
53ICEEL PROCESO INFLACIONARIO EN ESPAÑA Y EL ÁREA DEL EURO: UN ANÁLISIS ECONÓMICO
Noviembre-Diciembre 2022. N.º 929

Rodrigo E. Falbo Piacentini* 
Agustín García-Serrador* 
Camilo A. Ulloa Ariza*

EL EFECTO DE LOS CUELLOS DE BOTELLA SOBRE 
LA INFLACIÓN Y LA ACTIVIDAD EN ESPAÑA Y LA 
EUROZONA
La COVID-19 ha supuesto una disrupción sin precedentes en las cadenas de valor 
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identificado con restricción de signos, para estimar el impacto de los cuellos de botella 
sobre la inflación y la actividad, diferenciándolo del efecto de otras perturbaciones de 
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La inflación, por su parte, tiende a aumentar, si bien la menor actividad contiene el 
impacto de los cuellos de botella.
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1. Introducción

Las disrupciones en las cadenas de producción mun-
dial han estado presionando el ciclo económico global 
desde finales de 2020. En este contexto, las economías 
de la zona euro, fuertemente dependientes de la impor-
tación de materias primas y de bienes intermedios en 
los procesos productivos, se están enfrentando a una 
situación de escasez de componentes básicos sin pre-
cedentes en la historia reciente. Estos cuellos de bote-
lla en la producción, que impiden que la oferta atienda 
la demanda, se deben a la interacción de varios facto-
res —Véase, por ejemplo, Attinasi et al. (2022), Celasun 
et al. (2022), De Santis (2021), Kataryniuk et al. (2021) 
o Rees y Rungcharoenkitkul (2021)—. En primer lugar, 
el surgimiento de la COVID-19 desencadenó estrictas 
restricciones de movilidad social para contener la pan-
demia que originó la interrupción de gran parte de la 
producción no esencial a nivel mundial, así como del 
comercio internacional, hecho que se ha prolongado en 
mayor o menor medida en diferentes regiones en fun-
ción del despliegue de la vacunación y la tolerancia a 
nuevos brotes, principalmente en algunos países asiáti-
cos. En segundo lugar, durante los primeros compases 
de la crisis sanitaria se produjo un fuerte repunte de la 
demanda mundial de bienes manufactureros inducido 
por los cambios en los patrones de consumo desde los 
servicios a los bienes, con ajustes lentos de la oferta en 
el corto, e incluso, en el medio plazo. En concreto, esta 
no ha podido responder a la fuerte recuperación de la 
demanda (véase Anzoategui et al., 2022) tras la reaper-
tura de las economías, debido al éxito de la contención 
de la enfermedad, apoyada, además, por unos estímu-
los monetarios y fiscales sin precedentes que han pro-
tegido el empleo y la renta disponible de los hogares. 
En tercer lugar, las disrupciones logísticas en el trans-
porte internacional, sobre todo el marítimo, también han 
agravado los problemas en el abastecimiento de insu-
mos intermedios en muchos sectores (semiconducto-
res, automóviles, productos químicos, plásticos, madera 
o metales industriales). Y a todos los factores anteriores 

desencadenados por la pandemia en 2020 se han 
sumado desde principios de 2022 los derivados de la 
invasión de Rusia a Ucrania, que afectan especialmente 
a los países europeos. En este sentido, cabe destacar 
el impacto de las sanciones que muchos países de occi-
dente han adoptado frente a Rusia, las represalias de 
esta última especialmente en lo referente a la disponibi-
lidad de recursos energéticos, así como la interrupción 
en el comercio tanto de materias primas como productos 
intermedios desde Ucrania y, no menos importante, los 
nuevos obstáculos en la operaciones logísticas y rutas 
comerciales críticas, tanto marítimas (mar Negro) como 
terrestres, entre China y el resto de mundo, y, principal-
mente, con los países del centro y del este de Europa. 
Por último, la sequía experimentada en el verano de 
2022 está dificultando los movimientos de mercancías 
por las principales rutas fluviales de ciertos países euro-
peos, como en Alemania, agravando aún más los cue-
llos de botella en algunos países y sectores.

Este cúmulo de perturbaciones, a pesar de presen-
tar una naturaleza fundamentalmente transitoria, ha 
provocado que el desequilibrio entre la notable recu-
peración de la demanda, especialmente en 2021, y las 
restricciones de la oferta o cuellos de botellas estén 
siendo más severos y duraderos que lo inicialmente 
esperado.

