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Motivacion

Los precios de la energia experimentaron un fuerte aumento a principios de 2022, seguido de una
correccion que empezo a finales de ese mismo afno. En este contexto, resulta de interés analizar si un
incremento del precio de la energia aumenta la inflacion subyacente mas de lo que la disminuye una
caida.

Ideas principales

e En un horizonte temporal de un afo, un incremento significativo de los precios de la energia aumenta
la inflacion subyacente aproximadamente el doble de lo que la reduce una bajada de igual cuantia de
dichos precios.

e |aasimetria en la respuesta de la inflacion subyacente ante cambios en los precios energéticos es de
mayor magnitud en los componentes que utilizan la energia de forma mas intensiva en su proceso
productivo.

e En la medida en que la asimetria se identifica a partir de relaciones historicas, existe una notable
incertidumbre sobre su vigencia en un contexto como el actual, caracterizado por perturbaciones sin
precedentes que han condicionado la evolucion tanto de los precios de la energia como de la inflacion
subyacente.
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Introduccion

La reciente coyuntura econémica de la zona del euro y de Espafa se caracteriza por los
elevados precios de la energia y por una inflacién subyacente excepcionalmente alta. El
estallido de la guerra de Ucrania a principios de 2022 agudizé notablemente el encarecimiento
de la energia iniciado en 2021, lo que intensificd las presiones inflacionistas ya vigentes por los
desajustes entre la oferta y la demanda tras la fase mas aguda de la pandemia. En particular,
el componente energético de la inflacion alcanzd su tasa maxima del 44 % en marzo de 2022
(véase grafico 1). El aumento del precio de las materias primas energéticas y no energéticas
empu;jé la inflacion del area del euro hasta su nivel maximo (del 10,6 %) en octubre de 2022; a
partir de entonces, la inflacion inicié una senda de correccion apoyada en la disminucion de
los precios de la energia. Por su parte, la inflacion subyacente —que refleja la evolucién de los
precios de los servicios y de los bienes industriales no energéticos y no alimentarios— registro
una senda ascendente, hasta alcanzar una tasa maxima del 5,7 % en marzo de 2023 (véase
grafico 2). Desde entonces se ha reducido en 1,5 puntos porcentuales (pp) en la Union
Econdmica y Monetaria (UEM) y en 1,4 pp en Espana, situandose en octubre en el 4,2% en la
UEM y en el 3,8 % en Espafa. De este modo, la inflacion subyacente se esta moderando de
forma mas lenta que la inflacién general, en linea con la evoluciéon que se preveia en los
ejercicios de prevision del Eurosistema. Estas fluctuaciones plantean la cuestion de si una
serie de descensos pronunciados de los precios de la energia reducen la inflacidon subyacente
en la misma medida que la aumentan una serie de subidas. La respuesta a esta pregunta
depende de si la inflacién reacciona de forma simétrica a los shocks positivos y a los shocks
negativos de los precios de la energia.

La evidencia empirica disponible no es concluyente sobre la existencia de asimetrias en el
impacto de los precios de la energia sobre la inflacion. Por un lado, Borrallo, Cuadro-Saez,
Gras-Miralles y Pérez (2023), Peltzman (2000) y Bacon (1991) encuentran un impacto asimétrico
de shocks positivos y negativos de los precios de la energia sobre precios desagregados de
consumo Yy produccion en el area del euro, Estados Unidos y Reino Unido, respectivamente.
Por otro lado, Gautier, Marx y Vertier (2022) no encuentran asimetrias en la transmisién de los
shocks de distinto signo de los precios internacionales del petréleo a los de la gasolina en
Francia.

