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Este articulo analiza las similitudes de la situacion actual de elevada inflacion con varios
episodios historicos para extraer lecciones de politicas economicas. Para ello, se emplean
técnicas macroeconométricas para identificar perturbaciones de demanda y oferta en
Estados Unidos y valorar si estas ultimas son utiles en la prediccion de recesiones. Los
resultados apuntan a que los efectos economicos de los determinantes de los shocks de
oferta podrian ser diferentes en la actualidad.

Are all inflationary supply shocks a prelude to recession? A macroeconomic
analysis

This article analyzes the similarities of the current situation of high inflation with various historical episodes

in order to draw lessons for economic policies. To do this, macroeconometric techniques are used to identify
demand and supply shocks in the United States and assess whether the latter are useful in predicting recessions.
The results suggest that the economic effects of the determinants of supply shocks could be different today.
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1. Introduccién

El fuerte aumento de la inflacién global desde media-
dos de 2021 supone uno de los mayores retos a los
gue se han enfrentado las politicas econémicas en las
ultimas décadas. Tras una década en la que, como con-
secuencia de tasas de inflacion inferiores al objetivo ofi-
cial en la mayor parte de las economias avanzadas,
la preocupacion se habia centrado en cémo aumentar la
inflacion, el resurgimiento de las presiones inflacionistas
ha provocado una reconfiguracion de las prioridades de
las politicas econdmicas y un mayor esfuerzo en enten-
der las causas y la persistencia del periodo inflacionista.

En el apartado de las causas, el consenso en la lite-
ratura econdémica se sitia en una combinacion de fac-
tores de demanda y de oferta. Entre los primeros, cabe
destacar la fuerte depresion de la demanda durante los
confinamientos y su liberacion en la reapertura; el cam-
bio en las preferencias de los consumidores que, con el
aumento del teletrabajo y el cierre de los servicios, impul-
saron las compras de bienes y redujeron las de servicios;
el aumento del ahorro de las familias y empresas durante
la pandemia (de origen forzoso, por la imposibilidad de
gastar en algunos servicios); y, finalmente, el papel de las
politicas econdmicas, que adoptaron un tono expansivo
con el objetivo de preservar las rentas de los hogares
en una situacién de caracter excepcional. Entre los moti-
vos de oferta, cabe destacar los problemas de cuellos de
botella en las cadenas de suministro, potenciados por los
cierres selectivos por motivo de la pandemia; la rigidez
para adaptar la oferta a la creciente demanda en algu-
nos segmentos, como los semiconductores, claves para
la digitalizacion; y, finalmente, los riesgos geopoliticos en
el mercado de la energia, entre los que cabe destacar la
invasion de Ucrania y sus consecuencias para los precios
de las materias primas globales.

Para comprender esta situacion, es necesario estu-
diar las similitudes y diferencias con otros episodios
inflacionistas. En concreto, la situacion actual ofrece
importantes paralelismos con dos tipos de episo-
dios. En primer lugar, con la situacion de salida tras

las guerras mundiales. En ese contexto, la demanda
deprimida y posteriormente liberada, el cambio en las
preferencias de los consumidores y el tono expansivo
adoptado, en particular, por la politica fiscal, aumento
temporalmente las tasas de inflacion, que se norma-
lizé posteriormente. En segundo lugar, en los afos 70,
una serie de shocks de oferta encadenados, centrados
en el mercado del petroleo, fue elevando la inflacion y
generando efectos de segunda ronda sobre las expec-
tativas de inflacion y los salarios, que desembocaron
en una espiral inflacionista y una recesién econémica.

En este articulo, analizamos desde una perspectiva his-
torica el origen de los shocks que afectaron a las econo-
mias de Estados Unidos y la zona euro y su impacto para
explicar una recesion futura. Para ello, se utiliza un modelo
macroeconomeétrico que, mediante una serie de supues-
tos acerca de los efectos de los shocks en las variables
econdmicas, permite identificar su origen. Utilizamos este
enfoque para trazar comparaciones con episodios ante-
riores, en concreto, sobre la secuencia de los shocks de
oferta y demanda y su capacidad para provocar una rece-
sion como consecuencia del deterioro de las rentas reales
y la reaccion de la politica monetaria a estos shocks.

