del incremento de las tarifas minimas [véase Adamopoulou, Diez-Catalan y
Villanueva (2022)].
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a Para una descripcion detallada de los datos de la UEM, véase Koester y Grapow (2021).

b Véase Adamopoulou, Diez-Catalan y Villanueva (2022).

¢ Los célculos relativos a 2023 estan basados en las previsiones del MPE de marzo de 2022 del BCE.
d Calculos realizados con el modelo de Aguilar y Vazquez (2021).
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coste en términos de empleo y PIB del actual episodio inflacionista (véase
grafico 3.13.7). No obstante, la sensibilidad de las expectativas de inflacion a largo
plazo ante la inflacién corriente se habria reducido significativamente en la UEM
entre 2005 y 2021, si bien es probable que vuelva a incrementarse en caso de que
se prolongue el episodio inflacionista actual (véase gréafico 3.13.5)3.

4.2 Larespuesta de las politicas econémicas y el papel de un pacto
de rentas

El episodio inflacionista actual constituye una perturbacién negativa para los
términos de intercambio de Espaia y de los principales paises de la UEM,
importadores netos de energia y de otras materias primas. En efecto, la subida
de los precios de importacion de la energia y de muchas otras materias primas en
los ultimos trimestres ha sido muy superior a la de los precios de los bienes y
servicios que Espafia y la UEM exportan. Para estas economias, este hecho ha
supuesto una caida de su poder de compra frente al resto del mundo (véase
grafico 3.14.1) y, por tanto, un empobrecimiento relativo que reduce la renta disponible
de los hogares y los beneficios de las empresas.

En este contexto, resulta fundamental evitar que se produzcan efectos
indirectos y de segunda vuelta significativos. Como se puede apreciar en el
grafico 3.13.7, el impacto que un shock negativo en los términos de intercambio
tiene sobre el PIB y el empleo es mayor cuando estos efectos se materializan. De
generalizarse en el conjunto del area del euro, obligaria a una normalizacién mas
agresiva de la politica monetaria del BCE para garantizar el cumplimiento del
mandato de estabilidad de precios. Para reducir la probabilidad de dicho escenario,
seria deseable que se alcanzase, en el conjunto de la economia, un pacto de rentas
(véase el epigrafe 4.2.1) que dé como resultado un reparto equitativo de las inevitables
pérdidas de renta que supone, para un pais importador de materias primas
—energéticas y no energéticas— un fuerte encarecimiento de estas. Las politicas
nacionales (véase el epigrafe 4.2.2), europeas (véase el epigrafe 4.2.3) y monetarias
(véase el epigrafe 4.2.4) también habrian de desempefar un papel fundamental en
respuesta a esta perturbacion.

4.2.1 Un pacto de rentas
Un pacto de rentas entre los agentes sociales contribuiria a evitar que se

desencadenara una espiral de incrementos de precios y costes, que solo
agravaria los efectos nocivos de la perturbacién actual®. A través de este pacto,

33 Véanse Banco de Espafa (2019a) y Aguilar (2020).
34 Véase Hernandez de Cos (2022).
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Gréfico 3.14
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Banco de Espafa y bancos centrales nacionales.

a Medidas aprobadas o anunciadas hasta mediados de marzo de 2022. Las medidas sin clasificar son aquellas para las que no se dispone
de composicion e incluyen también las pérdidas derivadas de los limites de precios en compafiias eléctricas publicas.

b Se incluyen los cambios de tipos oficiales adoptados antes del 13 de mayo de 2022.

¢ A partir de la cotizacion de los futuros del interbancario a un dia, los swaps de tipos de interés y el tipo OIS para el area del euro, en
abril de 2022.
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empresas y trabajadores acordarian compartir la inevitable merma de renta para la
economia nacional que implica el aumento de los precios de las importaciones de
materias primas. En particular, en la coyuntura actual, ni los trabajadores podran
mantener su poder adquisitivo a corto plazo, ni las empresas seran capaces de
preservar sus margenes. Si todo el ajuste recayera sobre los trabajadores, las
empresas también acabarian viéndose negativamente afectadas, al experimentar un
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fuerte retroceso en su demanda. En cambio, si todo el ajuste recayera sobre las
empresas, muchas de ellas se verian abocadas al cierre y otras muchas sufririan
pérdidas significativas de competitividad, lo que afectaria a su capacidad de
inversion futura. Todo ello acabaria trasladandose a una menor creacion de empleo
y un menor bienestar para los ciudadanos.

A la hora de determinar las caracteristicas concretas del pacto de rentas,
este ha de atender al impacto asimétrico de las perturbaciones actuales
entre trabajadores, empresas y sectores. Dada esa heterogeneidad, se debe
combinar la necesaria coordinacién a escala nacional con mecanismos que
permitan adaptar el acuerdo a las diferencias de productividad y actividad que existen
entre empresas y sectores. De igual modo, si hay segmentos de los hogares
cuyas condiciones de vida se ven particularmente afectadas de forma adversa
por el encarecimiento de la energia, resulta I6gico que el pacto de rentas alivie la
merma de recursos de estos agentes. En definitiva, estas consideraciones se
traducen en la necesidad de que un eventual pacto de rentas evite adoptar
medidas de aplicacion excesivamente general, que resultarian demasiado rigidas
para algunos segmentos de agentes.

Asimismo, seria deseable que se evitaran férmulas de indiciacion automatica
de los salarios a la inflacion pasada o de clausulas de salvaguardia. El objetivo
es, precisamente, reducir el riesgo de que se desencadene una realimentacion entre
los incrementos de los salarios y los de los precios. En este sentido, efectivamente,
no es mayoritario el porcentaje de trabajadores con convenio registrado hasta marzo
de este afo que tienen algun tipo de clausula de garantia salarial que relaciona los
incrementos finales pactados en 2022 a la evolucién de la inflacién. Pero la cifra, un
30 %, es sensiblemente superior a la que se observaba a finales de 2021, cuando
era del 17 %. Mas preocupante es aun el hecho de que, cuando se analizan los
convenios que tendran vigencia en 2023, este porcentaje sube hasta casi el 50 %
del total, aunque en este caso esté referido todavia a un numero reducido de
convenios.

Seriadeseable que el pacto de rentas contemplara compromisos plurianuales
en lo relativo tanto a los incrementos salariales como a la proteccion del
empleo. En un contexto tan incierto como el actual, la posibilidad de alcanzar
estos compromisos aportaria una gran certidumbre a los hogares y a las
empresas a la hora de tomar sus decisiones de gasto e inversion. Dentro de este
horizonte multianual, las referencias nominales de la negociacion salarial deberian
excluir los componentes asociados a los productos energéticos y estar inspiradas
en la evolucidén prevista de la inflacion subyacente. Estas recomendaciones se
extenderian tanto a las referencias utilizadas para la fijacién de los incrementos
salariales como, de acordarse, a las posibles clausulas de garantia salarial. En
el pasado, este tipo de practicas ya fueron acordadas por los agentes sociales
y se mostraron como una herramienta util para sostener el empleo y reducir
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el desempleo, mejorar la competitividad de las empresas espafolas y favorecer el
crecimiento econémico.