En este trabajo se estima un modelo econométrico que permite contrastar la existencia de una
traslacion asimétrica de los shocks grandes positivos y de los shocks grandes negativos de los
precios de la energia a la inflacion subyacente. Se considera que un shock positivo (negativo) es
grande cuando el nivel del precio de la energia se situa por encima (debajo) del maximo (minimo)
del ultimo ano. Por lo tanto, en nuestro modelo tanto el signo como el tamafio del shock son
relevantes para determinar la respuesta de la inflacién subyacente.
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Gréafico 1
Inflacion de los precios de la energia sin ajustar de estacionalidad
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FUENTE: Eurostat.

Gréfico 2
Inflacion subyacente sin ajustar de estacionalidad
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FUENTE: Eurostat.

Metodologia y datos

Al objeto de contrastar la existencia de asimetrias en la traslacion de los shocks de los precios
de la energia, se estima un modelo econométrico no lineal de vectores autorregresivos
estructurales (SVAR, por las siglas en inglés), tal y como proponen Kilian y Vigfusson (2011). Los
SVAR son modelos utiles para captar las relaciones dindmicas entre multiples variables
macroeconomicas y estudiar cdmo cambios inesperados en una variable afectan a las demas
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variables. De forma muy resumida, en un SVAR las variables macroecondmicas dependen de las
observaciones pasadas y de las perturbaciones econdémicas inesperadas, denominadas shocks,
como es un aumento de los precios de la energia. Ademas, el modelo SVAR considerado
incorpora una serie de términos no lineales que permiten incorporar las posibles asimetrias en la
traslacion de shocks positivos y negativos en funcion de su magnitud.

En nuestra aplicacion, el modelo SVAR no lineal contiene dos variables: |la tasa de crecimiento
intermensual del componente de precios energéticos del indice armonizado de precios de
consumo (IAPC) y la del indice subyacente —que excluye energia y alimentos— del IAPC. Los
datos utilizados tienen frecuencia mensual y la muestra abarca el periodo comprendido entre
enero de 1997 y agosto de 2023". Se estiman dos versiones del modelo, una con datos de la UEM
y otra con datos de Espafia.

La asimetria del modelo permite que la inflacidon subyacente reaccione de forma distinta cuando
aumentan los precios de la energia por encima del nivel maximo registrado en los ultimos doce
meses —maximo local— frente a cuando bajan por debajo del nivel minimo registrado en el
mismo periodo —minimo local—. Es decir, la asimetria se deriva de la relacion entre shocks
positivos y negativos de suficiente magnitud para conducir a los precios de la energia a alcanzar
«precios maximos locales» o «precios minimos locales» en los que la traslacion de los shocks
puede operar de forma diferente. No obstante, para simplificar, a continuacién hablaremos de
asimetria entre shocks grandes positivos y shocks grandes negativos.

La respuesta estimada de las variables ante las diferentes perturbaciones se identifica bajo el
supuesto de que la inflacion de los precios de la energia no reacciona contemporaneamente a
una variacion de la inflacién subyacente, mientras que la inflacién subyacente si reacciona
contemporaneamente a shocks de los precios de la energia. Por otro lado, se incluyen en el
modelo dos retardos de todas las variables. En particular, el modelo SVAR no lineal puede
expresarse de la siguiente forma:

&t |_| %o 0 Ojfe -1 2], o [0] . [0] _ [uy
|:St} - Lo,z} ! [[3021 0} LJ P L\—J P {81—2} " ZO[J gt ;LJ St |:Ut,2:|

donde e, denota la inflacidon de los precios de la energia, s; representa la inflacion subyacente y
los términos ef; y er; capturan la asimetria a través del mecanismo descrito anteriormente. Esta
expresion recoge la relacion entre las variables del modelo y las perturbaciones, teniendo en
cuenta las restricciones impuestas para identificar su impacto de forma separada. Asi, la inflacion
subyacente responde a las perturbaciones de precios de la energia de forma contemporanea,
mientras que la inflacién de los precios de la energia reacciona frente a las perturbaciones de la
inflacién subyacente con un mes de retraso.