En el apartado 2 presentamos los hechos estiliza-
dos tras episodios inflacionistas en Estados Unidos y
la zona euro. En el apartado 3 explicamos la metodolo-
gia utilizada y los principales resultados para la econo-
mia norteamericana. En el cuarto apartado utilizamos
un modelo sencillo para comprobar la coincidencia de
estos shocks de oferta con recesiones. En el apartado
5 analizamos qué factores diferencian el actual periodo
inflacionista con la historia, tanto los comentados en la
literatura de la época de baja inflacion (Blanchard y Gali,
2008), como aquellos factores especificos de la época
actual. El apartado 6 concluye.

2. Hechos estilizados tras episodios
inflacionistas en EE UU y la zona euro

Una amplia literatura econdmica, tanto teérica como
empirica, analiza los origenes de las recesiones.
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En particular, estas se suelen dividir en dos grupos,
aquellas que se corresponden con ciclos econémicos
—explicadas por las fluctuaciones de la productividad
(véase, por ejemplo, Mankiw, 1989)—, y aquellas cau-
sadas por una serie de acontecimientos ajenos a estos.

Sin embargo, existe cierto debate en si una recesion,
en particular, se sitla en uno u otro grupo. Por ejemplo,
Mian y Sufi (2010) estudian si la Gran Recesion fue
causada por una mala realizacion de shocks tras una
serie positiva de estos (esto es, consistente con la teo-
ria de los ciclos econémicos reales) o por una expan-
sion de la oferta de crédito.

De forma similar, la literatura ha estudiado si los
aumentos de los precios de algunos bienes de impor-
tancia clave, como el petréleo, anticipan una recesion.
Para Estados Unidos, Hamilton (1983) sefala que todas
las recesiones (menos una) desde la Segunda Guerra
Mundial vinieron precedidas, en al menos tres trimestres,
por un aumento importante de los precios del petréleo.

La otra gran alternativa para explicar la aparicion de
recesiones es el papel de la politica monetaria. En este
sentido, Bernanke et al. (1997) sefialan que es el com-
ponente anticipado de la politica monetaria (esto es,
su funcién de reaccion) el que tiene un mayor poder
explicativo en las recesiones en Estados Unidos, frente
a otras posibles causas, como el precio del petréleo o
los cambios no anticipados en la politica monetaria.

Estas observaciones, en todo caso, se centran en
el periodo de tiempo transcurrido desde la Segunda
Guerra Mundial. Sin embargo, la salida de la crisis del
COVID-19 guarda similitudes también con la época pre-
guerras, asi como con la salida tras la guerra. Como
en estos casos, se produjo un fuerte reequilibrio de
la demanda entre sectores y, en el caso de Estados
Unidos, cierta hibernacion de la economia (por los
confinamientos en el caso reciente, por la no disposi-
cion de parte de la fuerza laboral para dedicarla a los
esfuerzos bélicos, en los casos pasados) sin una des-
truccion importante del capital. Tras la reapertura, esto
provoco desajustes en la oferta y la demanda que, en
algunos sectores, necesitaban de una mayor capacidad

instalada. Esta presién de la demanda podia provocar
desajustes en los precios relativos, resultando en una
mayor inflacion en el corto plazo.

Por otra parte, durante gran parte de 2021 y 2022 la
economia global también se ha enfrentado a shocks
genuinos de oferta, que se asemejan a los sufridos
en la crisis de los 70. El caso particular de la invasién
rusa de Ucrania ha provocado una fuerte reduccion de
los flujos disponibles de gas y un aumento de las ten-
siones en los mercados de materias primas, que han
resultado en una fuerte presion en los precios. Esta
situacion guarda paralelismos, igualmente, con la crisis
del petroleo de los 70.

En todo caso, los acontecimientos relatados en los
dos anteriores parrafos se verian reflejados en un
aumento de los precios en algunos sectores, que se
asociarian fundamentalmente a un incremento de los
costes de produccidn, y que se trasladaria con poste-
rioridad a la inflaciéon general dependiendo de diversas
variables, como la reaccién de la politica monetaria o
el comportamiento de salarios y margenes.

Por ello, para captar como responde la econo-
mia tras esas primeras presiones inflacionistas, la
Figura 1 presenta la evolucion de los precios indus-
triales en Estados Unidos desde 1919, y, como ilus-
tracion, la reciente escalada de los precios industria-
les en la Unién Econdmica y Monetaria (UEM). Cada
linea corresponde a la primera fecha en la que estos
superaron una tasa de crecimiento del 10 %, y ter-
mina en el momento en el que se produce una rece-
sion, definida segun el criterio de la National Bureau of
Economic Research (NBER) y el Euro Area Business
Cycle Network (EABCN), para UEM y EE UU, respec-
tivamente. Como se puede observar, las fuertes pre-
siones en los precios de produccién son comunes a
practicamente todos los episodios de salida de rece-
sion en la época preguerras y, también, tras la Gran
Depresion y la Gran Recesion. Ademas de estos
periodos, este criterio también capta los dos grandes
shocks de oferta sufridos por la economia de EE UU
en los 70: la crisis del petroleo de 1973 y el periodo
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FIGURA1