Estas directrices sobre la evolucion salarial deberian acompanarse de
compromisos explicitos de moderacion de los margenes empresariales. Solo
de esta manera se puede asegurar que la moderacion salarial se traslada de forma
efectiva a la competitividad empresarial, a la vez que se limita la traslacion de los
aumentos de los costes de los insumos energéticos al resto de los bienes y servicios
de la economia. En este sentido, habria que articular algin mecanismo para que
esta moderacion de margenes fuera verificable.

4.2.2 Las politicas fiscales nacionales

La respuesta de la politica fiscal es fundamental para mitigar los efectos
de la actual perturbacidon sobre los hogares y las empresas mas afectados
y, en paralelo, evitar su persistencia a medio plazo. Con este doble objetivo,
la reaccion de la politica fiscal deberia centrarse en medidas temporales de
compensacion destinadas a los colectivos —hogares y empresas— mas
vulnerables. Asimismo, la necesidad de evitar una realimentacion del actual
proceso inflacionista es un argumento adicional para eludir un impulso fiscal
generalizado y un uso masivo de cldusulas de indexacion automaticas en las
partidas de gasto.

En los ultimos meses, las autoridades de distintos paises han respondido en
esta direccion (véase grafico 3.14.2). En el caso europeo, varios paises han reducido
tasas e impuestos sobre la electricidad y han puesto en marcha programas de
transferencias focalizados en los hogares mas vulnerables®. En algunos casos, estas
medidas han incluido la congelacién de los precios de la electricidad o subvenciones
a las empresas eléctricas para compensar el aumento de sus costes. Asimismo,
algunas actuaciones recientes han tratado de compensar a los hogares y a los
transportistas porla subida de los precios de los combustibles, mediante subvenciones
directas en la compra de estos productos (Francia), bajadas de impuestos (ltalia)
o subsidios al uso del transporte publico (Alemania).

En Espafha se aprobaron a lo largo de 2021 diversas medidas para reducir la
carga fiscal sobre la electricidad y para proteger a los consumidores mas
vulnerables®. Por ejemplo, se amplié el periodo durante el cual no se puede

35 Las primeras medidas se introdujeron durante el Ultimo trimestre de 2021, y se preveia que estuvieran vigentes
hasta el primer trimestre de 2022. Sin embargo, la persistencia del aumento de los precios ha motivado su
extension, asi como la introduccion de otras medidas adicionales, que se prolongaran, en la mayoria de los
casos, hasta finales de 2022.

36 Real Decreto-ley 12/2021, de 24 de junio; Real Decreto-ley 17/2021, de 14 de septiembre; Real Decreto-ley
23/2021, de 26 de octubre, y Real Decreto-ley 29/2021, de 21 de diciembre.
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interrumpir el suministro eléctrico y se incrementaron los descuentos en la factura
de la luz a través del bono social. Adicionalmente, se establecié que una parte de la
recaudacion no presupuestada del régimen de comercio de derechos de emisién y
de la recaudacion derivada del exceso de retribucion de las centrales de generacion
eléctrica no emisoras de CO, en el mercado mayorista se destinara a cubrir cargos
del sistema eléctrico.

Mas recientemente, se ha aprobado el Plan Nacional de respuesta a las
consecuencias de la guerra en Ucrania®. Entre otras medidas, este plan incluye
ayudas directas a las empresas de los sectores mas afectados, como la industria
intensiva en gas y electricidad, el transporte y los sectores agropecuario y pesquero.
Asimismo, se incluye una bonificacion temporal general al consumo de carburantes,
medidas de fomento del uso de energias renovables, una nueva linea de avales
publicos de 10 mm de euros y medidas especificas destinadas a proteger a los
trabajadores y colectivos mas vulnerables. Por otra parte, en el Consejo Europeo de
los dias 24 y 25 de marzo se invitd a los Estados miembros a aplicar medidas
temporales de emergencia para contener los precios de la electricidad y se reconocio
la singularidad ibérica —en cuanto a que la peninsula ibérica tiene una interconexion
menor del 3% con el resto de la UE—. Esta singularidad ha permitido a Espafia y
Portugal acordar, recientemente, con la Comisién Europea un mecanismo para
limitar el precio del gas y rebajar la electricidad con caracter temporal —tendra una
duracion de 12 meses—38.

4.2.3 Las politicas europeas

El fuerte incremento reciente de los precios de las materias primas y el
conflicto bélico de Ucrania justifican una accion coordinada a escala
europea. Como se discute en el capitulo 2 de este Informe, la invasiéon de Ucrania
y las severas sanciones impuestas por la comunidad internacional a Rusia tendran
efectos muy heterogéneos sobre las economias europeas en funcion de la
exposicion de sus exportaciones y de sus importaciones. Ademas, a pesar de las
caracteristicas comunes del disefio del mercado eléctrico en Europa, tanto el mix
energético como el origen geografico del petrdleo y del gas importados son muy
diferentes entre las economias europeas. En esta coyuntura, la respuesta 6ptima
debe combinar, por un lado, distintas medidas nacionales para paliar los efectos
economicos adversos de estas perturbaciones a corto plazo sobre los colectivos mas
vulnerables vy, por otro, politicas europeas con una perspectiva a medio plazo que
permitan aumentar la autonomia estratégica de la UE en sectores clave y acelerar la
transicion energética. Ademas, en un contexto de espacios presupuestarios

37 Real Decreto-ley 6/2022, de 29 de marzo.
38 Enlafecha de cierre de este Informe aln no se conocen los detalles de este mecanismo lo suficiente como para
realizar una valoracion precisa de sus implicaciones en mdltiples dimensiones.
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reducidos a escala nacional, la mutualizacion de recursos presupuestarios que
facilitara la financiacion comun del aumento resultante del gasto publico ante esta
nueva perturbacion exégena seria la via mas eficaz para evitar un deterioro
persistente de las perspectivas econdmicas y eliminar, en paralelo, una nueva
fuente potencial de fragmentacion financiera en Europa.

Para coordinar las acciones europeas en el ambito energético y para que
disminuya la dependencia de Rusia, la Comisiéon Europea ha propuesto un plan,
denominado REPowerEU, con el fin de reducir en un 60% la demanda europea
de gas ruso antes del final de 2022. Esta iniciativa plantea dos actuaciones
principales®. En primer lugar, la diversificacion del suministro mediante el aumento de
las importaciones procedentes de otros paises, en particular las de gas natural licuado.
Con este objetivo, ademas de incrementar la capacidad en este sector, se debe
maximizar el aprovechamiento de la capacidad ya instalada —que esta concentrada
en algunos paises, como Espafna— mediante la inversion en interconexiones que
permitan superar los cuellos de botella existentes en la actualidad*’. En segundo lugar,
una reduccion mas rapida de la dependencia de los combustibles fésiles, para lo que
se propone acelerar el despliegue de las energias renovables y fomentar la eficiencia
energética. Adicionalmente, el plan preveé la posibilidad —durante un tiempo limitado—
de relajar el marco de ayudas de Estado al sector empresarial y de establecer algunos
limites a los precios minoristas de la electricidad.

