Matias Pacce’

EL RECIENTE PROCESO INFLACIONARIO EN
ESPANA Y LA ZONA DEL EURO: UN ANALISIS DE
SU ANATOMIA Y CAUSAS

Desde mediados de 2021, el aumento de la inflacion general en Esparia y en la zona del
euro ha mostrado una intensidad y una duracion inédita en los ultimos cuarenta anos.
Esta evolucion estaria explicada, fundamentalmente, por la persistencia de los altos
precios de las materias primas energéticas y no energéeticas —que han sufrido un impulso
adicional a partir de la guerra de Ucrania— y por diversos factores relacionados, directa
o indirectamente, con la pandemia del COVID-19. Este articulo realiza un andlisis
pormenorizado de este proceso inflacionario y explora sus principales causas.

The recent inflationary process in Spain and the euro area: an analysis of its
anatomy and causes

Since mid-2021, the rise in headline inflation in Spain and in the euro area has been as strong and lasting
as at any time in the last forty years. This development is mainly explained by the persistently high prices
of energy and non-energy commodities —which have been further boosted by the war in Ukraine— and by
various factors related, directly or indirectly, to the COVID-19 pandemic. This article provides a detailed
analysis of this inflationary process and explores its main causes.
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1. Introduccion

Desde comienzos del afio 2021, la aceleracion de la
inflacion se ha transformado en un fenémeno de preocu-
pacion a escala global. En las principales economias de
la zona del euro, el incremento de precios —medidos por
el indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC)—
ha alcanzado niveles no observados desde mediados de
los afos ochenta. En Espana, en particular, entre el ter-
cer trimestre de 2021 y el tercero de 2022, la inflacion
se aceler6 desde el 3,4 % hasta el 10,1 %", tasas no
observadas desde 1986. Un episodio de tan rapido creci-
miento de la inflacion, de 6,7 puntos porcentuales (pp) en
un afo, no se producia desde 1977, durante la segunda
crisis del petroleo (Figura 1.1).

En Espafia, los incrementos de precios en el compo-
nente de la energia del IAPC fueron los que mas contri-
buyeron a la aceleracion de la inflacién a partir de media-
dos de 2021 y, algunos meses mas tarde, comenzd a
ser también relevante la contribucién del componente de
alimentos. Sin embargo, la aceleracion de los precios se
extendié también a los componentes de la inflaciéon sub-
yacente —IAPC sin energia y alimentos— (Figura 1.2) y,
en el tercer trimestre de 2022, mostraban también una
contribucién muy significativa a las tasas de inflacion
general (Figura 1.3). El orden en el que fueron adqui-
riendo relevancia las contribuciones a la inflacion general
de los distintos componentes del IAPC ha sido comun a
todas las economias de la zona del euro. No obstante, se
ha verificado también una gran heterogeneidad entre los
distintos paises. En Espafia, por ejemplo, la contribucion
de los precios de la energia y de los alimentos ha sido
mayor que la observada para la zona del euro, lo cual
se encuentra detras del incremento del diferencial de la
inflacién entre ambas areas geograficas.

Distintos factores estarian detras del repunte obser-
vado en los precios. En el periodo reciente, al igual que

" En el conjunto de la zona del euro la inflacion se incrementd, en el
mismo periodo de tiempo, desde el 2,8 % hasta el 9,3 %, maximo desde
la creacion de la union monetaria.

durante las crisis de los anos setenta, la aceleracion
de la inflacion se explica, en gran parte, por el fuerte
incremento de los precios de las materias primas ener-
géticas. No obstante, ello se enmarca, ademas, en el
contexto de la crisis del COVID-19 y de sus consecuen-
cias sobre la oferta y la demanda de bienes y servicios
(por ejemplo, Banco de Espana, 2022a; Nickel et al.,
2022). Por un lado, la caida de la demanda global y la
rapida recuperacion de la misma generaron en los mer-
cados internacionales de materias primas, una intensa
volatilidad y un incremento significativo de sus precios.
Por otro lado, la demanda se vio ademas volcada en el
estadio inicial de la pandemia hacia el consumo de bie-
nes, ya que las actividades de servicios de alto contacto
social, como, por ejemplo, la restauracion y el turismo,
se encontraban fuertemente limitadas por las medi-
das de contencidn y distanciamiento social debido al
COVID-19. Desde el lado de la oferta, las restricciones
sanitarias provocaron interrupciones en la produccion y
problemas con el transporte maritimo de mercancias.
De esta forma, se generaron desacoplamientos entre
la oferta y la demanda que terminaron por derivar en la
aparicion de cuellos de botella en las cadenas globales
de produccion, los cuales tensionaron de forma signifi-
cativa los precios de producciéon. Ademas, las perturba-
ciones econdmicas de la pandemia fueron amortigua-
das por politicas monetarias y fiscales expansivas y de
contencion de los ingresos que, a diferencia de lo ocu-
rrido en crisis anteriores, ayudaron al mantenimiento de
la demanda.

A partir de febrero de 2022, los tensionamientos men-
cionados sufrieron un impulso adicional debido a la inva-
sién de Ucrania por parte de Rusia, la cual generé mayor
presion en los precios de las materias primas —en par-
ticular, en los del gas natural debido a la reduccién de la
oferta de este hidrocarburo desde Rusia hacia Europa—
y problemas adicionales en las cadenas de suministros.