PERIODOS DE FUERTE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS INDUSTRIALES EN EE UU
Y LA ZONA EURO Y DURACION HASTA RECESION (36 MESES COMO MAXIMO)
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NOTA: Los periodos de recesion son los determinados por el NBER y EABCN para EE UU y la zona euro, respectivamente.
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previo a la desinflacién de Volcker, en 1978-1979. Son
estos periodos los que se ven interrumpidos rapida-
mente por una recesion (captado por la corta longi-
tud de las lineas) y los que han inspirado la literatura
comentada anteriormente. Las salidas de las guerras
y recesiones, sin embargo, registran un suave periodo
de desinflacion, sin que sucedan nuevas recesiones
hasta mas alla de los 3 afios incluidos en la figura.

3. Estrategia de modelizacion y
descomposicion de shocks

Este apartado tiene como objetivo ofrecer una valo-
racion cuantitativa del papel relativo que han desem-
pefiado los shocks de oferta en la evolucién de los
precios industriales en EE UU a lo largo de la historia.

Para ello, se estima un modelo bayesiano de vectores
autorregresivos estructurales (SVAR, por sus siglas en
inglés) que explota la informaciéon mensual disponible

relativa al indice de Precios Industriales (IPRI) del sector
manufacturero y al indice de Produccién Industrial (IP1)".

A continuacién, se describen la especificacion,
método de estimacion y estrategia de identificacion del
modelo macroeconomeétrico empleado para obtener
evidencia historica de los shocks de oferta en EE UU.

En primer lugar, la especificacion general mas
comun de un modelo de vector autorregresivo (VAR)
para un vector de series temporales de dimension se
puede definir de forma compacta como:

V{=Ct+¢1 Vgt +¢pyt—p+l’lf
donde y~N (0,2) y @, ..., <Dp son NxN matrices de

coeficientes con p-rezagos sobre las variables. Por
otro lado, C, es un vector de constantes, tendencias y

" El modelo SVAR se estima en diferencias logaritmicas con retardos
de tres meses, segun los criterios de informacion estimados. Para
mas detalles sobre una version similar del modelo, véase Dossche y
Martinez-Martin (2018) o, mas recientemente, Alonso et al. (2021).
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series exdgenas de dimension N. Las innovaciones en
forma reducida se recogen en el vector u, para el que
se asume una distribucién normal, siendo 2 la distribu-
cion de covarianzas de los errores del VAR.

Las innovaciones en forma reducida se pueden con-
siderar una funcion de las innovaciones estructurales,
€, y su matriz de impacto multiplicador correspondiente
A", como y=A"'¢, donde se asume que ¢, se distribuye
de forma normal £~N(0,/).

De este modo, asumiremos que el esquema de
identificacion recae sobre una combinacion de restric-
ciones de signo que incluye unicamente dos shocks
estructurales y, asi, estimaremos sus impactos. En
concreto, para identificar la naturaleza de los distintos
tipos de perturbaciones durante el periodo de anali-
sis (desde 1919 hasta mayo de 2022), se emplea el
supuesto de que una perturbacién de demanda hace
que la produccion y los precios industriales se muevan
en la misma direccion durante al menos tres meses,
mientras que un shock de oferta hace que la produc-
cién y los precios evolucionen en sentido contrario
durante el mismo periodo?.

Con esta estrategia de identificacion los shocks se
definen claramente dado que no pueden generar res-
puestas similares para todas las variables y se garan-
tiza su ortogonalidad:

1] _ b0 . PP Ve ( L)+ u,,
P P20 P 922 P s
Las innovaciones en forma reducida incluidas en

el vector u, se pueden expresar como innovaciones
estructurales, ¢, con las siguientes restricciones:

‘u,V Fs _ + + gdemanda,t
u ot + - gofe/ia,{

2 Através de varios ejercicios de sensibilidad observamos que los
resultados del modelo no son significativamente distintos a: i) esquemas
de identificacion alternativos (p. ej., factorizacion triangular de Cholesky);
i) a un mayor/menor numero de rezagos; Y iij) a un nimero alternativo de
meses de impacto de las restricciones de signos.