1 Si bien se incluyen solo dos variables en el modelo, todos los resultados son robustos cuando se incorpora una variable adicional
—el indicador de sentimiento econémico de la UEM calculado por la Comision Europea— para tener en cuenta el posible impacto
de la evolucion de la actividad econdmica.
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Resultados

Una vez estimado el modelo, analizamos el impacto sobre la inflacién subyacente de subidas y
bajadas de la inflacion de los precios de la energia. Para calibrar el efecto de un shock grande
sobre los precios de la energia, simulamos una situacién en la que se produce un shock que
aumenta el componente energético de la inflacion aproximadamente un 6 %, igual que sucedié
con la invasion rusa de Ucrania.

El grafico 3.1 muestra la funcién impulso-respuesta (IRF, por sus siglas en inglés) de la inflacion
subyacente interanual de la zona del euro ante un shock positivo grande y un shock negativo
grande de los precios de la energia. La respuesta al shock negativo se muestra con el signo
cambiado para comparar mejor la magnitud de las respuestas de la inflacidon subyacente. Asi,
la inflacion subyacente responde de forma mas acusada ante un incremento grande de
los precios energéticos que ante una disminucién grande. Ademas, esta diferencia es
estadisticamente significativa al 95 %, de acuerdo con el test sugerido por Kilian y Vigfusson
(2011). En el maximo, unos 12 meses después de las perturbaciones sobre la inflacion de los
precios de la energia, el impacto inflacionario de un shock positivo es aproximadamente el
doble que el de un shock negativo. En ambos casos, el impacto del shock sobre la inflacién es
significativamente diferente de cero durante unos dos afos. Finalmente, cabe resaltar que la
inflacién subyacente reacciona con cierto desfase y de forma gradual a las perturbaciones de
los precios de la energia, ya que el shock energético tarda tiempo en trasladarse a los precios
de consumo no energéticos.

El grafico 3.2 muestra, en linea con los resultados para el area del euro, como la inflacion
subyacente en Espafa responde con mayor intensidad ante un aumento grande del precio de la
energia que ante una caida, siendo la diferencia estadisticamente significativa al 95 %. Asimismo,
la diferencia maxima se alcanza a los 12 meses, cuando el impacto del shock positivo es el doble
que el del negativo. No obstante, la magnitud de las respuestas de la inflacion subyacente en
Espafia es mayor que en la zona del euro?, si bien su duracion es menor, ya que se mantienen
estadisticamente diferentes de cero solo durante el primer afo.

¢En qué rubricas se observa esta asimetria?

La relevancia de los inputs energéticos y laborales en el proceso de produccion de los distintos
sectores de laeconomia es muy heterogénea. Asi, por ejemplo, en la rdbrica de muebles y accesorios,
los costes energéticos representan un porcentaje muy elevado de los costes totales, mientras que,
en la rubrica de servicios hospitalarios, los costes laborales son muy significativos. En este contexto,
cabe esperar que el precio de los productos de las rubricas mas intensivas en energia reaccione
mas intensamente ante variaciones en el precio de la energia, frente al comportamiento del precio
de los productos de las rubricas en las que los costes salariales son predominantes.

2 \ase también Lopez-Munoz, Parraga-Rodriguez y Santabarbara-Garcia (2022) sobre la traslacion de shocks sobre el precio de
energia a la inflacion subyacente en la zona del euro y en Espana.
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Gréfico 3
La respuesta de la inflacion subyacente (tasa interanual) a un shock energético
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Al objeto de investigar en qué rubricas de lainflacion subyacente se produce con mayor intensidad

las asimetrias en la traslacion de los precios de la energia, en esta seccion se reestima el modelo

descomponiendo la inflaciéon subyacente en un agregado de las partidas mas sensibles a las

variaciones en el coste energético y en otro agregado de las partidas mas sensibles a variaciones

en los costes salariales. En particular, se define la inflacion subyacente intensiva en energia como

el agregado de aquellas partidas correspondientes a sectores de actividad que presentan una

proporcién de costes de energia en los costes totales superior a la media®. A su vez, se define la

inflacién subyacente intensiva en salarios como el agregado de partidas correspondientes a

sectores con una proporciéon de coste salarial en los costes superior al 40 %*. Es importante