Algunos de los factores que han favorecido al repunte
de los precios podrian remitir en el medio plazo vy, por
tanto, generar una menor presion sobre la inflacion gene-
ral. Asimismo, la caida de la renta real podria repercutir
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FIGURA1
EVOLUCION DE LA INFLACION EN ESPANA Y LA ZONA DEL EURO
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sobre la demanda y, por tanto, sobre el nivel de actividad?
lo cual llevaria, a su vez, a una posible desaceleracion

2 Algunos signos de debilitamiento de la actividad pueden observarse
en la evolucion de las perspectivas de crecimiento econémico en 2023
para la zona del euro por parte del Banco Central Europeo (BCE), de la
Comision Europea o de los especialistas encuestados por Consensus
Economics (Banco de Espafia, 2022b).

en los aumentos de precios®. Ello, en un contexto en el
que los incrementos de los tipos de interés de referencia
de un numero significativo de bancos centrales alrededor

3 Adicionalmente, la presidn sobre los precios energéticos podria verse
contenida, al menos en parte, por las distintas medidas introducidas por
los gobiernos europeos para reducir el consumo energético.
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del mundo comenzarian, también, a mostrar sus efectos
negativos sobre la actividad.

No obstante, la magnitud y la persistencia, en buena
parte no previstas, que han mostrado los aumentos de
precios —en gran medida relacionados con los efec-
tos indirectos generados por los incrementos de costes
observados— podrian derivar en efectos de segunda
ronda significativos. Si bien, existe una alta incertidumbre
respecto del efecto total que puedan tener estas fuerzas
contrapuestas —o, incluso, acerca de la evolucion de la
guerra en Ucrania y sus consecuencias sobre la actividad
economica global—, el escenario mas probable, hasta
el tercer trimestre de 2022, se correspondia con el de
una moderacion de los incrementos de precios en linea
con las expectativas de medio plazo de los agentes, que
continuaban apuntando a una desaceleracion significa-
tiva de los precios.

Tras esta introduccion, en el presente articulo se ana-
lizaran, en el apartado 2, las causas que explicarian el
repunte inflacionista observado desde mediados de
2021. En el apartado 3 se estudia la evolucion de los
precios de consumo en Espafia y la zona del euro, cen-
trandose en sus principales componentes, mientras que
en el apartado 4 se analiza la evolucion de las expectati-
vas de inflacion, los posibles efectos de segunda vuelta
y el papel de la politica monetaria en la contencion de la
inflacion. En el apartado 5 se desarrollan las conclusio-
nes y las perspectivas de los posibles riesgos que pen-
den sobre la evolucioén de la inflacion.

2. Las causas del repunte de los precios

El tensionamiento en los precios de los
mercados internacionales de materias primas

La rapida recuperacion de la demanda global, tras
los peores momentos de la crisis del COVID-19, se vio
reflejada inicialmente en un fuerte repunte de los pre-
cios de las materias primas energéticas que, tras los
minimos de abril de 2020, alcanzaron los niveles pre-
vios a la pandemia hacia finales de 2020. Sin embargo,

a partir de 2021, la evolucién de los precios energéti-
cos se vio afectada, ademas, por cuestiones de oferta
que en Europa fueron mas significativas en el caso
del gas y que se agravaron, en febrero de 2022, con
la invasién de Ucrania por parte de Rusia (Kuik et al.,
2022). Asi, entre el tercer trimestre de 2021 y el tercero
de 2022, los precios del gas natural en los mercados
mayoristas de Europa se multiplicaron por un factor
cercano a 4,2 y los del petréleo se incrementaron en
torno a un 35 % (Figura 2.1).

Los sucesos observados en los mercados del gas
europeos tuvieron, a su vez, una repercusion directa
en los mercados mayoristas europeos de la electrici-
dad. El disefio de estos ultimos hace que sea el coste
marginal de la tecnologia mas cara que ingresa en el
mercado la que, directa o indirectamente, determine
el precio mayorista final. En general, dicha tecnologia
es la que utiliza el gas natural para la generacion. Asi,
los incrementos de precios en los mercados mayoris-
tas del gas derivaron, de forma casi instantanea, en
un aumento de magnitud sin precedentes en los mer-
cados mayoristas de la electricidad que, en el tercer
trimestre de 2022 aumentaron, en términos interanua-
les, un 177 % en Espafia, un 342 % en Francia y un
284 % en Alemania*. En este contexto, con el propé-
sito de reducir el tensionamiento en los precios de
los mercados mayoristas del gas y la electricidad, la
Comision Europea (CE) ha tomado medidas de ahorro
energético que los distintos Estados miembros se han
comprometido a seguir por medio del cumplimiento de
objetivos de reduccion de la demanda®.

4 En Espana, el incremento de precios en el mercado mayorista de la
electricidad fue menor debido, fundamentalmente, a la implementacion,
desde el 15 de junio de 2022, del mecanismo ibérico para limitar
temporalmente el coste asociado al gas que se utiliza en la generacion
eléctrica (Pacce y Sanchez, 2022). En el caso de Espafia se toma en
cuenta, para el tercer trimestre de 2022, el precio mayorista casado mas
la cuantia unitaria de ajuste diaria (de no tomar en cuenta esta cuantia el
crecimiento interanual se reduce al 24 %).

5 A modo de ejemplo, la Comision Europea (CE) propuso a los Estados
miembros reducir la demanda de electricidad en un 10 % hasta diciembre
de 2023 y en un 15 % la del gas entre agosto de 2022 y marzo de 2023
(European Commission, 2022b, 2022c).
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FIGURA 2

FACTORES DETRAS DE LA ACELERACION DE LA INFLACION DESDE MEDIADOS DE 2021
(INCREMENTO DE COSTES DE LOS INSUMOS Y CUELLOS DE BOTELLA
EN LA PRODUCCION)
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FUENTES: Refinitiv, Bloomberg, Comision Europea, Banco de Espaia y elaboracion propia.