Estimaremos el modelo mediante técnicas bayesianas,
en particular, asumimos un prior indendepent normal-in-
verse-wishart para simular la distribucién posterior de los
parametros. Las perturbaciones estructurales se identi-
fican mediante el algoritmo de Arias et al. (2018) en las
que las restricciones de signos se imponen en las funcio-
nes de respuesta impulso. Por ultimo, asumiremos, en
este contexto, que la matriz de varianza-covarianza de
los residuos del modelo VAR, 2, es conocida.

La Figura 2 muestra las contribuciones de los
shocks de oferta identificados en el modelo SVAR
(acumulado de 12 meses) a la variacion de precios
industriales y los periodos de recesion segun las esti-
maciones del NBER para EE UU3.

Segun los resultados arrojados por el modelo, cabe
destacar que los shocks de oferta de mayor magni-
tud se produjeron tras la Primera y la Segunda Guerra
Mundial y, en menor medida, durante la crisis de precios
del petréleo de los 70. La crisis pandémica también ha
supuesto un shock de oferta positivo de magnitud con-
siderable. Por ultimo, es destacable resaltar que durante
una gran parte del periodo muestral apenas se han con-
catenado shocks de oferta de tamano significativo.

Por otro lado, la Figura 3 muestra las contribuciones de
los shocks de demanda y oferta identificados en diferen-
tes episodios historicos. Cada punto es la contribucion en
un mes particular de la demanda y la oferta al crecimiento
interanual de los precios de produccion. Por ello, movi-
mientos en el eje horizontal significan que los precios de
produccion se movieron debido a shocks de demanda,
mientras que los movimientos en el eje vertical se refieren
a movimientos provocados por shocks de oferta. El primer
cuadrante, por tanto, refleja unos shocks de
oferta con una contribucion positiva a los precios y
de demanda con contribucion negativa, esto es, una
fuerte probabilidad de recesién. El segundo cuadrante
sefala contribuciones tanto de shocks de oferta como de

3 Los resultados son, asimismo, robustos al tratamiento del periodo
pandémico y no cambian de forma significativa cuando se incluye, en
linea con Serena (2021), una variable de control de caracter exégeno que
tiene en cuenta los contagios por COVID-19.
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FIGURA 2

CONTRIBUCIONES DE PERTURBACIONES DE OFERTA EN EE UU A VARIACION
DE PRECIOS INDUSTRIALES Y RECESIONES (ACUMULADO 12 MESES)
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NOTA: Eje derecho corresponde a las contribuciones al crecimiento de los precios industriales de EE UU en base al modelo estructural
SVAR. Eje izquierdo: el area sombreada corresponde a los periodos de recesion estimados por el NBER y el EABCN para EE UU y zona

demanda positivas, esto es, un periodo con ambas fuer-
zas empujando los precios al alza. La linea roja corres-
ponde con la evolucion de la contribucion a la inflacion de
los shocks identificados durante la primera crisis del petré-
leo, desde enero de 1973 hasta marzo de 1975. Como se
puede observar, una serie de shocks de oferta aumenta-
ron los precios (linea roja moviéndose hacia arriba), hasta
que, a finales de 1974, los shocks de demanda negativos
comenzaron a reducir los precios de produccion.

En comparacion, desde enero de 2021 (linea
negra), se observa la fuerte salida de la recesion del
COVID-19 como una contribuciéon muy positiva de la
demanda (un movimiento hacia la derecha) a los pre-
cios de produccion. A partir de ese momento, las fuer-
zas por el lado de la oferta comienzan a contribuir posi-
tivamente en los precios de produccion, aunque a un
nivel aun claramente inferior al registrado en la crisis
de los 70.

w JCE
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4. ;Son los shocks de oferta utiles para

predecir las recesiones?

Este apartado tiene como objeto mostrar si los
shocks de oferta identificados mediante el modelo
SVAR contienen informacién predictiva para anticipar
recesiones.

Para ello, en primer lugar, asumiremos que la serie
temporal que corresponde a los shocks de oferta identi-
ficados en el modelo estructural SVAR, X, puede cam-
biar su estado en un momento { respecto a una variable
de estado inobservable, S, que sigue una cadena de
primer orden de Markov. Estimaremos un modelo sim-
ple de cambio de régimen (Hamilton, 1989) con datos
para EE UU:

0
X/ = csl + 20‘/)(/-/ tE
=

t
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FIGURA 3

CONTRIBUCIONES DE PERTURBACIONES DE DEMANDA Y OFERTA EN DIFERENTES
PERIODOS HISTORICOS EN EE UU
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NOTA: Eje horizontal corresponde a las contribuciones de los shocks de demanda al crecimiento de los precios industriales de EE UU en
base al modelo estructural SVAR. Eje vertical: contribuciones de los shocks de oferta al crecimiento de los precios industriales segun el
mismo modelo. Los puntos naranjas (azules) corresponden a meses en los que la economia se encontraba en expansioén (recesién) segun
el NBER. La linea roja sigue la secuencia de contribuciones desde enero de 1973, la linea negra desde enero de 2021.