4.2.4 La politica monetaria

En respuesta al contexto actual de fuertes presiones inflacionistas, los bancos
centrales de las economias desarrolladas han avanzado en el proceso de
normalizacion de su politica monetaria (véase grafico 3.14.3). Asi, por ejemplo, en
su reunion de marzo, la Reserva Federal estadounidense comenzo un ciclo de subidas
de tipos de interés —aprobando un aumento de 25 puntos basicos (pb) del rango
objetivo de su tipo de interés oficial, seguido de un nuevo incremento de 50 pb en
mayo, hasta situar dicho rango en el 0,75 %-1 % —, anticip6 nuevos incrementos en lo
que resta de afio y anuncidé que empezaria a reducir sus tenencias de bonos publicos,
de deuda de agencias y de activos respaldados por hipotecas. Por su parte, desde
diciembre de 2021, el Banco de Inglaterra ha incrementado sus tipos de interés
oficiales en 90 pb, hasta el 1 %. En la misma linea, los bancos centrales de Canada y
Nueva Zelanda, que habian reducido de forma gradual sus programas de compra
de activos a lo largo de los ultimos meses, también han elevado sus tipos de interés de

39 Véase Comision Europea (2022).

40 Ademas de la interconexion del mercado del gas, se debe fomentar la interconexion eléctrica. En este sentido,
Espafa es, junto con Chipre, el Unico pais que no cumple con el objetivo de una tasa de interconexion eléctrica
en 2020 del 10%. Véase Comision Europea (2017). Diversos estudios han demostrado las ventajas de un sistema
mas interconectado en términos de estabilidad y reduccion de precios, en particular en el caso de Espana.
Véanse Deane, O Ciardin y O Gallachdir (2017) y Abadie y Chamorro (2021).
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referencia recientemente. En cuanto a las principales economias emergentes, salvo
las asiaticas, todas han continuado a comienzos de este ano con el ciclo de
endurecimiento de su politica monetaria que iniciaron en 2021.

Desde finales de 2021, el BCE ha tomado diversas medidas coherentes con
una normalizacion gradual del tono de su politica monetaria. En el Consejo de
Gobierno celebrado en diciembre de 2021, por ejemplo, se anuncio el final, en marzo
de 2022, de las adquisiciones netas en el marco del PEPP, asi como la finalizacién en
junio de las condiciones especiales aplicables a la tercera serie de operaciones de
financiacion a plazo mas largo con objetivo especifico (TLTRO lll). Asimismo, el Consejo
de Gobierno anuncié en abril que espera concluir las adquisiciones netas en el marco
del APP en el tercer trimestre de este ano, tras haber ajustado su perfil temporal a la
baja en el Consejo de Gobierno de marzo. Por su parte, ha sefialado que el aumento
de los tipos de interés tendra lugar transcurrido algun tiempo desde el final de las
compras netas del APP.

En un contexto particularmente incierto, el BCE ha enfatizado que sus
decisiones de politica monetaria estan condicionadas a la evolucion de los
indicadores econémicos. Un elemento fundamental que determina la respuesta
del BCE es la orientacién a medio plazo de la formulacion de su objetivo de
estabilidad de precios, que constituye la guia fundamental para el correcto anclaje
de las expectativas de los agentes econdmicos.

El BCE también ha insistido en que, en la coyuntura actual, su politica
monetaria respondera de forma gradual y seguira teniendo toda la
opcionalidad y flexibilidad que le proporcionan sus distintos instrumentos.
En particular, en su reunion de abril el Consejo de Gobierno del BCE explicité que
mantendra las opciones abiertas y la flexibilidad en la ejecucion de su politica
monetaria, de forma que adoptara cuantas medidas sean necesarias para cumplir
su mandato de estabilidad de precios y para contribuir a salvaguardar la
estabilidad financiera. La pandemia ha mostrado que, en condiciones de estrés,
la flexibilidad en el disefio y en la realizacion de las compras de activos ha
contribuido a contrarrestar las dificultades en la transmision de la politica
monetaria y ha hecho que los esfuerzos del BCE para lograr su objetivo sean mas
eficaces. En el marco de su mandato, el BCE ha sefialado que, en condiciones de
estrés, la flexibilidad seguira siendo un elemento de la politica monetaria cuando
las amenazas para la transmision de esa politica pongan en peligro el logro de la
estabilidad de precios. En este sentido, el BCE anuncié que las reinversiones del
PEPP —cuyo horizonte alcanza hasta el final de 2024 — se realizaran de forma
flexible en el tiempo, por jurisdicciones y por tipos de activos, para hacer frente
a potenciales episodios de fragmentacion relacionada con la pandemia que
puedan afectar a la transmisién de la politica monetaria. La normalizacion sera
también gradual, siempre que se mantengan ancladas las expectativas de
inflacion a medio plazo en torno al objetivo del 2 %, como en este momento, si
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Gréfico 3.15

RESPUESTA OPTIMA DE LA POLITICA MONETARIA ANTE SHOCKS DE OFERTA EN UN MODELO TEORICO (a)

En situaciones en las que los tipos de interés se encuentran restringidos por la existencia de una cota inferior efectiva, resulta dptimo retrasar
la normalizacion de la politica monetaria ante una perturbacion negativa de oferta, especialmente cuando se tiene en cuenta la existencia de
empresas heterogéneas que se enfrentan a fricciones financieras.
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FUENTE: Banco de Espafa, usando el modelo de Gonzdlez et al. (2021).
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en la que el tipo de interés natural se encuentra temporalmente por debajo de la cota inferior efectiva de los tipos de interés.
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bien existen indicios preliminares de revisiones de esos indicadores por encima
del objetivo que requieren un seguimiento atento (véase grafico 3.10). En este
sentido, la literatura econdmica mas reciente ha subrayado las ventajas de una
respuesta gradual de politica monetaria ante una perturbacion de oferta (véase
gréfico 3.15)*.

En consonancia con la comunicacion de este proceso de normalizacion de
la politica monetaria, desde diciembre se ha producido un adelanto en el
calendario de las expectativas de subidas de los tipos de interés oficiales
del BCE. Las perspectivas de normalizacién de la orientacion de la politica
monetaria se han reflejado asimismo en un repunte de los tipos de interés a largo
plazo en el area del euro. Concretamente, la tasa OIS a diez afos, que aproxima
el tipo de interés libre de riesgo de la eurozona, se ha elevado en unos 170 pb
desde el comienzo del afo.