A diferencia de las materias primas energéticas, los  marzo de 2022, un crecimiento sostenido (Figura 2.2).
precios internacionales de las materias primas agrarias  Con posterioridad, hasta el tercer trimestre de 2022,
sufrieron solo un retroceso menor entre marzoy mayo  se observo un ligero retroceso en los precios de estos
de 2020 y mostraron, desde aquel momento y hasta mercados, si bien los mismos continuaban elevados en
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comparacion con el promedio histérico. De acuerdo a
The Food and Agriculture Organization (FAO, 2022a)
diversos factores de demanda® y oferta’ explican la resi-
liencia de los precios de los alimentos a las perturbacio-
nes relacionadas con la pandemia. A estos factores se
habrian sumado los efectos provenientes del incremento
de los precios de determinados insumos esenciales,
como los combustibles y los fertilizantes —insumo de
suma importancia para la agricultura®— junto con unos
costes de transporte internacional muy elevados en tér-
minos historicos, los cuales alcanzaron su maximo en
septiembre de 2021. Asimismo, la invasion de Ucrania
por parte de Rusia se tradujo en una perturbacién de
fuerte magnitud en los precios agrarios, ya que ambos
son paises productores de relevancia en los mercados
de materias primas agricolas internacionales®.

El mantenimiento relativo de la demanda, los
cuellos de botella y el incremento de costes de la
produccién

Como ya se ha mencionado, la intensa recupera-
cion de la actividad econdémica a escala global a partir
del segundo semestre de 2020 se vio reflejada, par-
ticularmente, en el incremento de la demanda global
de bienes, que se vio impulsada tanto por la posi-
bilidad de disponer de parte del gasto que se desti-
naba a numerosos servicios de contacto social —cuya
oferta se encontraba limitada debido a las restricciones

6 Se resalta la existencia de una baja elasticidad ingreso de la demanda
de los alimentos y productos agricolas y la respuesta fiscal de los distintos
paises que ayudd a mantener la demanda de las materias primas
alimentarias.

7 Se mencionan, entre otras, unas existencias de alimentos abundantes
al momento del estallido de la pandemia y diversas condiciones climaticas
adversas en numerosas economias productoras de materias primas
alimenticias debido al fenémeno climatolégico de La Nifia.

8 Los precios de los fertilizantes se vieron afectados por el incremento de
precios del gas (insumo necesario para su produccién). Ademas, ante la
elevada demanda mundial y el incremento de los precios internos de los
fertilizantes, algunos paises impusieron restricciones a las exportaciones de
este producto (FAO, 2022b). https://www.fao.org/3/nj408es/nj408es.pdf

9 En particular, de cereales, soja y aceite de girasol. Rusia destaca,
ademas, en la produccion de fertilizantes.

impuestas para hacer frente al COVID-19— como por
los cambios de habito que se produjeron a raiz de la
pandemia, los cuales, entre otras cosas, significaron
una mayor permanencia en el hogar y, por tanto, impul-
saron la demanda de bienes para su equipamiento.
Pero, ademas, la demanda se vio favorecida
por las politicas fiscales y monetarias implementa-
das en las distintas economias con vistas a frenar,
al menos en parte, los efectos econémicos adversos de la
pandemia. Asi, por ejemplo, en Europa, a diferencia de lo
ocurrido en crisis anteriores, se establecieron esquemas
de proteccion del empleo que permitieron a un nimero
significativo de hogares obtener una prestacion econdé-
mica mientras su contrato laboral se encontraba suspen-
dido y mantener, de esta forma, parte de sus ingresos.
Desde el punto de vista de la politica monetaria, la misma
fue de tono fuertemente expansivo. En este sentido, se
facilitd la concesion del crédito y la reduccion del coste
de financiacion a través de programas como el Pandemic
Emergency Purchase Programme (PEPP), mientras se
mantuvieron los tipos de interés de referencia en niveles
histéricamente bajos (Banco Central Europeo, s.f.).
Pero el mantenimiento relativo de la demanda no
tuvo igual correspondencia desde el punto de vista
de la oferta. En este sentido, surgieron problemas
para satisfacer el aumento de la cartera de pedidos
en los plazos habituales. Las restricciones impuestas
a raiz de la pandemia del COVID-19, en los prime-
ros momentos de la crisis, llevaron a una reduccion,
o incluso a la paralizacion, de la produccion en nume-
rosas actividades econémicas. La progresiva reaper-
tura de las economias, que no fue al unisono a nivel
global, no se tradujo en una normalizacién inmediata
de toda la actividad, sino que muchos sectores encon-
traron dificultades para conseguir algunos de los insu-
mos necesarios para la produccién', lo que generé
la aparicién de numerosos cuellos de botella y, en

9 En particular, la escasez de insumos se evidencio en los productos
quimicos, los plasticos, la madera o los metales industriales y, con mayor
intensidad, en la oferta de semiconductores (Kataryniuk et al., 2021;
Attinasi, De Stefani et al., 2021).
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FIGURA 3