FUENTE: Refinitiv y elaboracioén propia.

donde ¢~N(0,0). Ademas, el comportamiento de esta

. i . TABLA 1
serie temporal estara determinado por una constante,
que es dependiente del estado c_, y a la que se le per- ESTIMACIONES MARKOV-SWITCHING
mite variar entre dos regimenes distintos s=0 y s;=1. MODEL
Por ultimo, la probabilidad de transicion resultara inde- c, c, c, Prs b,
pendiente del conjunto de informacion disponible en t-1,
X,,, y del estado de los shocks de oferta identificados 2.14 2.92 7.04 096 095
para la economia de EE UU en t-1. Como resultado, la (0.13) (0.18) (0.29) (0.00)  (0.00)

probabilidad de encontrarse en cada estado seria: NOTA: El modelo estimado es x=c_+¢,donde x, es el factor

comun, s, es una variable de estado latente que gobierna la
dinamica de los shocks de oferta. Desviacion estandar entre
paréntesis.

FUENTE: Elaboracion propia.

p(s=i | Sea=hS,=h, - X ) = p(sF | S =i) = p;

El modelo univariante de cambio de régimen se
estima por maxima verosimilitud y es dinamicamente

completo —en el sentido de que los errores son ruido
blanco— sin incluir retardos en la especificacion.

En primer lugar, la Tabla 1 resume los coeficien-
tes estimados del modelo de cambio de régimen, que
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FIGURA 4

PROBABILIDAD DE OCURRENCIA DE PERTURBACIONES
DE OFERTA NEGATIVAS EN EE UU Y RECESIONES
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FUENTE: Elaboracion propia en base a los shocks identificados en el modelo estructural SVAR y probabilidad de ocurrencia de
shock de oferta negativo en base al modelo de cadenas de primer orden de Markov.

arrojan informacion acerca de las caracteristicas dina-
micas de los shocks de oferta.

En el estado representado por s,=0, la constante
C, es positiva y estadisticamente significativa, mientras
que la constante C, es negativa en el régimen referido
como s,=1. Asi, el primer régimen se refiere a shocks
de oferta positivos mientras que el segundo se refiere
a shocks de oferta negativos. Estos ultimos, segun las
estimaciones, son de una persistencia similar en pro-
medio, p, ,= 0.95, a los positivos p, ;= 0.96.

En segundo lugar, la Figura 4 muestra la probabili-
dad de que ocurran shocks de oferta negativos y los
compara de forma temporal con las recesiones segun
el NBER.

Como se puede observar, la frecuencia de situarse
en un régimen de perturbaciones de oferta negativas
con alta probabilidad es mayor al numero de recesio-
nes (16) durante el periodo de analisis. Sin embargo,
las recesiones, en su mayoria, se han producido en
momentos del tiempo en el que la probabilidad de

estar en un régimen de shocks de oferta negativos era
mayor.

Finalmente, para evaluar de forma cuantitativa la capa-
cidad predictiva real de los shocks de oferta negativos
estimaremos su Forecasting Quadratic Probability Score
(FQPS), es decir, la desviacion cuadratica en promedio
de las probabilidades de ocurrencia de shocks de oferta
negativos respecto al indicador de recesiones (NBER),
que tomara un valor 1 si coincide con el fechado de rece-
siones y cero en cualquier otro caso*. El valor obtenido de
1,04 desde el inicio de la muestra en 1920 hasta los afios
50, indica que los shocks de oferta negativos ayudaban a
anticipar relativamente bien las recesiones. Sin embargo,
en adelante, la existencia de mas errores de tipo I, es
decir, momentos en que el modelo identifica como de alta
probabilidad de estar en un régimen de shock de oferta

4 El FQPS varia en un rango de entre 0 y 2, con una puntuacion de 0
correspondiente a una precision perfecta. Esta es la Unica norma
de puntuacion apropiada que resulta ser funcién de la divergencia entre
las predicciones y realizaciones. Para mas detalles ver Brier (1950).
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negativo sin realmente permanecer en un periodo de
recesion, hacen que su capacidad predictiva haya ido a
menos en las Ultimas décadas (1,20).