41 Asi, algunos autores [véanse Caballero y Simsek (2022) y Guerrieri et al. (2021)] enfatizan que, en un contexto
en el que se producen procesos de reasignacion sectorial, la politica monetaria debe responder de forma gradual
ante incrementos puntuales de la inflacion inducidos por los consiguientes cambios en los precios relativos. Por
su parte, otros autores [véase, entre otros, Gonzélez et al. (2021)] han puesto de relieve los efectos de un
endurecimiento prematuro de la politica monetaria en los procesos de acumulacion de capital fisico vy, por tanto,
en el crecimiento potencial de las economias. En este sentido, el grafico 3.15 ilustra que, cuando se tienen en
cuenta distintas fricciones financieras que pueden dar lugar a una mala asignacion del capital productivo, es
preferible que la respuesta de politica monetaria ante una perturbacion de oferta sea relativamente paciente.
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4.3 Otros aspectos estructurales

Varios factores de caracter estructural podrian condicionar la dinamica de los
precios en los préoximos anos, si bien con un signo y una magnitud dificiles de
prever. Entre estos desarrollos, cabe destacar los cambios que la pandemia
de COVID-19 ha podido generar en los procesos de globalizacion y de digitalizacion de
la actividad economica, los ultimos acontecimientos geopoliticos, la evolucion
reciente de las tendencias demograficas y la transicion ecoldgica (véase
esquema 3.1)*2. En algunos casos, la incidencia de estos desarrollos sobre la
inflacién futura podria ser muy diferente a la que otros cambios estructurales
similares han tenido en las Ultimas décadas (véase el epigrafe 2). En todo caso,
existe una extraordinaria incertidumbre en cuanto a la intensidad e incluso a la
direccion de las implicaciones que estos desarrollos recientes podrian tener sobre
los precios relativos y la inflacién en el futuro.

La pandemia y las tensiones geoestratégicas podrian contribuir a un
replanteamiento del proceso de globalizacion que elevase las presiones
inflacionistas en el futuro. Ya antes del estallido de la crisis sanitaria se venia
apreciando una cierta tendencia hacia la regionalizacion de los flujos comerciales y
de las cadenas de valor. La pandemia y las tensiones geopoliticas mas recientes
podrian dar como resultado una aceleracién de las iniciativas de relocalizacion
(reshoring) y una intensificacion de las politicas industriales que buscan incentivar la
produccién local de algunos bienes considerados estratégicos, todo ello con un
previsible impacto alcista sobre los precios.

La pandemia también ha supuesto un impulso muy importante para los
procesos de digitalizacion y automatizacion de las economias. Como se discute
en el epigrafe 2, el avance de la digitalizacion de las ultimas décadas podria haber
incitado un aumento de la productividad, asi como una reduccion de los precios
relativos de los bienes y servicios tecnoldgicos, y de los bienes y servicios vendidos
online. Todos estos factores habrian presionado la inflacidn a la baja. No obstante,
los vinculos entre la digitalizacion y la dinamica de los precios son ambiguos, ya que
dependen, en gran medida, de como afecte el proceso de digitalizacion a la
estructura y al nivel de competencia en los mercados. Alguna evidencia reciente*®
pone de manifiesto que, en parte como consecuencia del proceso de digitalizacion
—que fomenta, en algunos casos, una estructura industrial caracterizada por altos
costes de entrada y una mayor concentracion y polarizacion de la actividad—, los

42 Otro desarrollo reciente relevante para la inflacion se refiere a los nuevos marcos de politica monetaria surgidos
de las revisiones que algunos de los principales bancos centrales mundiales han hecho de su estrategia de
politica monetaria en los ultimos afos.

43 Véanse De Loecker, Eeckhout y Unger (2020) para Estados Unidos y Kouvavas et al. (2021) para la zona del
euro. Calligaris, Criscuolo y Marcolin (2018) encuentran que los margenes empresariales en los paises de la
Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos son mayores en los sectores mas intensivos en
tecnologias digitales y que la diferencia entre estos margenes y los de los sectores menos intensivos
en tecnologias digitales ha aumentado sustancialmente con el tiempo.
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Esquema 3.1
INFLACION: DETERMINANTES ESTRUCTURALES ANTES Y DESPUES DE LA PANDEMIA

PRINCIPALES FACTORES ESTRUCTURALES QUE PODRIAN CONDICIONAR LAS DINAMICAS DE LOS PRECIOS...

Envejecimiento Digitalizacion Globalizacion Envejecimiento Digitalizacién Posible Transicién
poblacional en de la actividad de la actividad poblacional en de la actividad relocalizacion ecolégica
las economias una fase mas acelerada de la actividad

avanzada y en
las economias
emergentes

desarrolladas

... SI BIEN CON UN IMPACTO CUANTITATIVO Y CUALITATIVO MUY INCIERTO

En todos estos factores, algunos aspectos suponen mayores presiones inflacionistas, mientras que otros tienen un impacto opuesto:

— Por ejemplo, la digitalizacién podria aumentar la productividad (y presionar los precios a la baja), pero también podria generar cambios
en la estructura de los mercados que provocaran que determinadas empresas disfrutaran de mayores margenes.

Es necesario distinguir entre impactos en los precios relativos e impactos en la tasa de inflaciéon agregada:

— Por ejemplo, al envejecer, la cesta de consumo de los hogares cambia, lo que induce alteraciones en los precios relativos. Al mismo
tiempo, en una sociedad que envejece la tasa de ahorro es mas elevada, lo que implica presiones a la baja sobre la tasa de inflacion.

También hay que distinguir entre impactos a corto plazo y a largo plazo:
— Por ejemplo, la lucha contra el calentamiento global podria generar elevadas presiones inflacionistas durante el proceso de transicion,

pero estas podrian reducirse significativamente a medio y a largo plazo una vez que se materialice un cambio tecnoldgico verde y las
energias renovables sean mas eficientes.

FUENTE: Banco de Espana.

margenes y el poder de fijacion de precios de determinadas empresas habrian
aumentado considerablemente en los ultimos afos, en mayor medida en Estados
Unidos que en Europa. Una aceleracién de dicho proceso de digitalizacién podria
acentuar estas dinamicas** y redundar en una intensificacién de las presiones
inflacionistas futuras. En sentido contrario, sin embargo, algunos trabajos recientes*
han documentado que esta configuracion del mercado podria conducir también a
una menor reaccion de los precios ante variaciones en los costes de los factores de
produccion o ante shocks globales y de politica monetaria.

Los efectos sobre la inflacion del envejecimiento de la poblacion resultan
también dificiles de anticipar. El nivel agregado de ahorro tiende a aumentar a

44 La digitalizacion tiene también implicaciones importantes para el mercado de trabajo, al afectar de forma
diferente a los salarios de los trabajadores cualificados y a los de los no cualificados —véase Banco Central
Europeo (2021b)—.

45 \Veéanse, por ejemplo, Kouvavas et al. (2021) y Bobeica, Ciccarelli y Vansteenkiste (2021).
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medida que las sociedades envejecen porque los individuos necesitan acumular
recursos suficientes para su jubilacion. Este proceso puede inducir, por tanto,
presiones alabaja sobre los precios. No obstante, las implicaciones del envejecimiento
poblacional para los precios podrian volverse mas ambiguas a medida que estas
dinamicas demograficas avanzan y aumenta el peso de las generaciones de mayor
edad —que, en principio, ya no ahorran, y ademas presentan un perfil de gasto muy
diferente al de las generaciones mas jévenes—. Algunos trabajos asocian un mayor
peso de las generaciones de mas edad en la poblaciéon con una mayor inflacion?®.
Ademas, también apuntan a que el proceso de envejecimiento en los paises
emergentes reducira la oferta de mano de obra relativamente barata procedente
de estos paises y es previsible que implique un mayor poder de negociacién salarial de
los trabajadores, incluso en los paises avanzados, lo que podria dar lugar a presiones
inflacionistas adicionales a medio y a largo plazo®.