Con todo, resulta complicado medir y monitorizar de 
forma fidedigna la escasez de componentes básicos 
en los procesos productivos y, más importante aún, su 
impacto en las economías. Con este propósito, en este 
estudio nos servimos de la información de las encues-
tas de opinión a empresas de la Comisión Europea 
(CE), información que posteriormente combinamos 
con otros indicadores tradicionales de disponibilidad 
de bienes en la economía (como las importaciones y la 
producción industrial doméstica), para ayudar a iden-
tificar las perturbaciones inobservables de cuellos de 
botella y su impacto sobre la actividad económica y 
los precios —productor interior bruto (PIB) e inflación 
subyacente— tanto en España como en la eurozona 
en su conjunto.
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De acuerdo con la información de la CE, el porcentaje 
de empresas de la zona euro enfrentadas a escasez de 
material o de equipo marcó un máximo histórico, cercano 
al 55 % a principios de 2022, porcentaje muy superior al 
8 % registrado a finales de 2020 y a los registros históricos 
(7 %). Teniendo en cuenta otra información adicional que 
reportan las empresas en estas encuestas, estas restric-
ciones están relacionadas con las dificultades de apro-
visionamiento en las cadenas de suministro y no tanto 
con haber alcanzado los límites en el uso de la capacidad 
instalada. Así, aunque la utilización de la capacidad pro-
ductiva en las empresas manufactureras de la zona euro 
ha aumentado rápidamente tras la pandemia (en torno 
al 83 %) y supera los registros medios históricos (81 %), 
aún se encuentra dentro de los rangos históricos (entre 
el 73 y 85 %). Adicionalmente, en los últimos meses las 
existencias de productos terminados en la zona del euro 
han disminuido hasta niveles históricamente bajos. Hasta 
ahora esta reducción apunta a su utilización para hacer 
frente al aumento de la demanda, si bien hacia adelante, 
también podría estar reflejando la incertidumbre sobre la 
posible moderación de la demanda como consecuencia 
de las restricciones y el incremento sin precedentes de 
algunas fuentes de energía (gas y electricidad), así como 
el aumento de las tensiones geopolíticas. No obstante, 
hasta mediados de 2022, el porcentaje de empresas afec-
tadas por la insuficiencia de la demanda se ha reducido 
de forma notable en los últimos meses (en el entorno del 
20 %) en la zona del euro, y se ha situado en el rango infe-
rior de los registros históricos (entre el 20 y 53 %).

Entre los países de la zona del euro, el problema de 
los cuellos de botella está afectando de manera espe-
cialmente severa a la economía alemana. En concreto, 
en el tercer trimestre de 2022, el 70 % de las empresas 
manufactureras alemanas vieron limitada su produc-
ción por la escasez de material o de equipo, porcentaje 
muy por encima de los registrados a lo largo del 2021 y 
del rango histórico de respuestas de las empresas, 
y deteriorándose significativamente tras la invasión de 
Rusia a Ucrania dada su mayor exposición en com-
paración con otros Estados miembros. Y todo ello en 

un contexto en el que el porcentaje de empresas ale-
manas que en el tercer trimestre de 2022 contestaron 
verse afectadas por una insuficiencia de demanda solo 
alcanzó el 16 %. En el resto de las grandes economías 
de la eurozona, la escasez de material y de equipo 
no parece ser el factor limitante de mayor importan-
cia para las empresas, pero su relevancia aumenta 
y el porcentaje de empresas limitadas por este factor 
se sitúa significativamente por encima de su prome-
dio histórico, como en el caso de Francia e Italia. En 
España, algo menos del 25 % de empresas encuesta-
das declararon en el tercer trimestre de este año res-
tricciones de oferta vinculadas a la escasez de material 
o de equipo, mientras que un 35 % de ellas considera-
ron la escasez de demanda como un factor limitativo 
de su producción (Figuras 1 y 2).

Toda esta evidencia sugiere que la falta de material 
o de equipo ha impedido que las empresas manufac-
tureras de la eurozona hayan podido responder ple-
namente a la rápida recuperación de la demanda, lo 
que podría haber lastrado el proceso de recuperación 
económica y presionar al alza los precios. Este efecto 
podría agravarse si los cuellos de botella repercutie-
sen sobre otras ramas productivas o en otros países 
europeos, dada la alta integración entre sectores y en 
la región. Si bien cabría esperar que la mayoría de los 
factores explicados anteriormente se vayan disipando 
gradualmente a medida que la demanda se normalice 
y, especialmente, la oferta se adapte, un mayor grado 
de persistencia de estos shocks podría suponer cre-
cientes presiones al alza en los precios y una mayor 
desaceleración de la economía.