5. ¢Esta vez es diferente? Determinantes
tradicionales y modernos de los efectos
econdmicos de los shocks de oferta

La evidencia empirica ha mostrado como los efec-
tos de las perturbaciones de oferta sobre el PIB y la
inflacién pueden ser muy diferentes dependiendo no
solo de la naturaleza de la perturbacion sino también
de la coincidencia con otros shocks, la persistencia de
los mismos y el margen de reaccion de la economia,
determinado, entre otros factores, por la holgura del
mercado de trabajo, el marco de politica monetaria y
la situacion fiscal de cada pais.

La concatenacion de perturbaciones de oferta en el
episodio actual se asemejaria a la sufrida en la década
de los setenta, lo que Blanchard y Gali (2008) denomi-
naron el factor de «mala suerte», provocando un sig-
nificativo repunte de la inflacién a nivel global y una
ralentizacion de la actividad econémica. Este factor no
es habitual desde un punto de vista histérico (véase de
nuevo la Figura 2). Asi, por ejemplo, en la década del
2000, el encarecimiento del petréleo coincidié con un
incremento de la actividad y de la productividad a nivel
mundial, shocks positivos que permitieron mitigar los
efectos del shock de petréleo.

A pesar de que el origen de las perturbaciones se
puede asemejar a la de la crisis de los setenta, sus
efectos econdmicos seran previsiblemente diferen-
tes dependiendo de la persistencia de la perturbacién
y de la situacion econdmica de cada pais. Como se
comenta en el apartado 4, los shocks de oferta han
tenido una menor capacidad para predecir las recesio-
nes. Sin embargo, dos factores, como el impacto de la
transicion energética y los efectos de la escalada del
precio del gas natural en el mercado europeo, apunta-
rian a una perturbacion mas persistente que en perio-
dos anteriores.

En efecto, la transicion verde y las politicas aso-
ciadas a la misma han sido también una fuente de
shocks interrelacionados que pueden conducir a un
periodo prolongado de inflacién elevada. Mientras que
se prevé que el desarrollo de energias renovables,
mas baratas que las fosiles®, reduzcan la inflacion a
largo plazo, la transicién energética ha presionado al
alza los precios a corto plazo, presiones que podrian
perdurar en el tiempo. Las perturbaciones asociadas
a la transiciéon verde se han denominado fossilflation,
climateflation y green inflation (véase Schnabel, 2022).

En primer lugar, la estrategia de descarboniza-
cién ha reducido de forma significativa la inversion
en extraccion y exploracion de combustibles fosiles
durante la ultima década®. Esto ha contribuido a la
lenta respuesta de la produccion de crudo y de gas
natural en el mundo ante el repunte de precios desde
mediados de 2020 y, en concreto, al debilitamiento de
la produccién de shale oil americano como estabiliza-
dor de precios. La falta de reaccion de la oferta ante
el aumento de la demanda ha presionado al alza los
precios de estas materias primas, situacion que se ha
agravado tras la invasion rusa de Ucrania. Este ele-
vado nivel de precios de materias primas puede perdu-
rar dada la fuerte dependencia de la actividad econé-
mica mundial de los combustibles fésiles hasta que se
amplien las fuentes de energia alternativas. La infla-
cion proveniente del encarecimiento de estos combus-
tibles fésiles se ha denominado fossilflation. Asimismo,
los mecanismos introducidos para desincentivar el uso
de energias mas contaminantes pueden presionar al
alza la inflacion. En efecto, las iniciativas de fijacion
de precios al carbono, disefiadas para aumentar los
precios de las emisiones de carbono, estan asociadas

5 En la actualidad, el coste de la electricidad procedente de fuentes
renovables es significativamente inferior al de las centrales eléctricas
convencionales y se prevén mejoras de eficiencia con el desarrollo de
nuevas tecnologias.

6 La inversion en extraccion y exploracion de petroleo ha disminuido
de 450.000 millones de délares de media entre 2010 a 2014 a menos de
250.000 millones de dolares en 2021, segun la Agencia Internacional
de la Energia.
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a un efecto transitorio sobre el nivel de inflacién y a
una mayor volatilidad del IPC (Santabarbara y Suarez-
Varela, 2022).