Unfactor estructural que esta cobrando unaimportancia creciente es latransicion
energética. Como se discute en el capitulo 4 de este Informe, la introduccién de
impuestos verdes y de sistemas de precios del carbono —una de las piedras angulares
de las politicas de mitigacion del cambio climatico actuales— podria afectar
significativamente a los precios relativos y al nivel de la inflacion*®. Estas medidas
también podrian tener unimpacto notable sobre su volatilidad*® y persistencia. Asimismo,
la paulatina reduccion de las inversiones destinadas a la exploracion y extracciéon de
combustibles fosiles —dado su menor atractivo en términos de rentabilidad a medio
plazo— incide negativamente sobre la oferta de energia y sobre la capacidad de los
productores para reaccionar ante perturbaciones. Esto podria introducir tensiones en
las dinamicas de los precios, en un contexto en el que, a corto plazo, las inversiones
en energias renovables aun no han alcanzado una escala de produccién suficiente®. No
obstante, con una perspectiva a medio y a largo plazo, estos efectos se podrian ver
compensados por los que se derivarian de eventuales avances tecnoldgicos y de una
mayor eficiencia energética de las energias renovables.

5 E impacto heterogéneo de la escalada inflacionista
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El fuerte repunte de los precios durante los ultimos trimestres ya ha tenido un
impacto apreciable sobre la actividad econémica, que se veria incrementado
si este episodio se confirmara mas intenso y persistente. En efecto, como se
analiza en profundidad en el «Informe trimestral de la economia espafola» del Banco
de Espafia de diciembre de 2021 y de marzo de este afo, las presiones inflacionistas
observadas habrian tenido un impacto adverso notable tanto sobre el ritmo de

46 Véanse Aksoy et al. (2019) y Juselius y Takats (2018).

47 Veéase Goodhart y Pradhan (2020).

48 Véanse, por ejemplo, Moessner (2022) y McKibbin, Konradt y Weder di Mauro (2021).
49 Veéase Santabarbara y Suarez-Varela (2022).

50 Véanse Alonso y Suarez-Varela (2021) y Agencia Internacional de la Energia (2021).
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avance de la economia espafola en 2021 como sobre sus perspectivas para
el periodo 2022-2024. La mayor parte de este efecto se habria producido por el
deterioro de las dinamicas de consumo e inversidn, en respuesta a la pérdida de
renta real. Mas alla de estos efectos agregados, la incidencia del actual episodio
inflacionista sobre los distintos tipos de hogares y empresas estaria siendo muy
heterogénea, aspecto que se analiza en el resto de esta seccion.

5.1 Hogares

Las medidas agregadas de inflacion se construyen a partir del patron de
consumo de un hogar medio, por lo que, para determinados tipos de hogares,
no proporcionan una indicacion precisa de la evolucion de los precios. Las
medidas mas habituales que cuantifican la inflaciéon de los precios de consumo,
como el IPC o el IAPC, se construyen como una media ponderada de los cambios
en los precios de una serie de bienes y servicios que son seleccionados y ponderados
deformaque aproximenlacestade consumode unhogarconsideradorepresentativo.
Esta metodologia es la mas adecuada para calcular la inflacion que soporta el
conjunto de los hogares de la economia. No obstante, teniendo en cuenta que
los patrones de consumo pueden exhibir diferencias importantes segun la tipologia
del hogar, estas medidas agregadas podrian infraestimar o sobreestimar la tasa de
variacion de los precios que afrontan algunos hogares concretos®'. Incorporar estas
consideraciones en el andlisis es especialmente relevante en el contexto actual, en
el que los repuntes de los precios estan siendo relativamente heterogéneos entre
los distintos bienes y servicios.

La Encuesta de Presupuestos Familiares permite construir una tasa de
inflacion diferente para distintos tipos de hogares, segun su estructura
familiar, edad, educaciony renta®? >3, El punto de partida de este ejercicio consiste
en documentar las notables diferencias que existen en los patrones de consumo de
los distintos tipos de hogares. Asi, por ejemplo, el grafico 3.16.1 pone de manifiesto
que el peso del gasto en bienes de primera necesidad —en particular, en alimentos,
electricidad, gas y otros combustibles— en el total de la cesta de consumo es
sensiblemente mayor en aquellos hogares con un menor nivel de renta y en los que
la persona de referencia tiene mas edad o un nivel educativo mas bajo. En concreto,
en el periodo 2006-2020 la proporcioén del gasto dedicado a estos bienes supuso el
24 % del consumo en el cuartil inferior de la distribucion de la renta, porcentaje que
se reduce hasta el 17 % en el cuartil superior.

51 Izquierdo, Ley y Ruiz-Castillo (2003) analizan las diferencias entre el IPC y un indice de precios en el que los
hogares son ponderados con pesos iguales, independientemente de su participacion en el consumo agregado.

52 \éase Basso y Pidkuyko (2022).

53 Para elaborar esta tasa se pondera el crecimiento de los precios de los distintos bienes por la proporcion del
gasto total que cada hogar dedica a la partida correspondiente. Véase Attanasio (1998) para una descripcion
detallada de la metodologia.
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Gréfico 3.16

TASAS DE INFLACION PARA DISTINTAS CARACTERISTICAS INDIVIDUALES Y EFECTO DE LAS MEDIDAS IMPOSITIVAS (a)

El dinamismo de los precios de los bienes de primera necesidad en el periodo 2006-2021 contribuyd a que la inflacion afectara mas a los
hogares con menor renta, que destinan una mayor proporcion de su gasto a dichos bienes. Las medidas impositivas sobre la electricidad

han compensado parte de la subida de los precios de la electricidad.
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s VIVIENDA, AGUA, ELECTRICIDAD, GAS Y OTROS COMBUSTIBLES
s ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS

s TRANSPORTE

s RESTAURANTES Y HOTELES

s RESTO DE BIENES Y SERVICIOS

2 INFLACION ESPECIFICA PARA EL HOGAR POR PERCENTILES DE RENTA

2006-2020 Abril de 2021-marzo de 2022

s VIVIENDA, AGUA, ELECTRICIDAD, GAS Y OTROS COMBUSTIBLES
s ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS

s TRANSPORTE

s RESTAURANTES Y HOTELES

s RESTO DE BIENES Y SERVICIOS

CONTRIBUCION DE LOS CAMBIOS IMPOSITIVOS RECIENTES SOBRE
LA ELECTRICIDAD A LA INFLACION ESPECIFICA PARA EL HOGAR POR
PERCENTILES DE RENTA (ABRIL DE 2021-MARZO DE 2022) (b)

pPp
B

Menos de 25

Entre 25y 75 Mas de 75

s EFECTO DE LOS CAMBIOS IMPOSITIVOS
mmmmm CONTRIBUCION DE LA ELECTRICIDAD A LA INFLACION UNA VEZ DESCONTADOS
LOS EFECTOS DE LOS CAMBIOS IMPOSITIVOS