En este artículo se estiman los impactos de los 
shocks de los cuellos de botella sobre la actividad eco-
nómica y los precios subyacentes al consumo (exclu-
yendo los de la energía y los alimentos no procesa-
dos) en las economías española y europea1. Dado el 

1  El análisis se circunscribe a la inflación subyacente y se excluye 
la inflación de los componentes más volátiles (energía y alimentos no 
elaborados) dado que el interés radica en los efectos a medio y largo 
plazo y no en la volatilidad a corto plazo de los precios al consumo.
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carácter novedoso y sin precedentes que ha supuesto 
para la economía mundial las disrupciones en las 
cadenas de valor globales, el análisis se circunscribe 
a los efectos generados por los problemas de abaste-
cimiento en los mercados de bienes de equipo e inter-
medios no energéticos, dejando al margen los efec-
tos, relativamente más conocidos, procedentes del 
encarecimiento del petróleo y otras fuentes de ener-
gía resultantes de las tensiones geopolíticas —véase, 
por ejemplo, Nakov y Nuño (2009), Peersman y Van 
Robays (2009a,b) y BBVA-Research (2011)—.

Los resultados de las estimaciones realizadas mues-
tran que, de forma similar a otras perturbaciones de la 
oferta, los cuellos de botella tienen un efecto persis-
tente sobre la actividad económica y los precios al con-
sumo, siendo, en todo caso, más relevante el impacto 
sobre la primera. Y en particular en el conjunto de la 
zona euro, donde los resultados de este estudio reve-
lan que la magnitud del choque ha sido significativa-
mente mayor que en España. Así, estos resultados 

avalarían la cautela de la política monetaria que los 
principales bancos centrales adoptaron hasta el esta-
llido y extensión de la invasión de Rusia a Ucrania, ante 
la dificultad de contener la inflación generada por estos 
problemas de oferta. No obstante, existen otros riesgos 
que presionan la inflación al alza en el medio plazo, deri-
vados de un potencial desanclaje en las expectativas de 
inflación o los posibles efectos de segunda ronda que 
den lugar a una espiral inflacionista, por lo que la reac-
ción de política monetaria se ha orientado más recien-
temente a esta gestión de riesgos.

En el apartado 2 se aborda la estrategia de modeli-
zación propuesta para identificar esta perturbación de 
cuellos de botella, diferenciándola de otras perturbacio-
nes de oferta. En el apartado 3 se estima el impacto en 
la economía española y en el agregado de la zona del 
euro desde finales de 2020 hasta ahora, así como dife-
rentes simulaciones sobre el potencial impacto de una 
mayor persistencia de dichos cuellos de botella. El apar-
tado 4 concluye.

FIGURA 1

FACTORES LIMITATIVOS EN LA 
PRODUCCIÓN DE MANUFACTURAS

FIGURA 2

UTILIZACIÓN DE LA CAPACIDAD 
PRODUCTIVA EN MANUFACTURAS

NOTA: Para los indicadores de la encuesta de opinión de la Comisión Europea se utiliza toda la información disponible, desde el primer 
trimestre de 1985 para la zona euro, Italia y Alemania, y desde el segundo trimestre de 1987 para España, el primer trimestre de 1991 
para Francia, y acaban en el tercer trimestre de 2022 para todos los países.
FUENTE: BBVA Research a partir de la encuesta de opinión trimestral de la Comisión Europea.
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2. Metodología

Las variables económicas, como, por ejemplo, el 
nivel de actividad o de precios, están expuestas a dife-
rentes shocks o perturbaciones que pueden provenir de 
la misma economía, así como de medidas de política 
económica o de la propia naturaleza. El efecto de estos 
shocks produce cambios en la dinámica de las varia-
bles económicas (al alza o a la baja) respecto a su ten-
dencia. Así, un incremento de la actividad económica 
mundial que genere un desplazamiento positivo de la 
demanda (shock de demanda) presionaría al alza tanto 
los precios como la actividad, en tanto que un desplaza-
miento negativo de la oferta derivado de una reducción 
de la producción (shock de oferta) presionará también 
los precios al alza, pero con un impacto negativo sobre 
la actividad.

Como ya se ha destacado anteriormente, este análisis 
se centra en el impacto de un tipo particular de shock, el 
que denominamos como cuellos de botella. Este shock 
se caracteriza por una merma en la producción debido a 
la escasez de insumos claves en los procesos producti-
vos. Respecto a este punto es importante destacar que 
dicha escasez de insumos no debería tener su origen 
en un aumento de los pedidos de las empresas, ya que 
de ser así podría ser resultado también de un shock de 
demanda o una combinación de ambos.

Con el objetivo de medir el impacto que tiene un 
shock de cuellos de botella sobre la economía, comen-
zamos estimando un modelo de vectores autorregre-
sivos VAR(1) que incluye un conjunto de variables de 
interés que permitirán tanto identificar el shock como 
cuantificar en el impacto en las principales variables 
macroeconómicas de interés.