Los productos incluidos en este agregado se calculan en dos etapas. En primer lugar, a partir de las tablas input-output se estima

el peso de los costes energéticos sobre los costes totales en cada sector productivo a una desagregacion de cuatro digitos de la
clasificacion CNAE. A continuacion, se emparejan los sectores CNAE con las partidas de consumo incluidas en el IAPC subyacente
a una desagregacion de la clasificacion COICOP de cuatro digitos. Finalmente, se incluyen en el agregado las partidas de consumo
en las que la proporcion de costes energéticos es superior a la media. Notese que la correspondencia entre los sectores de CNAE

y las partidas de COICOP es una aproximacion.

Las partidas de consumo incluidas en este agregado se calculan de forma andloga a las intensivas en energia, pero teniendo en

cuenta el peso de los costes laborales sobre el coste total. En particular, se incluyen en el agregado las partidas de consumo en las

que los costes salariales representan mas del 40 % del total de los costes. Véase Lane (2023).
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Gréfico 4
La respuesta de la inflacion subyacente intensiva en energia (tasa interanual) a un shock energético
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sefalar que estas medidas de inflacion subyacente no cuantifican la inflacion de los precios de
la energia o la inflacion salarial, sino la inflacidn de las partidas no energéticas que utilizan energia
o salarios de forma intensiva en su produccion.

En el gréfico 4 se observan las IRF de la medida de la inflacién subyacente intensiva en energia
ante perturbaciones en el componente energético, tanto para la zona del euro como para Espafa.
En ambas areas, los resultados muestran una respuesta de la inflacion muy parecida en magnitud
y significatividad a la obtenida para la inflacidon subyacente total.

Finalmente, el grafico 5 recoge la respuesta de la medida de inflacidon subyacente intensiva en
salarios, tanto para la zona del euro como para Espana. En el caso de la zona del euro, los
resultados muestran una mayor respuesta a un shock positivo, en valor absoluto, que a un shock
negativo. No obstante, la magnitud de la respuesta ante un aumento del precio de la energia es
la mitad que en el caso de la inflacion subyacente total, mientras que la respuesta ante caidas
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Gréfico 5
La respuesta de la inflacion subyacente intensiva en salarios (tasa interanual) a un shock energético
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es aproximadamente cero. Por el contrario, en el caso de Espafia, se obtiene una respu

esta

significativa pero similar ante shocks positivos y negativos, que es, ademas, comparable en

magnitud (absoluta) a la respuesta de la inflacion subyacente total ante un shock negativo®.

Consideraciones finales

BANCO DE ESPANA

Este articulo documenta la existencia de asimetrias en la traslacion de los precios de la energia

a la inflacion subyacente. En particular, se estima que un incremento significativo de los pre
de la energia aumenta la inflacién subyacente aproximadamente el doble de lo que la reduce
bajada de igual cuantia de dichos precios. No obstante, conviene destacar que dicha evide

cios
una
ncia

se obtiene a partir de los patrones historicos que han caracterizado la relacion entre las

perturbaciones de los precios de la energia y la inflacién subyacente. De este modo, existe

una

notable incertidumbre acerca de la vigencia de dichos patrones en un contexto como el actual,

5 Se encuentran resultados cualitativamente similares para la inflacion subyacente no intensiva en energia.
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caracterizado por perturbaciones de los precios de la energia cuya naturaleza no tiene
precedentes, asi como por unas circunstancias excepcionales en la evolucién de la inflacion y la
inflacién subyacente. Por ello, esta cuestion ha de ser objeto de un seguimiento analitico continuo
en los proximos meses.
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