FUENTES: Encuesta de Presupuestos Familiares, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Véase Basso y Pidkuyko (2022).
b Los cambios impositivos considerados son la reduccion del IVA sobre la electricidad del 21 % al 10 % (RDL12/2021) y de los impuestos
especiales sobre la electricidad (IEE) desde el 5,1 % hasta el 0,5 % (RDL 17/2021).
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En el periodo 2006-2020 se observa una relacion negativa entre la inflacion
soportada y el nivel de renta de los hogares. Como se puede apreciar en el
grafico 3.16.2 (columnas 1 a 3), durante este periodo los hogares con menores
niveles de renta se vieron afectados en mayor medida por el aumento de los precios.
En particular, entre 2006 y 2020 la tasa de inflacién anual media para los hogares del
cuartil inferior de la distribucion de la renta se situ6 en el 1,6 %, casi 2 décimas por
encima de la que soportaron los del cuartil superior. Cuando esta diferencia se
acumula a lo largo de los 15 afos del periodo analizado, y se asume que los mismos
hogares permanecen en cada categoria de renta a lo largo de este, la brecha en la
inflacidn se eleva a algo mas de 2,75 puntos porcentuales (pp).

El peso del gasto en bienes de primera necesidad explica buena parte de las
diferencias en las tasas de inflacion que los hogares con distinto nivel de
renta afrontaron entre 2006 y 2020. En concreto, durante este periodo los
alimentos, la electricidad, el gas y los otros combustibles explicaron, en conjunto,
un 58 % de la inflacion a la que se encontraron sujetos los hogares con menor renta,
porcentaje que se reduce al 34 % en el caso de los hogares de renta mas elevada.

Se estima que en los ultimos meses los hogares con menor renta (cuartil
inferior) habrian soportado una tasa de inflacion 1,2 pp superior a la que
enfrentaron los hogares con mayor nivel de renta (cuartil superior)®*. Como
muestra el grafico 3.16.2 (columnas 4 a 6), entre abril de 2021 y marzo de 2022 el
aumento de los precios de la cesta de consumo de los hogares con menor y
mayor renta fue del 5,6% y el 4,3%, respectivamente, lo que, en términos
absolutos, habria supuesto un mayor gasto medio anual para estos hogares,
equivalente a 618 y 1.329 euros, respectivamente®. Para ambos colectivos, este
incremento del gasto se habria debido, sobre todo, a la subida del precio de la
electricidad —unos 286 y 446 euros, respectivamente—. Por su parte, se aprecia
que aquellas familias en las que la persona de referencia era mayor de 65 afios
enfrentaron una inflacién superior en 1 pp a la del resto, brecha que se explica
fundamentalmente por la mayor inflacion soportada por los hogares dentro
de este colectivo con un menor nivel de renta (véase grafico 3.16.3). Asimismo,
se observa que, para aquellos hogares con educacion secundaria o inferior, la
inflacion fue 0,9 pp mas alta que para el resto.

Algunas de las medidas aprobadas en los ultimos meses tendrian un impacto
sobre los efectos distribucionales de la inflacidon. En particular, las estimaciones
del Banco de Espafa apuntan a que las rebajas de impuestos indirectos aprobadas

54 El gjercicio realizado se basa en una extrapolacion al periodo de referencia de los ultimos datos de consumo
disponibles —referidos al afio 2020— en la Encuesta de Presupuestos Familiares. Se utiliza la media de las tasas
de variacion interanual de la inflacion entre abril de 2021 y marzo de 2022.

55 Estas contribuciones pueden diferir de las cifras publicadas por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), pues se
corresponden a un ejercicio de simulacion desagregado por hogares que se realiza a partir del gasto de estos
en la Encuesta de Presupuestos Familiares.
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en 2021% habrian reducido la inflaciéon promedio que los hogares con menor renta
soportaron entre abril de 2021 y marzo de 2022 en 1 pp, reduccién que habria sido
mas intensa que la que experimentaron las familias en el cuartil superior de la
distribucion de la renta (de 0,5 pp) (véase grafico 3.16.4). En sentido contrario,
estimaciones preliminares del impacto que podria tener la bonificacion de
20 céntimos por litro de combustible aprobada recientemente para el periodo
comprendido entre el 1 de abril y el 30 de junio de este afio®” sugieren que la inflacion
soportada por los hogares de menor renta en dicho periodo podria reducirse en
0,35 pp, reduccioén que, en este caso, seria menos intensa que la que experimentarian

los hogares con mayor renta (de 0,61 pp)°%.

La subida de los precios también podria afectar de manera diferenciada a los
hogares dependiendo de su posicion financiera neta. Desde un punto de vista
conceptual, la inflacion supone un impuesto sobre las tenencias de efectivo y los
depdsitos bancarios, al tiempo que reduce el valor real de las deudas. Asi, un fuerte
repunte de los precios podria producir una cierta redistribucién de la riqueza entre
hogares que poseen distintos tipos de activos y pasivos financieros. Este es el
llamado «canal de Fisher» de la politica monetaria®.

La evidencia empirica confirma la relevancia cuantitativa de este canal
«fisheriano». Los resultados de un trabajo reciente®® sugieren que las personas de
mediana edad (de entre 36 y 45 afios) con altos ingresos laborales, que de media
mantienen una posicion financiera neta deudora®', se habrian visto beneficiadas por
el alza de la inflacién. En particular, su capacidad de ahorro se habria incrementado
en un 3% de su renta laboral anual gracias, principalmente, a la reduccion en el
valor real de sus deudas (véase cuadro 3.1). Por el contrario, los mayores de 65 anos,
que suelen presentar una posicion financiera neta acreedora, se habrian visto
relativamente perjudicados. No obstante, hay que tener en cuenta que, en este

56 Real Decreto-ley 12/2021, de 24 de junio de 2021, y Real Decreto-ley 17/2021, de 14 de septiembre, en los que
se aprobaron, respectivamente, la reduccion del IVA sobre la electricidad del 21 % al 10 % y de los impuestos
especiales sobre la electricidad desde el 5,1 % hasta el 0,5%. En las estimaciones presentadas en el
grafico 3.16.4 solo se valora el impacto de estas dos medidas. Dada la informacién disponible en la fecha
de cierre de este Informe, no es posible evaluar con la suficiente precision los efectos distribucionales del
resto de las medidas que el Gobierno ha aprobado en los Ultimos meses.

57 Real Decreto-ley 6/2022, de 29 de marzo de 2022.

58 Dadas las restricciones a la movilidad que estuvieron en vigor durante buena parte de 2020, en estas estimaciones
se considera la proporcion del gasto de los hogares en gasoéleo y gasolina observada en 2019. Ademas, estos
célculos se basan en el supuesto de que la medida recientemente aprobada conllevara una rebaja de alrededor
del 11 % de los precios del gasdleo y de la gasolina respecto al precio anterior a la normativa.