Considérese un VAR(1) reducido:

 A0zt = A1zt−1+εt  [1]

donde zt es un vector que contiene las variables de 
interés. A1 es la matriz de coeficientes, y εt es el vector 

de residuos que tiene asociada una matriz de cova-
rianzas Σ.

Adicionalmente, definimos la matriz de covarian-
zas Σ como sigue. Premultiplicando (1) por la matriz 
inversa de A0:

 zt = Fzt−1 +ut  [2]

donde F = A0
−1A1  y   ut = A0

−1 εt

Como es sabido, los errores del modelo en forma 
reducida que se estima inicialmente no pueden ser 
considerados directamente como los shocks estruc-
turales (o innovaciones), debido a que estos no son 
ortogonales, o lo que es lo mismo exhiben cierto grado 
de correlación. Una forma de comprender lo anterior 
es pensar que es poco probable que un shock afecte 
a una sola variable, cuando es conocido que las varia-
bles económicas siempre muestran un significativo 
nivel de comovimiento.

Además, los shocks son inobservables, esto signi-
fica justamente lo señalado en el párrafo anterior, que 
no contamos (en el modelo) con una variable que de 
manera unívoca dé cuenta de la evolución del shock 
que se quiere analizar. Esto lleva a la necesidad de 
establecer un esquema de identificación para el shock 
de interés con el objetivo de estimar el impacto en otras 
variables económicas incluidas en el modelo (principal-
mente las que dan cuenta de la evolución de la activi-
dad real y de los precios).

La literatura aporta un conjunto de aproximaciones 
metodológicas que permiten realizar la identificación de 
los distintos shocks2. Lamentablemente, los enfoques 
paramétricos más simples no siempre permiten identifi-
car adecuadamente a algunos tipos de perturbaciones 

2  Por ejemplo, la factorización de Cholesky en 1924 sobre la matriz de 
varianzas y covarianzas de un modelo VAR, otros tipos de factorización 
como las planteadas por Bernanke y Sims en 1986 que descansan sobre 
la estructura económica que recoge el modelo económico a estimar, o 
las restricciones propuestas por Blanchard-Quah sobre las relaciones de 
largo plazo, entre otras.
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muy específicas que afectan a la economía de una 
forma similar a otras más generales, ligados a los 
hechos estilizados de la economía observados previa-
mente, o imponen a priori muchas restricciones sobre 
los parámetros del modelo. Por esta razón, en este artí-
culo se opta por un enfoque menos estructural, y se 
centra en la identificación únicamente del shock de inte-
rés, el de cuellos de botella.

En particular, siguiendo la metodología introducida 
inicialmente por Faust (1998), Uhlig (1999 y 2005) y 
Canova y De Niccolo (2002), para identificar el shock 
de cuellos de botella se aplica un esquema de identi-
ficación de restricción de signos sobre las respuestas 
de las variables económicas al shock que se quiere 
identificar.

El método de restricción de signos inicialmente iden-
tifica un VAR estructural mediante una descomposi-
ción, como por ejemplo la de Cholesky, de la Σu del 
modelo en forma reducida [3], así:

 Σu = P’P  [3]

donde P’ es una matriz triangular inferior. De lo que se 
sigue que si P’ = A−1 se completa la identificación.

Así, para una matriz aleatoria ortogonal dada (tal 
como S’S = I), se desprende que:

 Σu = A0
−1 A0

−1’ = P’S’SP = P’P  [4]

donde P’ generalmente ya no es triangular inferior. Por 
lo tanto, el proceso de identificación debe mostrar que 
A−1 = P’3.P’

En el siguiente paso se comprueba si las funcio-
nes de impulso respuesta (IRF) obtenidas a partir de 
S’ satisfacen el conjunto de restricciones de signo 
impuestas a priori, basadas en la teoría económica. 
En el proceso se puede extraer tantas S’ como sean 

3  La metodología garantiza, así, la ortogonalidad respecto al resto 
de perturbaciones estructurales obtenidas en cada simulación tras la 
ortogonalización de la matriz de perturbaciones de la forma reducida.

necesarias y construir una distribución de las IRF que 
satisfacen las restricciones de signo.

Con este fin, se simulan una gran cantidad de IRF 
mediante el método Montecarlo. Este método genera una 
sucesión de IRF al perturbar en cada iteración los ele-
mentos que la generan, es decir, la matriz de coeficien-
tes y la matriz de varianzas-covarianzas. En el caso de la 
matriz de coeficientes, cada extracción se obtiene de una 
distribución normal multivariada, con media en la matriz 
original; en tanto que en el caso de la matriz de varianzas 
y covarianzas las extracciones se realizan de una distri-
bución Wishard. Como habitualmente es más cómodo 
trabajar con la inversa de la matriz de varianzas y cova-
rianzas (matriz de precisión), en estos casos la extracción 
se realiza de una distribución inversa Wishard.