En segundo lugar, el cambio climatico esta asociado
con un incremento de eventos climatolégicos adversos,
como fuertes sequias, que han afectado a las cose-
chas y al incremento de precios de alimentos, como
se ha observado durante el ultimo afo, presionando
al alza la inflacion, lo que se denomina climatefiation.

En tercer lugar, la green inflation, que seria una per-
turbacién mas de demanda que de oferta, hace refe-
rencia al encarecimiento de los materiales y minerales
que son necesarios para el desarrollo de las tecnolo-
gias menos contaminantes, como el cobre, el litio y el
cobalto. Dado que la produccién de estos bienes se
encuentra limitada en el corto plazo, no puede hacer
frente al significativo incremento de la demanda, con-
duciendo a una rapida subida de los precios de estos
productos.

Ademas del factor de transicion energética, otro fac-
tor relevante es la escalada del precio de gas natu-
ral en el mercado europeo, sin precedentes en ningun
hub, que podria tener unos efectos macroeconémicos
diferentes a los de una perturbacién de petréleo. Asi,
ciertos analisis recientes sugieren que los efectos de
un incremento del precio del gas podrian ser algo mas
persistentes y rezagados que los asociados a una per-
turbacion en el precio del petréleo —véanse Alonso
y Suarez-Varela (2021) y, mas recientemente, Lopez
et al. (2022)—. Mientras que la traslacion del precio
del crudo a los precios de la gasolina y del gasdleo
es practicamente inmediata, el precio del gas natural
afecta a la determinacion de los precios mayoristas de
electricidad’ y se traslada a los precios finales de hoga-
res y empresas con cierto rezago dependiendo de la
estructura y regulacion en el mercado minorista de
electricidad de cada pais.

7 En la Union Europea, el precio mayorista de la electricidad viene
determinado por el coste de la tecnologia marginal de produccion, que en
la mayoria de paises europeos suele estar afectada por el gas natural.

Finalmente, los efectos econémicos de dichas per-
turbaciones dependeran de la estructura productiva
de cada economia, la flexibilidad y holgura del mer-
cado laboral para contener los efectos de segunda
ronda y la credibilidad y consistencia de sus politicas
economicas.

En primer lugar, la intensidad energética de la pro-
duccion de EE UU y de la Union Europea (UE), asi
como la proporcion de petroleo y gas natural en el mix
energeético de dichas economias han seguido dismi-
nuyendo en las Ultimas décadas®. Asimismo, el desa-
rrollo de las fuentes de energias renovables ha permi-
tido reducir el peso del petréleo y del gas natural en el
mix energético de EE UU y de la UE, que ha pasado
de representar un 76 y un 71 % en 1973 aun 70 y
62 % en 2021, respectivamente. Esto implicaria que
los aumentos de los precios de energia deberian tras-
ladarse en menor medida a la inflacion y a la actividad
que en la década de los setenta. No obstante, la pro-
porcion todavia elevada de petréleo y de gas natural
en el consumo energético® y el fuerte incremento, y
con mayor persistencia, del precio del gas natural en
el mercado europeo desde mediados del 2021 pueden
constituir riesgos al alza sobre la inflacion y a la baja
sobre la actividad.

En segundo lugar, las diversas reformas del mer-
cado laboral en EE UU y en la UE han flexibilizado el
mercado laboral en ambas economias y ha relajado
la rigidez de los salarios reales, conteniendo tedrica-
mente los efectos de segunda ronda. Asi, en la zona
del euro, los regimenes generales de indiciacion sala-
rial automatica solo se aplican a un 3 % de los emplea-
dos del sector privado (véase Koester y Grapow,

8 Asi, desde el afio 2000, EE UU y la UE han reducido su intensidad
energética en torno a un 2 % gracias a la mejora de eficiencia energética,
especialmente en el sector eléctrico, y en menor medida, al cambio
estructural de dichas economias con un mayor peso de las ramas
industriales menos intensivas en energia y del sector servicios en el PIB.