59 Véanse Doepke y Schneider (2006) y Nufio y Thomas (2022).

60 Este trabajo emplea datos individuales de mas de cuatro millones de clientes de uno de los principales bancos
comerciales espanoles, y analiza el impacto del incremento de la inflacion en 2021 sobre la capacidad de ahorro
de las personas. Para ello tiene en cuenta tanto la heterogeneidad en el consumo como el canal de Fisher [véase
Cardoso et al. (2022)].

61 Véase Cardoso et al. (2022). De los balances en las cuentas de clientes se desprende que la posicion neta
media de los clientes de entre 36 y 45 afios ubicados por encima del percentil 75 de la distribucion de la renta
es de —36.600 euros. Por su parte, la posicion neta media de los clientes mayores de 65 afios es de unos
40.000 euros.
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Cuadro 3.1

EFECTO MEDIANO DE UNA INFLACION INESPERADA SOBRE LA CAPACIDAD DE AHORRO A TRAVES DE LAS POSICIONES
NOMINALES NETAS Y LOS GASTOS DE CONSUMO (a)

%

Percentil de la distribucion del ingreso laboral

Edad p10-p25 p25-p50 p50-p75 p75-p90 > p90
< 36 afios 0,06 0,04 -0,06 -0,45 -0,30
36-45 afios 0,37 0,62 1,58 3,43 3,17
46-55 afos 0,05 0,11 -0,04 -0,12 -0,18
56-65 afos -1,04 -1,24 -1,94 -2,44 -2,70
> 65 afos -5,15 -5,38 -5,47 -4,90 -4,70

FUENTE: Cardoso et al. (2022).

a El cuadro presenta el efecto de la inflacion interanual de diciembre de 2021 (calculada utilizando la composicion agregada del gasto en la muestra)
sobre la capacidad de ahorro de 4,2 millones de clientes bancarios con némina domiciliada, por grupos de edad (filas) y percentiles de la distribucion
condicional del ingreso laboral en la base de datos (columnas). El efecto total es la suma de: 1) el efecto a través de las posiciones nominales netas,
y 2) el efecto a través de los gastos de consumo. Los valores de cada celda corresponden a la mediana de la distribucion de efectos para el grupo
de edad-ingreso correspondiente, calculados como porcentaje de la renta laboral anual de cada cliente.
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ejercicio, el canal de actualizaciéon de rentas con la inflacién no se ha tenido en
cuenta de forma diferenciada por grupos. Esto hace que los efectos negativos
encontrados sobre los mayores de 65 afios puedan verse parcialmente mitigados
por la indexacion automatica de las pensiones.

En todo caso, el efecto de la inflacion sobre el bienestar de las familias no solo
depende de la composicion de su gasto y de sus carteras financieras, sino
también de la medida en que sean capaces de reaccionar al aumento de los
precios relativos ajustando sus patrones de consumo y ahorro. Algunos
hogares podrian tener la capacidad de reducir su nivel de gasto en aquellos bienes
con precios que aumentan mas o para ajustar la composicion de sus carteras de
inversién con el fin de reducir su exposicion a la inflacion. Ademas, la distribucion
de los efectos de la inflacion sobre el bienestar también podria depender de la
capacidad de los miembros del hogar para ajustar su oferta de trabajo. Entender
como varia esta capacidad de adaptacion segun la situacion demografica y
econdmica de los hogares exige un analisis mas detallado en un futuro.

5.2 Empresas

El impacto del episodio inflacionista es muy heterogéneo para los diferentes
sectores de actividad y viene condicionado, fundamentalmente, por la
intensidad con la que cada una de las ramas emplea los insumos energéticos
en sus procesos productivos. Como se ha senalado, los inputs energéticos son
los que han experimentado un encarecimiento mas significativo en el actual episodio
inflacionista. En este sentido, aunque la energia constituye un insumo comun en los
diferentes procesos productivos de la economia, su peso difiere significativamente
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entre sectores (véase grafico 3.17.1). Asi, por ejemplo, las manufacturasy el transporte
son particularmente intensivos en el uso de energia, mientras que su importancia
relativa en los servicios inmobiliarios, en los farmacéuticos e incluso para la
Administracion Publica es muy reducida. El grafico 3.17.1 también ilustra que, en
términos generales, la energia tiene un peso en los procesos productivos de las
ramas de actividad espafolas superior al del promedio de la UEM, fendmeno que es
especialmente acusado en el sector del transporte terrestre.

El impacto de los mayores precios energéticos sobre los costes de las
empresas se ve amplificado por las interrelaciones sectoriales. Las
relaciones de un sector con el resto de las ramas de la economia actian como un
canal que amplifica —mas alla de los impactos directos comentados— los efectos
de un encarecimiento de los costes de la energia sobre las empresas. Este
mecanismo tiene una particular relevancia en sectores como el del transporte,
que presenta tanto una alta exposicion directa a los cambios en los precios de
los combustibles como un papel central en las cadenas de produccion, lo que
hace que sus aumentos de costes se trasladen de forma muy significativa al resto
de las ramas. El grafico 3.17.2 ilustra el aumento que experimentarian en 2022, a
través de canales directos e indirectos®?, los costes de los distintos sectores de
la economia si se produjera, durante este afo, un aumento del coste de la energia
del 22 % —valor que se corresponde con el incremento de los precios de la
energia observado entre las previsiones del Banco de Espafia publicadas el 5 de
abril de 2022% y las publicadas el 17 de diciembre de 2021%*—. Segun estas
simulaciones, los sectores mas afectados en la economia espafola serian los del
transporte aéreo, el transporte terrestre, los metales basicos y el transporte
maritimo, mientras que en la UEM los sectores mas afectados serian los de
metales basicos, el transporte aéreo, el transporte maritimo y los productos
quimicos.

El aumento de los costes de produccidon se traducira, previsiblemente, en un
deterioro de la situacidn econdmica y financiera de algunas empresas. Este
deterioro podria producirse tanto si las empresas repercutieran a sus clientes el alza de
sus costes —en cuyo caso, sus ventas se resentirian— como si no lo hicieran —ya
que, en este caso, se contraerian sus margenes—. En ambos escenarios se reduciran
los beneficios empresariales y, como consecuencia de ello, algunas compafias podrian
pasar a una situacion de vulnerabilidad financiera. Las simulaciones realizadas
muestran que un aumento de los costes de la energia del 22 % se traduciria en un
incremento moderado de la proporcién de empresas financieramente vulnerables

62 La magnitud de estos efectos indirectos se puede estimar usando un modelo de redes de produccion sectorial
que representa adecuadamente, en un marco estilizado, las relaciones cliente-proveedor que existen entre las
diferentes industrias de cada economia, y entre estas y las del resto del mundo [véase Izquierdo et al. (2022)].