ESPANA: PORCENTAJE DE PARTIDAS EN CADA SUBRANGO DE INFLACION
Y COMPONENTES CON MAYOR CONTRIBUCION EN 372022

1. Proporcién de rdbricas de la inflacién en distintos intervalos
de tasas interanuales (a)
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consecuencia, de un fuerte incremento de precios en
numerosos bienes de produccién intermedios. Como
sefalan Pacce et al. (2022), la relacion entre estos ulti-
mos precios y los cuellos de botella puede verse, por
ejemplo, en la correlacién positiva entre la gravedad
en los problemas de suministros en las distintas ramas
de las manufacturas y las expectativas de incrementos
en los precios de venta (Figura 2.3). A esta situacion
se unid, ademas, el tensionamiento en el transporte
maritimo mundial, el cual lastré la capacidad de recu-
peracion de la oferta. En particular, el aumento de la
demanda global de bienes generd un incremento de
necesidades de transporte de mercancias al tiempo
que los puertos enfrentaron disrupciones en su normal
funcionamiento debido a las medidas de restricciéon
adoptadas en los distintos paises para hacer frente a
la pandemia de COVID-19. Ello llevd, a su vez, a una
escasez relativa de contenedores y, en consecuen-
cia, a un incremento sin precedentes de los costes
de transporte maritimo (Figura 2.4) (Attinasi, Bobasu

etal., 2021). Adicionalmente, y en linea con lo ocurrido
con las materias primas energéticas y agrarias, los pre-
cios de numerosas materias primas utilizadas en las
manufacturas, en particular de los metales, mostraron
una intensa aceleracion (Figura 2.2).

A partir de finales de 2021, muchos de los tensio-
namientos observados mostraron cierta aminoracion,
si bien no remitieron por completo, al menos, hasta el
tercer trimestre de 2022. En este sentido, los costes de
transporte maritimo y los precios de las materias primas
de los metales disminuyeron significativamente desde
los maximos observados, respectivamente, en septiem-
bre de 2021 y marzo de 2022, si bien se mantuvieron en
niveles elevados respecto a los promedios historicos.

3. Laevolucion de los precios de los distintos
componentes del IAPC

Los factores anteriormente mencionados, que
no son independientes entre si, han afectado en
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mayor o menor medida a la evolucidn de los precios
en las distintas economias de la zona del euro. El
incremento de precios comenzé a evidenciarse con
mayor intensidad a partir de mediados de 2021 en
los componentes mas volatiles de la cesta de con-
sumo vy, en particular, en los precios de la energia.
Sin embargo, en los meses siguientes, las tensio-
nes inflacionistas se expandieron, primero hacia los
alimentos y luego hacia el resto de los componen-
tes del IAPC. En Espafia, el nimero de clases de la
cesta de consumo del IAPC con tasas de inflacion
superiores al 6 % se ha incrementado con intensi-
dad (desde el 8,1 % hasta el 43,8 % entre el tercer
trimestre de 2021 y el tercero de 2022) (Figura 3.1).
No obstante, la heterogeneidad en los aumentos de
precios entre las distintas clases ha sido significa-
tiva. Por ejemplo, en el tercer trimestre de 2022, las
tasas de crecimiento interanual de las clases del
IAPC se encontraban en un rango que oscilaba entre
el -13,5 %, en el caso de «transporte combinado de
pasajeros», y el 82,6 %, en el de los «combustible
liquidos»'. Las tasas mas altas correspondieron, en
general, tanto en Espafia como en la zona del euro,
a los componentes de la energia del IAPC, seguidos
de la mayoria de los precios de los alimentos y de
algunos servicios relacionados con la hosteleria. En
Espanfa, las diez clases con mayor contribucion a la
inflacion general explicaron el 72 % de la misma en
el tercer trimestre de 2022 (Figura 3.2), mientras que
en la zona del euro dicho porcentaje fue del 65 %.
En todo caso, no solo los componentes que experi-
mentaron una mayor volatilidad han verificado tasas
elevadas, sino que el incremento de precios ha sido
notorio también en los componentes de la inflacién
subyacente —que excluye las rubricas de energia y
alimentos—.

El incremento de los precios en el IAPC de la
energia

Como se ha mencionado en la introduccion, la evolu-
cion de los precios de consumo de la energia ha contri-
buido, significativamente, al incremento de los precios
en Espafia y en la zona del euro. En el tercer trimestre
de 2022, la tasa interanual del IAPC de la energia fue del
33,1 % en Espaia y del 39,7 % en la zona del euro. Este
componente ha sido, desde el verano de 2021 y hasta
el primer trimestre de 2022, el principal motivo del incre-
mento del diferencial de inflacion entre ambas areas
geograficas, lo cual se explica, fundamentalmente, por
la evolucion de los precios de la electricidad en Espaina
y, en menor medida, por el mayor peso del componente
de la energia en la cesta de consumo del pais ibérico'.
En el tercer trimestre de 2022, la contribucion del com-
ponente de la electricidad al incremento del IAPC gene-
ral era 0,6 pp superior en Espana al observado en la
zona del euro (Figura 4.1).

Pero la disparidad en la evolucién de los pre-
cios energéticos del IAPC no se verifica Unicamente
entre Espana y la zona del euro, sino que también se
observa entre los distintos paises que conforman la
Unién Econdmica Monetaria (UEM). En la Figura 4.2,
siguiendo a European Commission (2022a), se repre-
senta la variacion observada entre el tercer trimestre
de 2019y el tercero de 2022 en los precios del IAPC
del gas y la electricidad para los distintos paises de la
zona del euro. Alli puede observarse que, para algunos
paises, los incrementos de los precios del gas han sido
muy superiores a los de la electricidad, mientras que
en otros casos —entre los que se encuentra Espana—
ha ocurrido lo contrario. Kuik et al. (2022) resaltan que
las distintas regulaciones y la diferente composicion
de los precios minoristas —distintos pesos del coste de

" En la zona del euro las partidas con menor y mayor crecimiento en
el tercer trimestre de 2022 fueron las mismas que en Espafia y oscilaron
entre el -28 % y el 80,8 %. La evolucion del «transporte combinado de
pasajeros» se explica, basicamente, por el efecto de las subvenciones al
transporte publico en Alemania y en Espaiia.