En cada iteración se obtiene una IRF propuesta a par-
tir de la dupla de matrices obtenidas de las distribuciones 
anteriores. No obstante, de entre todas estas IRF solo 
se aceptan las que verifican las restricciones de signo 
impuestas a priori para identificar el shock de interés4. 
La mediana de todas ellas es la función que establece el 
impacto que tiene el shock identificado sobre las variables 
del modelo. Adicionalmente, a partir del elevado número 
de IRF obtenidas en el proceso es posible simular una 
distribución de las mismas y, por ende, obtener sus inter-
valos de confianza. Por último, si se procediera de igual 
forma con el fin de identificar el resto de los shocks (orto-
gonales y tantos como variables en el modelo) se obten-
dría una representación estructural del modelo VAR.

En resumen, el algoritmo para aplicar el método de 
identificación por restricciones de signo es el siguiente:

a) Estimar los parámetros del VAR en forma redu-
cida: F, ut   y  S’.

b) Obtener una extracción de S’ (matriz ortonormal 
aleatoria), y calcular P’ = Cholesky (Σu).

c) Calcular la función impulso respuesta IRF1 = 
A0 

-1εt.

4  En el algoritmo, se tienen en cuenta las perturbaciones perfectamente 
asimétricas (mirroring) multiplicando por -1 cuando corresponda.
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d) Comprobar que la IRF satisface las restricciones 
de signo, guardándola en caso afirmativo o descartán-
dola en caso contrario.

e) Realizar N réplicas y calcular la mediana de las 
IRF (y sus intervalos de confianza).

En concreto, y de acuerdo con la propuesta meto-
dológica elegida, en este análisis empírico se estima 
un modelo VAR (en forma reducida) para la economía 
española y otro para el agregado de la zona euro con 
constante y un solo retardo (seleccionado según el crite-
rio Akaike), que incluye diez variables, para una muestra 
de datos que comienza en el primer trimestre de 19855, 
y termina en el cuarto trimestre de 2019. No se ha 
incluido en la estimación los trimestres afectados por la 
COVID-19 (desde el primer trimestre del 2020). La deci-
sión de no incluir los datos observados desde el inicio 
de la pandemia se debe a no aumentar la incertidumbre 
paramétrica en la estimación del modelo en la coyuntura 
actual. No obstante, una vez estimado el modelo e iden-
tificado el shock, se incluyen los datos hasta el segundo 
trimestre de 2022 y se estima el impacto del shock de 
cuellos de botella en las variables del modelo.

En la Tabla 1 se presenta las variables incluidas en el 
modelo. Por un lado, el PIB y el índice de inflación sub-
yacente de las economías analizadas para cuantificar el 
impacto del shock de cuellos de botella en ambas. Las 
restantes variables son las necesarias para establecer 
la identificación del shock. En este punto es importante 
destacar que, como ya se ha comentado anteriormente, 
a pesar de contar con una variable que da cuenta de los 
factores limitantes en la producción derivado de la esca-
sez de materiales y de equipo, no se caracteriza el shock 
tan solo con esta. Aun cuando la dinámica de esta varia-
ble esté asociada principalmente al shock de cuellos de 
botella, la misma no es unívocamente el shock, es decir, 
en mayor o menor medida otros tipos de shocks pueden 
explicar una parte de la evolución de la misma y pue-
den afectar a la percepción de los responsables de las 

5  Por restricciones en la muestra, la estimación del modelo de España 
comienza en el año 2000.

empresas encuestadas por la CE. Por este motivo, es 
más conveniente utilizar un esquema de restricción de 
signos para la identificación del shock, en lugar de esti-
marlo a partir de una única variable.

La Tabla 1 también sintetiza el esquema de restric-
ción de signos utilizado. En aras de mantener la mayor 
parsimoniosidad del modelo, se ha impuesto el signo 
de la respuesta de siete variables durante los primeros 
dos trimestres, dejando agnóstico el signo en las res-
tantes tres variables. Así, un shock de cuellos de bote-
lla es aquel en el confluyen un aumento de los factores 
limitantes en la producción proveniente de la escasez 
de material y equipo (la variable de la encuesta de la 
CE), una reducción en la producción industrial y las 
importaciones, de bienes de capital o de intermedios, 
a la vez que los precios de algunos de estos bienes 
aumentan. De esta forma, se está teniendo en cuenta 
el impacto de los cuellos de botella tanto en la pro-
ducción doméstica como en las disrupciones globales, 
que también afectan a la actividad y los procesos pro-
ductivos domésticos, máxime en una región tan inte-
grada en las cadenas globales de valor como las eco-
nomías europeas. Aunque el esquema de restricciones 
de signo se hace más complejo y restrictivo, permite 
establecer una identificación del shock más precisa.