¢ En efecto, mientras que el peso del petréleo ha disminuido en mas
de 10 puntos porcentuales en el mix energético de EE UU y de la UE, la
proporcion de gas natural ha aumentado considerablemente en el caso
europeo, al pasar a representar el 25 % de su consumo energético.
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2021). Esta tendencia se explica tanto por factores
estructurales que han conducido a una menor sindi-
calizacion de los trabajadores, como por factores mas
coyunturales, como la desatencion racional a la infla-
cion. En periodos de baja inflacién, los agentes tienden
a no incorporar parte de la informacion sobre la infla-
cion dado el coste de adquirir y procesar parte de esa
informacion —véanse Mankiw et al. (2003) y Carroll
(2003)—. No obstante, esta situacion puede revertirse
al cambiar de régimen inflacionario. Asi, en periodos
de alta inflacién, los individuos tenderan a incorporar
esta informacion al ser mas costoso para dichos hoga-
res ignorar un elevado nivel de inflacion. De hecho, en
EE UU se han observado efectos de segunda ronda,
materializados en incrementos significativos de los
costes salariales, en particular en aquellos sectores
mas afectados por la pandemia. La prolongacion en el
tiempo del episodio de elevada inflacién incrementa,
asimismo, la probabilidad de efectos de segunda ronda
sobre los salarios y las expectativas de inflacion, en
particular, en un contexto de menor holgura del mer-
cado laboral.

En tercer lugar, la independencia de los bancos cen-
trales y la adopcion de objetivos de inflacion, mas o
menos explicitos, han favorecido la estabilidad de pre-
cios y el anclaje de las expectativas de inflacion de
los agentes econdmicos. Frente a los episodios de los
afos setenta en los que la independencia de los ban-
cos centrales era limitada y los acuerdos de tipo de
cambio fijo, como el de Bretton Woods —que estable-
cia un tipo de cambio fijo anclado en la convertibili-
dad del délar en oro— el sistema monetario europeo
(SME) —que introducia un mecanismo de control de
divisas dentro de unas bandas de fluctuacion— limi-
taban la politica monetaria. En la actualidad, el com-
promiso de los bancos centrales de EE UU y de la UE
de mantener una tasa de inflacién baja y estable es
mas creible gracias a los marcos de politica monetaria
mas transparentes, una mejora en la comunicacion y
el establecimiento de objetivos explicitos de estabili-
dad de precios. Ademas, el anclaje de las expectativas

de inflacién se ha visto positivamente afectado por el
menor numero de hogares influidos por experiencias
pasadas de inflacion elevadas, como las ocurridas en
los afos setenta y ochenta.

Por ultimo, el gran diferencial frente a situacio-
nes pasadas es el elevado endeudamiento privado y
publico en la UEM y en EE UU que podria afectar el
ajuste de dichas economias ante la normalizacion de
la politica monetaria. Un fuerte ritmo de subida de los
tipos de interés tensionara la curva de tipos y puede
conducir a una fragmentacion de los mercados finan-
cieros en la UEM, con una ampliacion de los diferen-
ciales de la deuda soberana, pudiendo mermar la sos-
tenibilidad de la deuda publica y la financiacion publica
y privada de dichas economias.

Por tanto, los cambios estructurales deberian con-
tener los efectos econémicos de las perturbaciones
actuales, que deberian ser menores que en la década
de los setenta. Sin embargo, seria conveniente super-
visar ciertos riesgos como: i) el fuerte incremento del
gas natural con un impacto sobre la inflacion mas
rezagado y persistente; ii) el riesgo de cambio de régi-
men inflacionario y una holgura mas estrecha del mer-
cado laboral en algunos sectores; y iii) la interaccion
entre normalizacion de politica monetaria y el elevado
endeudamiento publico y privado.

6. Conclusiones

La escalada de los precios desde 2021 guarda para-
lelismos tanto con una situacion de shocks de oferta
dominantes, tal como la de los afos 70, como al des-
pliegue de la demanda tras una fuerte recesion. Estas
dos posibilidades tienen consecuencias muy diferentes.
Los regimenes con shocks de oferta recurrentes han
precedido a una buena parte de las recesiones, mien-
tras que la inflacion provocada por la recuperacion de
la demanda tras una recesion se ha reducido de forma
paulatina. Sin embargo, aunque la incidencia de los
shocks de oferta y su capacidad de prediccion ha dis-
minuido en el tiempo, algunas de las caracteristicas del
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ultimo episodio, como la importancia del gas natural, la
situacion del mercado laboral o las politicas climaticas,
podrian sefalar que la persistencia del shock actual
podria ser mayor que en el pasado reciente.

Por ultimo, una limitacién potencial de este articulo
subyace en el hecho de que las economias pueden ser
golpeadas por perturbaciones de oferta de muy distinto
origen, ya sea a través de los precios de la energia,
del mercado de trabajo, de los margenes empresaria-
les, etc. A futuro seria recomendable extender el ana-
lisis en esta linea para ayudar a comprender mejor las
diferencias entre distintas crisis, asi como por regio-
nes. Consideramos, por tanto, que esta extension es
lo suficientemente importante como para dejarla para
futuras investigaciones.
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