2 En Espaiia el peso del componente energético en la cesta de
consumo era de 11,7 % en 2022, mientras que alcanzaba el 10,9 % en la
zona del euro.

3 Se toma este periodo de tiempo para evitar las oscilaciones
relacionadas a los peores momentos de la pandemia.
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FIGURA 4

EVOLUCION Y CONTRIBUCION AL IAPC GENERAL DE LOS COMPONENTES
DE LA ENERGIA Y LOS ALIMENTOS

1. Contribucion de los componentes de la energia al IAPC en 372022
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FUENTES: INE, Eurostat, Banco de Espana y estimaciones propias.

la energia, de los impuestos y de los costes de la red
de suministros— hacen que la traslacién sea muchas
veces limitada y con cierto retardo. No obstante, en
el caso de la electricidad, la existencia de formulacio-
nes dinamicas para la formacién de precios minoris-
tas, en los cuales el coste de la energia en la factura
depende del coste horario de la electricidad en el mer-
cado mayorista, hace que sea posible una magnitud
de traslacion muy superior en algunos paises, como
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sucede en el caso de Espana, Italia (desde finales
de 2021) o Estonia, entre otros. En Espafa, en par-
ticular, los precios de la electricidad en los mercados
mayoristas se trasladan de forma completa e instanta-
nea a los precios de consumo regulados (Pacce et al.,
2021), mientras que en el caso del gas, los precios
de consumo regulados se actualizan trimestralmente
tomando en cuenta, entre otras cosas, la evolucion de
los costes de la materia prima.
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En el caso de los carburantes, la evolucién de los pre-
cios ha reflejado, en gran medida, los cambios observa-
dos en los precios del petréleo. Kuik et al. (2022) sefialan
que la traslacion a los precios de consumo de este com-
ponente seria completa en un periodo de un mes, si bien
el impacto no seria de uno a uno debido al peso de otros
elementos en los precios finales™. Alvarez et al. (2011)
estiman que, en promedio, un incremento del 10 % en
el precio del petrdleo tiene un impacto directo en el com-
ponente de la energia del IAPC de 2,1 pp en Espana y
algo mas bajo, de 1,7 pp, en la zona del euro. No obs-
tante, también sefalan la existencia de distintas elastici-
dades dependiendo del nivel de precios del petréleo. En
este sentido, Alvarez et al. (2017) estiman, para el caso de
Espanfia, que un incremento de precios similar al anterior-
mente mencionado afecta al componente de la energia
del IAPC en 2,0 pp, 2,6 pp y 3,2 pp cuando los precios del
petréleo se encuentran, respectivamente, en torno a los
30, 60 y 90 ddlares por barril.

Tanto en el caso de la evolucién de los precios de
los carburantes, como en la del gas y la electricidad,
surgen, ademas, divergencias entre los distintos pai-
ses de la zona del euro que se explican por la imple-
mentacion de medidas de contencion de los precios
energéticos por parte de los gobiernos. En Espania, por
ejemplo, se ha establecido un descuento de 0,2 euros
por cada litro de combustible repostado entre abril
y diciembre de 2022. En el caso de la electricidad,
entre otras medidas, se redujeron cargos e impues-
tos y, en junio de 2022, se establecié —a nivel de la
peninsula ibérica— un mecanismo para limitar el pre-
cio del gas que se utiliza en la generacion eléctrica
(Pacce y Sanchez, 2022). Los precios minoristas del

4 Alvarez et al. (2011) indican que el impacto final de un incremento
de los precios del petréleo en el IAPC, dependera en cada pais de
distintos factores, como puede ser el peso de los carburantes en la
cesta de consumo, la diferente fiscalidad de los derivados del petréleo
y el grado de traslacion de las variaciones del precio del petréleo a los
precios de consumo de los combustibles. Este ultimo depende, entre
otras cuestiones, de los margenes de la industria del refino y de los
de la distribucion mayorista y minorista y que estan ligados al grado de
competencia de los distintos mercados.

gas también fueron contenidos por las rebajas fiscales
y por el tope al incremento del coste del gas en la tarifa
regulada. En todo caso, Espafa no ha sido el unico
pais que ha tomado medidas con el objetivo de reducir
el impacto de los incrementos de precios en los merca-
dos internacionales de la energia, sino que numerosos
gobiernos también las han tomado'®.

La dinamica de los precios de consumo de los
alimentos

Los precios del IAPC de alimentos crecieron en el
tercer trimestre de 2022, en términos interanuales, un
12,7 % en Espafia y un 10,7 % en la zona del euro y
contribuyeron, respectivamente, con 3,2 ppy 2,3ppala
inflacion general. Al igual que en el caso de la energia,
se ha verificado una fuerte heterogeneidad en las tasas
de crecimiento del componente de alimentos entre los
distintos paises de la zona del euro (Figura 4.3). Aun
asi, un hecho comun es que el incremento de los pre-
cios de los alimentos parece haber sido generalizado
a la mayoria de las subclases que lo componen. En
Espafia, el 97 % de las 63 subclases de alimentos pre-
sentaron tasas interanuales superiores al 4 % en el ter-
cer trimestre de 2022 (95 % de las 74 subclases en la
zona del euro), con incrementos del orden del 73 %
en «otros aceites comestibles», del 39 % en «harinas
y otros cereales» y del 31 % en «pastas alimenticias y
cuscus»'®. No obstante, la contribucion de los incremen-
tos de precios de los alimentos afecta de manera dife-
renciada a la inflacion general, siendo el peso de cada
una de ellas en la cesta de consumo un elemento fun-
damental. En la Figura 4.4 se muestra, para una agre-
gacion de clases (15 en total), las partidas de gasto en
alimentos con mayor contribucién a la inflacion general

5 Para una descripcion detallada de las medidas adoptadas para
contener los precios de consumo de la energia véase Sgavaratti et al.
(2022).