63 Veéase «Proyecciones macroeconémicas de la economia espanola (2022-2024)».

64 \Veéase «Proyecciones macroeconémicas de la economia espafola (2021-2024): contribucion del Banco de
Espana al ejercicio conjunto de proyecciones del Eurosistema de diciembre de 2021».
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Gréfico 3.17

EL AUMENTO DE LA INFLACION TIENE EFECTOS HETEROGENEOS SOBRE LAS EMPRESAS

El impacto del episodio inflacionista actual es muy heterogéneo entre sectores y viene condicionado, fundamentalmente, por la intensidad
con la que cada una de estas ramas de actividad emplea los inputs energéticos en sus procesos productivos.
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FUENTES: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos y Banco de Espafia.

a El aumento del coste de la energia del 22 % considerado se refiere al incremento de los precios de la energia observado entre las
previsiones del Banco de Espafia publicadas el 5 de abril de 2022 y las previsiones publicadas el 17 de diciembre de 2021.

b Véase Izquierdo et al. (2022).

¢ Simulacién con datos individuales. Rentabilidad definida como (Resultado ordinario neto + Gastos financieros) / Activo neto de recursos

ajenos sin coste.

d Se refiere a los sectores B-E de la clasificacion de la CNAE.

DESCARGAR

BANCO DE ESPANA 235 INFORME

ANUAL 2021

3. EL REPUNTE GLOBAL DE LA INFLACION


https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/21/Graficos/Fich/IA2021_Capitulo_3_G17.xlsx

en Espafa, aunque existiria una elevada heterogeneidad sectorial®®. Asi, por ejemplo,
el peso en el empleo de las empresas con rentabilidad negativa en 2022 se elevaria en
mas de 3 pp, si bien esta cifra se situaria por encima de los 6 pp en varias ramas de
actividad (véase gréfico 3.17.3)%¢. La heterogeneidad sectorial estaria vinculada tanto
con las diferencias por ramas de actividad en cuanto al grado de encarecimiento de
sus costes —que es reflejo de la estructura de produccion— como con las asimetrias
en la situacion econémicay financiera de partida —y, en particular, con cuantas empresas
estan cerca de los umbrales que determinan la situacién de vulnerabilidad en cada
sector antes de la perturbacion—.

Dentro de cada sector, las empresas mas pequenas muestran una mayor
dependencia relativa de los insumos energéticos, lo que las hace mas
vulnerables a las presiones inflacionistas actuales. De acuerdo con la
«Estadistica Estructural de Empresas» del INE, en 2019 el coste de los productos
energéticos en proporcion a las ventas resulté comparativamente mas elevado para
las empresas de menor tamano (véase grafico 3.17.4). Ademas, estas empresas
fueron las que presentaron un mayor peso relativo de los productos petroliferos en
sus procesos productivos®’.

6 Conclusiones
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La tasa de inflacion global repunté de forma significativa en 2021, con un perfil
de aceleracidon que se ha intensificado a principios de 2022, en parte como
consecuencia de la guerra en Ucrania. En términos generales, esta fuerte subida
de los precios es el resultado de un acusado encarecimiento de las materias
primas, de una intensa recuperacion de la demanda —tras el desplome causado por
la pandemia— y de una respuesta insuficiente de la oferta —como consecuencia de
diversos aspectos geopoliticos y de algunos cuellos de botella en las cadenas
globales de valor—.

Aunque se trata de un fendmeno global, la incidencia de este episodio
inflacionista y los factores que se encuentran detras de este han sido muy
desiguales entre paises. En particular, el impacto del aumento de los precios
energéticos sobre la inflacion se ha dejado sentir especialmente en el area del euro
y, dentro de esta, en la economia espafola. Todo ello como consecuencia, en parte,
del mayor peso del componente energético en la cesta de consumo de nuestros
hogares y en la estructura productiva de nuestras empresas.

65 Veéase Blanco et al. (2022).

66 En estas simulaciones se tienen en cuenta tanto el aumento del coste de los insumos energéticos y no
energeéticos como el incremento de los salarios inducido por el alza de los precios de la energia. Los efectos
sobre los beneficios empresariales recogen los asociados al ascenso de los precios de compra y de venta, y al
descenso de las cantidades —como consecuencia de la caida de la demanda generada por el alza de los
precios de venta—.

67 Véase Matea y Munoz (2022).
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El consenso de los analistas apunta a que las presiones inflacionistas se
reduciran gradualmente en los proximos trimestres, a medida que se disipen
los cuellos de botella en la produccidon y se reduzca el ritmo de avance de los
precios energéticos. En todo caso, existe una gran incertidumbre en torno a estas
previsiones y no puede descartarse que el episodio inflacionista actual sea mas
persistente, especialmente si se producen efectos indirectos y de segunda vuelta
significativos, lo que generaria una considerable pérdida de empleo y de competitividad
para nuestra economia. Para evitarlo, seria deseable que se alcanzara un pacto de
rentas en el que se repartieran, de forma equilibrada entre toda la sociedad, los
costes que para nuestra economia supone este episodio.

Algunas familias y empresas espanolas se habrian visto muy afectadas por el
acusado repunte de los precios. Es importante tener en cuenta, ademas, que la
incidencia sobre los distintos tipos de hogares y empresas estaria siendo muy
heterogénea. Los hogares con menor renta habrian soportado, en los Ultimos
meses, una tasa de inflacion significativamente mayor. Del mismo modo, algunos
sectores —como el transporte— y algunos tipos de empresas —como las
pequefas—, que usan mas intensivamente los inputs energéticos en sus procesos
productivos, habrian sufrido un mayor aumento de sus costes y un mayor deterioro
de su situaciéon econdmica y financiera. Por ello, seria deseable que las politicas
publicas —en particular, la politica fiscal— tuvieran en cuenta estos impactos
asimétricos y, de forma muy focalizada y temporal, trataran de mitigar los efectos
adversos sobre los colectivos mas vulnerables. La necesidad de evitar una
realimentacion del actual proceso inflacionista y el escaso margen presupuestario,
dados el déficit y la deuda publicos tan elevados, son argumentos adicionales para
evitar un impulso fiscal generalizado y un uso masivo de clausulas de indexacion
automaticas en las partidas de gasto.

Los bancos centrales han de continuar con el proceso de normalizacion de su
politica monetaria y evitar un desanclaje de las expectativas de inflacion de
su referencia objetivo a medio plazo. El BCE, como otros bancos centrales, ya ha
iniciado este proceso de normalizacion. En un contexto extraordinariamente incierto
como el actual, y siempre que las expectativas de inflacion a medio plazo en la UEM
permanezcan ancladas en torno a su objetivo del 2 %, el BCE ha enfatizado que su
respuesta de politica monetaria estara condicionada a la evolucion de los indicadores
econdémicos, sera gradual y mantendra toda la opcionalidad y flexibilidad que le
proporcionan sus distintos instrumentos. En particular, el Consejo de Gobierno del
BCE ha insistido en que adoptara cuantas medidas sean necesarias para cumplir su
mandato de estabilidad de precios y para contribuir a salvaguardar la estabilidad
financiera.
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