3. Resultados

En este apartado se detallan los principales resulta-
dos obtenidos tras estimar el modelo e identificar los 
shocks de cuellos de botella según lo descrito en 
los apartados anteriores para las economías española 
y europea. En primer lugar, las Figuras 3 y 4 muestran 
las distribuciones estimadas de estos shocks inobser-
vables en el periodo que va desde principios de 
2000 hasta el segundo trimestre de 2022 para la eco-
nomía española y para el agregado de la zona euro, 
con media cero y desviaciones típicas 0,8 y 0,7, res-
pectivamente. En las figuras también se señalan los 
puntos correspondientes a las perturbaciones soporta-
das desde principios de 2021, que se encuentran en la 
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cola derecha de las funciones de distribución, y resul-
tan particularmente elevadas en comparación con los 
anteriores episodios, lo que confirma el carácter excep-
cional del actual episodio de estrés en la oferta global 
de insumos. En particular, se constata que, en térmi-
nos relativos, la magnitud de las perturbaciones regis-
tradas ha sido más grande para el conjunto de la Unión 
Económica y Monetaria (UEM) que, para España, res-
pecto a sus respectivas medias, sobre todo las experi-
mentadas durante el primer semestre del presente año 
como consecuencia de las nuevas disrupciones gene-
radas por la invasión de Rusia a Ucrania, dada la 
mayor vulnerabilidad de algunos países del centro y 
del este de Europa.

Las Figuras 5 y 6 muestran las funciones de impulso 
respuesta de los modelos estimados para España y 
Europa. En particular se enseñan las desviaciones de 
los niveles de PIB y de los precios subyacentes al con-
sumo frente a un shock típico de cuellos de botella 
que, como se ha señalado en el anterior apartado, no 
se imponen ex ante entre las condiciones de identifica-
ción. Como se puede observar, se estima que en el 

corto plazo, y en mediana, la actividad tiende a caer y 
los precios (subyacentes) al consumo a aumentar 
cuando se materializan este tipo de perturbaciones 
exógenas en la economía. Más aún, la mediana junto 
con las bandas de confianza de las estimaciones 
señala que la respuesta del PIB tiende a ser de una 
magnitud más pronunciada, y estadísticamente más 
significativa, que la de la inflación subyacente a medio 
plazo. De hecho, los resultados obtenidos indican que 
este tipo de perturbaciones tienen un impacto perma-
nente en los niveles de actividad, alcanzado el máximo 
impacto aproximadamente un año y medio después de 
la ocurrencia de la perturbación, mientras que su 
impacto en los niveles de precios subyacentes es más 
dudoso. En concreto se estima que un shock de cue-
llos de botella con una respuesta equivalente a una 
caída de 1,0 puntos porcentuales (pp) en el creci-
miento del PIB en el largo plazo produciría, en mediana, 
un aumento del nivel de precios subyacente de tan 
solo 0,1 pp para España y 0,2 pp para Europa. Por 
último, si bien puede llamar la atención que, en 
mediana, la respuesta de la economía española ante 

TABLA 1

ESQUEMA DE IDENTIFICACIÓN MEDIANTE  
RESTRICCIÓN DE SIGNOS EN 2 TRIMESTRES

Esquema de identificación:

Variable del modelo Restricción

1.  Inflación subyacente Agnóstico
2.  Producción industrial de bienes de capital Si alguno es  
3.  Producción industrial de bienes intermedios –
4.  Importaciones de bienes intermedios Si alguno es  
5.  Importaciones de bienes de capital –
6.  Precios industriales de bienes de capital Si alguno es 
7.  Precios industriales de bienes intermedios +
8.  Factor limitante en la producción: trabajo Agnóstico
9.  Factor limitante en la producción: equipo +
10.  PIB Agnóstico

FUENTE: Elaboración propia.
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FIGURA 3

ESPAÑA. SHOCKS DE CUELLOS DE 
BOTELLA 2001-2020. DISTRIBUCIÓN 

EMPÍRICA Y SHOCKS EN 2021

FIGURA 4

EUROZONA. SHOCKS DE CUELLOS DE 
BOTELLA 2001-2020. DISTRIBUCIÓN 

EMPÍRICA Y SHOCKS EN 2021

FUENTE: BBVA Research.

FIGURA 5

ESPAÑA. FUNCIÓN DE IMPULSO 
RESPUESTA A SHOCKS DE CUELLOS 

(Desviación del nivel en pp)

FIGURA 6

EUROZONA FUNCIÓN DE IMPULSO 
RESPUESTA A SHOCKS DE CUELLOS 

(Desviación del nivel en pp)

FUENTE: BBVA Research.
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un shock típico de cuellos de botella parece ser más 
pronunciada que en el caso de Europa, cabe destacar 
que la magnitud de los shocks soportados en esta 
última ha tendido a ser más pronunciada durante el 
actual episodio de tensiones.