'6 Para la zona del euro, las tres subclases con mayor incremento
interanual en el tercer trimestre de 2022 fueron «otros aceites comestibles»
(60 %), «mantequilla» (34 %) y «harinas y otros cereales» (30 %).
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en el tercer trimestre de 2022. Las tres partidas con con-
tribucion mas alta en Espafia y en la zona del euro fue-
ron «carne», «pan y cereales» y «leche, queso y hue-
vos» Y, en las dos areas geograficas, las contribuciones
de estas partidas se encontraban en la parte superior, 0
por encima, de los registros historicos desde 1999.

Como se ha indicado, una parte considerable del
incremento de precios en el IAPC de los alimentos se
debe a las tensiones observadas en los precios de las
materias primas agrarias y a los incrementos de costes
derivados de los aumentos en los precios de los com-
bustibles y del transporte. No obstante, la traslacion a
los precios de consumo se habria dado con un mayor
retardo respecto al observado en los precios energéti-
cos'’. Aun asi, debe tenerse en cuenta que en los pai-
ses de la Unién Europea (UE) las perturbaciones ocu-
rridas en los mercados internacionales de materias
primas agrarias se ven amortiguadas por la aplicacion
de la Politica Agraria Comun (PAC), la cual establece
normas y mecanismos de apoyo para los agricultores
que, a través de distintos tipos de intervencion, afectan
a los precios y a las cantidades producidas de mate-
rias primas agrarias en la UE (Ferrucci et al., 2012;
Borrallo et al., 2022). Asi, este mecanismo permite que
los precios agrarios en los paises de la UE muestren
una menor volatilidad que los precios internacionales, si
bien con una dindmica similar. Teniendo en cuenta este
hecho, Ferrucci et al. (2012) estiman que un incremento
de un 10 % en los precios agrarios de la UE implica, tras
doce meses, un incremento de alrededor de 1,8 ppen el
IAPC de alimentos en la zona del euro™.

7 El mayor retardo podria explicarse porque, en un principio, los
margenes empresariales podrian haber absorbido parte del encarecimiento
de la energia. No obstante, la intensificaciéon y prolongacion de las
perturbaciones en los costes energéticos, unido al encarecimiento de
las materias primas alimentarias, habria significado un menor margen
de actuacion para la contencion del traslado hacia los precios de consumo.

'8 Este incremento seria equiparable a un aumento del IAPC general de
0,34 pp. Con datos hasta mayo de 2020, Borrallo et al. (2022) estiman un
efecto similar, indicando que un incremento de 10 puntos porcentuales
en los precios agrarios de la UE implica, tras doce meses, un aumento de
0,3 pp en el IAPC general.

La generalizacion de los aumentos de precios
hacia la inflacién subyacente

Las tensiones inflacionistas se han verificado tam-
bién en los elementos menos volatiles de la inflacion.
En Espafia, la inflacion subyacente se ha incrementado
desde el 0,7 % en el tercer trimestre de 2021 hasta el
4,8 % en el tercero de 2022 (Figura 1.2). La intensa ace-
leracion, al igual que en el caso de los componentes mas
volatiles, se observa tanto en la zona del euro en su con-
junto (desde el 1,4 % hasta el 4,4 %) como en cada uno
de los paises que la componen.

Esta evolucion se debe, en parte, a los mencionados
factores globales que han afectado a los precios de con-
sumo, cuyos efectos indirectos discurririan, por ejemplo,
a través de los incrementos de costes de produccion
asociados a los mayores costes energéticos, los cua-
les muestran una traslacion mas lenta que en el caso
de los efectos directos. Aun asi, existe la posibilidad de
que los fuertes incrementos observados en los precios
de la energia hayan hecho surgir posibles no-linealidades
en las relaciones histéricas, de modo que la traslacion a
los precios de consumo se haya incrementado. En este
sentido apuntan los resultados de Gonzalez Minguez
et al. (2022), que encuentran que se habria producido un
aumento significativo en la intensidad de la respuesta de
la inflacion subyacente a las perturbaciones en los pre-
cios energéticos.

Adicionalmente, los cuellos de botella en la produc-
cion —un factor de naturaleza también global— habrian
repercutido en los costes de produccion de numerosos
bienes. De hecho, los precios de produccién industrial
han mostrado un intenso incremento, el cual ha sido par-
ticularmente notorio para el caso de los bienes interme-
dios (Figura 5.1). Aun asi, a diferencia de lo que ocurre
con los precios de produccion de los bienes de consumo,
la evidencia respecto de la traslacién de los incremen-
tos de precios de produccion de bienes intermedios a
los precios del IAPC es limitada. No obstante, es posible
que la intensidad y persistencia de los incrementos de
costes observados haga menos probable su absorcién
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FIGURA 5

PRECIOS DE PRODUCCION INDUSTRIAL Y RELACION CON LOS PRECIOS DE CONSUMO
DE BIENES INDUSTRIALES NO ENERGETICOS

2. Relacion contemporanea entre el IAPC de bienes
industriales no energéticos y los precios de produccion
de los bienes intermedios
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a través de la reduccion de los margenes empresariales
y, por tanto, se verifique un mayor traslado a los precios
de consumo en el periodo reciente. En este sentido, en
la Figura 5.2 puede observarse que, si bien en 2021 la
relacién contemporanea entre las tasas de crecimiento
interanual del IAPC de los bienes industriales no energé-
ticos y las de los precios industriales de los bienes inter-
medios se redujo, la misma relacion se ha intensificado a
partir de 2022'°. En todo caso, Koester et al. (2021) esti-
man, con datos hasta 2019 y para la zona del euro, que
un incremento de los precios de produccién de los bienes
intermedios de un 1 % genera un incremento de 0,1 pp,
tras medio afio, en los precios de los bienes de produc-
cion de los bienes de consumo no alimenticios, mientras
que los incrementos en estos Ultimos se trasladarian, en
su totalidad, a los precios de los bienes industriales no
energéticos del IAPC transcurridos un afio y medio?.

® No obstante, el grado de asociacion entre ambas tasas de
crecimiento, medido a través del R-cuadrado, alcanza su maximo con
un desfase de tres meses en los precios de consumo de los bienes
industriales no energéticos.

20 Siguiendo la metodologia descrita por Koester et al. (2021), los
resultados para Espafia son cualitativamente similares, aunque no
estadisticamente significativos.

Pero, la generalizacion de las tensiones inflacionis-
tas hacia la inflacion subyacente se verifica también
en los precios de aquellos bienes y servicios que con-
tienen un menor contenido importado y que debieran
haberse visto menos afectados por los factores globa-
les: la contribucion a la inflacion general de este tipo de
bienes se incrementoé con fuerza a partir de comienzos
de 2022 (Figura 6.1)2'

Desde un punto de vista del destino del consumo,
Pacce et al. (2022) identifican que aquellos componen-
tes de la inflaciéon subyacente que muestran mayores
incrementos son los relacionados con el transporte
(excluida la energia)??, con el equipamiento y la con-
servacion de la vivienda y con las actividades de ocio,
restauracion y turismo, los cuales pesan alrededor de

21 Para la estimacion del indice agregado de bienes y servicios con
bajo contenido importado se sigue a Frohling et al. (2022). Para el caso
espafiol, se utilizan las 29 clases que estos autores identifican como los
de baja intensidad importadora, a excepcion de «Restaurantes, cafés
y similares» y «Servicios de alojamiento» dada la fuerte relevancia que
tienen estas dos clases en la cesta de consumo del IAPC en Espaiia.

22 La mayor parte del incremento del transporte en este sentido se debe
a la evolucion de los precios de los automdviles de primera y segunda
mano y a los precios del transporte aéreo. Los precios del transporte de
pasajeros se encuentran, en general, regulados.
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FIGURAG

IMPORTANCIA DE DISTINTOS AGREGADOS DE LA INFLACION SUBYACENTE
EN EL CRECIMIENTO DEL IAPC GENERAL

1. Espafia: contribucion al IAPC general de las rubricas
de la inflacién subyacente con bajo contenido importado (a)
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excluyendo «Restaurantes, cafés y similares» y «Servicios de alojamiento» dada la fuerte relevancia que tienen estas dos clases en la
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dos tercios de la inflacion subyacente. No obstante,
la contribucion de cada uno de estos factores seria
heterogénea dentro de la zona del euro: en Espafia la
contribucion a la inflacién general de las partidas rela-
cionadas con el ocio, la restauracion y el turismo ha
sido significativamente mayor que la observada en la
zona del euro —tanto por los mayores incrementos de
precios en estas partidas como por su mayor peso en
la cesta de consumo—, menor en el caso de las parti-
das relacionadas con el transporte y similar en aque-
llas asociadas al equipamiento y conservacion de la
vivienda (Figura 6.2).

Para explicar esta evolucion, Pacce et al. (2022)
sefalan, adicionalmente a los factores globales ya
mencionados, por un lado, que, a raiz de la pande-
mia, se han producido diversos cambios de habitos
(por ejemplo, el incremento del teletrabajo) que han
llevado a una mayor permanencia en la vivienda vy,
con ello, se ha incrementado con intensidad el gasto

en equipamiento del hogar, lo que habria ejercido
una presion adicional sobre los precios relaciona-
dos con este tipo de bienes. Por otro lado, sefalan
que, con el cese progresivo de las restricciones a lo
largo de 2021, que culminaron con el levantamiento
casi total de las mismas en la primavera de 2022,
comenzo una recuperacion mas intensa de las activi-
dades del ocio, la restauracion y el turismo que con-
llevé a una presion adicional sobre los precios a par-
tir de la Semana Santa de 202223, No obstante, cabe
remarcar que, en el verano de 2022, en Espania, la
recuperacion de las actividades del ocio, la restaura-
cion y el turismo era todavia incompleta, ya que no se
habian alcanzado aun los niveles de actividad previos
a la pandemia.

2 Parte de la presion sobre los precios relacionados con el ocio y
turismo estaria relacionada con la recuperacion de los niveles de precios
tras los fuertes descensos de precios registrados durante las primeras
fases de la pandemia.
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4. Las expectativas de inflacién, los efectos de
segunda vuelta y el rol de la politica monetaria

Los desarrollos recientes de la inflacién han llevado
a las expectativas de inflacién de corto plazo a incre-
mentos significativos a lo largo del afio 2022: entre
enero y septiembre de 2022, las expectativas de infla-
cion para 2023 que surgen de las encuestas realiza-
das a los especialistas por Consensus Economics en
Espafa pasaron desde el 1,5 % al 4,1 %, incremento
que fue algo superior para la zona del euro (desde el
1,6 % al 5,4 %). No obstante, la mayoria de los indi-
cadores de expectativas de inflacion de medio y largo
plazo para la zona del euro, se encontraban, en sep-
tiembre de 2022, contenidos y en torno al 2 % (Banco
Central Europeo, 2022)?*. Una posible lectura de estos
indicadores es, por un lado, que los agentes aun con-
sideran que las causas del repunte inflacionario son de
naturaleza fundamentalmente transitorias y, por otro
lado, que se mantiene la confianza en la determina-
cion de la politica monetaria para alcanzar el objetivo
de estabilidad de precios a medio plazo. No obstante,
la persistencia de los altos niveles de inflacion podria
llevar a un incremento de las expectativas y con ello
a una retroalimentacion de las dinamicas observadas.