El panel superior de la Tabla 2 muestra la contri-
bución de los shocks de cuellos de botella sufridos 
desde inicios de 2021 a la evolución de la actividad 
y los precios subyacentes. Los resultados obtenidos 
indican que en 2021 estas perturbaciones restaron 0,2  
y 0,3 pp al crecimiento del PIB en España y Europa, 
respectivamente, y que podrían drenar 1,1 y 2,2 pp al 

crecimiento de 20226. Más aún, dada la persistencia 
de las respuestas a este tipo de perturbaciones, se 
estima que, de no revertir en los próximos trimestres, 
pueden también tener un impacto relevante en la acti-
vidad de 2023 (de 0,9 y 1,5 pp en el avance del PIB, 
respectivamente). Respecto a la inflación subyacente, 
los resultados sugieren impactos moderados tanto 
para 2021 (0,1 pp para España y Europa), si bien en el 

6  Las simulaciones contrafactuales indican que de no haberse producido 
los shocks del 1S22, el impacto sobre la actividad en 2022 procedente 
de los shocks observados hasta finales del pasado año se cifraría en 
-1,0 pp para España y -1,7 pp para Europa (-0,5 y -0,3 pp para 2023).

TABLA 2

IMPACTO DE LOS CUELLOS DE LAS ECONOMÍAS ESPAÑOLA Y EUROPEA 
(En puntos porcentuales)

Contribuciones de los shocks de cuellos de botella soportados entre 1Q21 y 2Q22

PIB Inflación subyacente

España UEM España UEM

2021 -0,2 -0,3 0,1 0,1

2022 -1,1 -2,2 0,2 0,4

2023 -0,9 -1,5 -0,1 0,2

Escenarios contrafactuales, bajo el supuesto que en los proximos trimestres se obserban shocks de una magnitud equivalente a la 
mediana de los soportados desde 2021

  a) Prolongación hasta 4Q22

PIB Inflación subyacente

España UEM España UEM

2022 -1,1 -2,3 0,2 0,1

2023 -1,3 -2,5 0,0 0,5

2024 -0,5 0,0 -0,2 0,3

  b) Prolongación hasta 4Q23

PIB Inflación subyacente

España UEM España UEM

2022 -1,1 -2,3 0,2 0,1

2023 -1,5 -3,1 0,1 0,5

2024 -1,5 -1,8 0,0 0,5

FUENTE: Elaboración propia.
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conjunto de la zona euro podría suponer una inflación 
subyacente de alrededor de 0,5 pp mayor este año.

Más allá de las estimaciones obtenidas con los datos 
observados hasta la fecha, resulta de interés valorar las 
consecuencias a corto plazo devenidas de un potencial 
prolongamiento del actual episodio de cuellos de botella. 
A este respecto, el panel inferior de la Tabla 2 muestra los 
resultados de estas simulaciones bajo el supuesto de que 
en los próximos trimestres se materialicen shocks de una 
magnitud equivalente a la mediana de los soportados 
desde 2021. Como se puede apreciar, aunque los resul-
tados para 2022 no cambian significativamente, consta-
tan que, de estar manteniéndose este tensionamiento 
sobre la oferta hasta finales del presente año, estas per-
turbaciones podrían restar 1,3 y 2,5 pp al crecimiento 
anual del PIB en 2023 en España y en Europa, respecti-
vamente, mientras que la presión sobre la inflación sub-
yacente sería marginalmente mayor, dado el fuerte ajuste 
en la demanda. Además, si las tensiones se prolongan 
hasta finales del próximo año, el impacto sobre el creci-
miento del PIB de 2023 podría alcanzar los -1,5 y -3,1 pp 
en ambas economías, y en 2024, los -1,5 y -1,8 pp.

4. Conclusiones

La disrupción sin precedentes en las cadenas globa-
les de valor ocasionadas en un primer momento por la 
COVID-19 y, posteriormente, por las sucesivas olas de  
la pandemia, así como por la invasión de Rusia a Ucrania, 
se ha reflejado en una escasez de componentes bási-
cos desde finales de 2020 que ha limitado la producción 
para satisfacer la demanda, sobre todo tras el rebote 
observado del gasto como consecuencia de la reaper-
tura de las economías. Como resultado, este fenómeno 
de los cuellos de botella debería haberse reflejado en un 
menor crecimiento económico, comparado con un esce-
nario de ausencia de estos shocks, a la vez que en un 
mayor aumento de la inflación subyacente derivado de 
los problemas en los procesos productivos. Además, 
estos impactos podrían ser especialmente importan-
tes en la UEM, dada la alta integración de los Estados 

miembros en las cadenas globales de valor, si bien con 
importantes diferencias en el impacto entre los diferentes 
Estados miembros dada su distinta exposición y estruc-
turas económicas.