En todo caso, la magnitud que pueda observarse en
los efectos de segunda vuelta sera determinante en la
evolucion de inflacion en el medio plazo. De acuerdo a
Banco de Espafia (2022a), este tipo de efectos puede
ser definido como aquellos que se derivan de cambios
en los procesos de formacion de expectativas de los
agentes. Por ejemplo, los incrementos en las tasas de
inflacién suelen aumentar las demandas salariales para
hacer frente a la pérdida esperada, o ya observada, de
poder adquisitivo. Si dichas demandas terminan por

24 Las expectativas de inflacion de medio y largo plazo para la zona del
euro en su conjunto tienen una relevancia adicional desde el punto de
vista de la politica monetaria. En todo caso, indicadores similares para
el caso de Espafia también se encontraban en torno al 2 % en el tercer
trimestre de 2022.

materializarse en incrementos salariales significativos, la
presion ejercida sobre los costes laborales de las empre-
sas podria derivar en nuevos incrementos de precios.

La evidencia sobre la existencia de efectos de segunda
vuelta significativos era escasa con la informacion dispo-
nible hasta agosto de 2022 (Banco de Espana, 2022b).
En el caso de Espafia, el bajo porcentaje de clausulas
de indexacion salarial habria ayudado a limitar la apari-
cion de estos efectos en 20222%. Asimismo, los aumentos
negociados en estos convenios se encontraban todavia
contenidos y, hasta septiembre de 2022, representaban
una subida salarial del 2,6 %, lo cual implica, no obstante,
1,1 pp mas que la media de incrementos firmados en
20212, En todo caso, la persistencia de los niveles actua-
les de inflacion hace mas probable los incrementos en las
demandas salariales y, con ello, que se materialicen los
mencionados efectos de segunda vuelta.

En la contencién de la inflacion sera también funda-
mental la actuaciéon de la politica monetaria disefiada
por los bancos centrales. En particular, el incremento
de las tasas de interés de referencia debiera afectar a la
demanda agregada a través del endurecimiento de las
condiciones de financiacion y, por tanto, presionar a la
baja el aumento de los precios en el medio plazo. Con
este propdsito, el BCE comenzoé con la normalizacion
de su politica monetaria a finales de 2021?” y en julio,
septiembre y octubre de 2022, se llevaron a cabo subi-
das de las tasas de interés de referencia de 0,5, 0,75 y
0,75 puntos basicos, respectivamente. Ademas, se die-
ron sefiales de que los incrementos de tasas se man-
tendran hasta llegar a la tasa de interés que garantice
que la inflacion converja al objetivo de inflacion del 2 %
en el medio plazo (Hernandez de Cos, 2022).

25 No obstante, a lo largo de 2022, la prevalencia de estas clausulas
se ha incrementado dentro los convenios colectivos negociados (desde
16,1 % en 2021 hasta 25 % en septiembre de 2022).

% De acuerdo a Banco de Esparia (2022b) dicho aumento se
relacionaba, mayormente, con los convenios firmados en afios anteriores.
Los convenios de nueva firma crecieron en septiembre de 2022 en torno
al 2,9 %.

27 En ese momento se anuncio la finalizacion del ya mencionado PEPP,
a partir de marzo de 2022.
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5. Conclusiones

La aceleracioén de la inflacién en Espafa, y en la
mayoria de los paises de la zona del euro, ha sido hasta
el tercer trimestre de 2022, de una magnitud no obser-
vada desde finales de los afos setenta. Muchos de los
factores que han contribuido a estos desarrollos, en par-
ticular aquellos que se relacionan con la pandemia del
COVID-19, podrian aminorar en los proximos meses,
ayudando a la desaceleracién del incremento de los
precios. Ello en un contexto en el que la politica mone-
taria ha reaccionado con intensidad en la busqueda del
objetivo de que la senda esperada de la inflacion retorne
al objetivo de medio plazo.

No obstante, la evolucion de los precios relaciona-
dos con las materias primas energéticas, en particular
del gas natural, continua siendo incierta. Un escenario
en el cual la oferta de gas continie disminuyendo y
los precios de este carburante se mantengan al alza
—y con ello los de la electricidad— no es descarta-
ble. No obstante, el efecto final de estos sucesos en
el medio plazo es dificil de cuantificar: la limitacion de
la oferta de gas afectara a la actividad y, por tanto, a la
demanda agregada, la cual ya se estaria viendo las-
trada por la caida de la renta real.

Sin embargo, la persistencia observada en los nive-
les de inflacion hace mas probable la aparicion de efec-
tos de segunda vuelta. Si estos efectos no son conte-
nidos, se intensifica el riesgo de que pueda verificarse
un periodo de estanflacion en la zona del euro. No obs-
tante, hasta el tercer trimestre de 2022 las expectati-
vas de inflacién de medio plazo de los agentes conti-
nuaban contenidas, sefalando una alta probabilidad
de que el repunte inflacionista actual sea transitorio, si
bien mucho mas intenso y persistente de lo que podia
esperarse a mediados de 2021.
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