En este artículo se aborda una propuesta metodoló-
gica para identificar estas perturbaciones de cuellos de 
botella y estimar su impacto en el crecimiento económico 
y la inflación subyacente, tanto para la economía espa-
ñola como para el conjunto de la zona del euro.

Para ello, el análisis se apoya en la información dispo-
nible en las encuestas de la CE a empresas como fuente 
para evaluar la relevancia de la escasez de insumos bási-
cos como factor limitante en sus procesos productivos. 
Dado que la percepción de los gerentes empresariales 
también podría estar condicionada por otras causas, se 
combina esta información con la de otros indicadores tra-
dicionales de disponibilidad de bienes en la economía 
(como la producción industrial doméstica y las importa-
ciones), así como la evolución de los costes de produc-
ción para identificar las perturbaciones inobservables de 
cuellos de botella y su impacto sobre el crecimiento y la 
inflación subyacente a través de un esquema de identi-
ficación de un modelo VAR con restricción de signos en 
las funciones de impulso respuesta.

Los resultados muestran, en primer lugar, que la mag-
nitud de los shocks de cuellos de botella desde finales 
de 2020 ha sido excepcionalmente alta y confirman el 
carácter extraordinario del actual episodio de estrés en la 
oferta global de insumos. En particular, se constata que, 
en términos relativos, la magnitud de las perturbaciones 
ha sido más grande para el conjunto de la UEM que para 
España, sobre todo la de las perturbaciones materializa-
das durante el primer semestre de 2022. Respecto a los 
impactos en la economía, se estima que en el corto plazo 
la actividad tiende a contraerse y los precios (subyacen-
tes) al consumo a aumentar, si bien la respuesta del PIB 
tiende a ser de magnitud más pronunciada y estadísti-
camente más significativa que la de la inflación subya-
cente, posiblemente amortiguado el impacto por el fuerte 
ajuste de la demanda. De hecho, los resultados obteni-
dos indican que este tipo de perturbaciones tienen un 
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impacto permanente en los niveles de actividad, siendo 
más dudoso el efecto a largo plazo en los niveles de los 
precios subyacentes.

En concreto, se estima que el impacto de los shocks 
de cuellos de botella sufridos desde inicios de 2021 restó 
0,2 y 0,3 pp al crecimiento del PIB de España y la UEM 
en 2021, respectivamente, y alrededor de 1,1 y 2,2 pp 
al crecimiento en 2022. El impacto en la inflación sub-
yacente fue muy limitado en 2021, si bien en el conjunto 
de la zona euro podría suponer un aumento de alre-
dedor de 0,5 pp en 2022. Adicionalmente, se realizan 
simulaciones sobre el potencial impacto de una prolon-
gación de estas perturbaciones en los próximos trimes-
tres, asumiendo una magnitud equivalente a la mediana 
de los soportados desde 2021, con impactos muy sig-
nificativos en actividad tanto en España (alrededor de 
-1,5 pp en 2023 si los shocks se prolongan hasta finales 
de este año y otro tanto en 2024 si las perturbaciones 
se extendieran durante todo el año que viene) como, 
sobre todo, en Europa (alrededor de -2,5 pp en 2023, 
que podría aumentar hasta los -3,1 pp si se mantuvie-
ran hasta finales del año que viene y restar otros 1,8 pp 
en 2014).

Así, los resultados obtenidos avalan la cautela de 
los principales bancos centrales respecto a las decisio-
nes adoptadas de política monetaria hasta el estallido y 
extensión de la invasión de Rusia a Ucrania, ya que el 
impacto en inflación parece limitado y, a lo que se uni-
ría, las limitaciones para contener la inflación originada 
por factores de oferta. No obstante, el endurecimiento de 
la política monetaria podría haber ayudado a moderar la 
demanda mientras la oferta se reajustaba tras las distor-
siones de la pandemia, aunque también podría retrasar 
una redistribución más eficiente de los recursos en este 
nuevo contexto geopolítico. Además, existen otro tipo de 
perturbaciones, así como muchas incertidumbres sobre 
la persistencia de las mismas, lo que aumenta los riesgos 
de mayores presiones al alza en los precios en el medio 
plazo, derivados de que las expectativas de inflación se 
pudieran desanclar o los posibles efectos de segunda 
ronda que den lugar a una espiral inflacionista, por lo que 

la reacción de la política monetaria se ha orientado más 
recientemente a la gestión de estos riesgos.
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