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PRESENTACIÓN

Javier Andrés*

Carlos Thomas**

Si hay un fenómeno que ha marcado la evolución reciente de la economía espa-
ñola y de la zona del euro, así como del resto de economías avanzadas, es 
el fuerte aumento de la inflación que comenzó en el año 2021. En España, la 
tasa interanual de incremento del Índice Armonizado de Precios de Consumo 

(IAPC), que en febrero de 2021 se situaba en el -0,1 %, alcanzó en julio de 2022 el 
10,7 %, récord desde la entrada en el euro y cifra no vista —en el caso del IPC— desde 
1984. En la zona del euro, la inflación del IAPC registró en octubre, último dato observado, 
un récord histórico del 10,6 %. 

El encarecimiento de los precios de la energía a nivel global ha sido, y continúa 
siendo, uno de los principales determinantes del repunte inflacionario, en un contexto 
de aumento de la demanda de energía en paralelo a la recuperación económica general 
y, sobre todo, de disrupciones en la oferta como consecuencia de tensiones geopolíti-
cas, de las cuales la guerra en Ucrania es la manifestación más trágica. Asimismo, ha 
cobrado protagonismo creciente el encarecimiento de las materias primas alimenticias, 
en el cual ha jugado un papel clave el propio aumento del precio de la energía dada su 
relevancia en la producción de alimentos. 

Más allá de los componentes energético y alimenticio, la inflación se ha expandido 
de forma gradual pero sostenida al resto de componentes de la cesta de consumo. Así, 
la inflación subyacente —es decir, la que excluye energía y alimentos— del IAPC en 
España alcanzó un máximo histórico (desde el nacimiento del euro) del 4,9 % en agosto 
de 2022, habiéndose mantenido en niveles elevados desde entonces; mientras que en 
la zona del euro alcanzó el 5 % en octubre, también máximo histórico. 

A esta generalización de la inflación contribuyen notablemente los efectos indirec-
tos de la crisis energética, en la medida en que las empresas de los distintos sectores 
repercuten el aumento de sus costes energéticos en sus precios de venta. Otro factor 
importante son los cuellos de botella en las cadenas globales de suministros —con el 
consiguiente encarecimiento de una amplia gama de insumos en numerosos sectores, 
especialmente en las manufacturas—, reflejo de las disrupciones en la oferta por el 
COVID-19 y de la fuerte recuperación de la demanda tras la reapertura de las econo-
mías una vez superada la fase más aguda de la crisis pandémica.

* Universidad de Valencia.
** Banco de España.
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En definitiva, el proceso inflacionario ha sorprendido por su intensidad y persistencia. 
De cara al futuro, tanto en España como en la zona del euro se prevé que, a corto plazo, 
la inflación se mantenga en niveles muy elevados, si bien, a medio plazo, las perspectivas 
continúan apuntando a un retorno de la inflación a niveles cercanos al objetivo del 2 %.

Los artículos en este monográfico de Información Comercial Española, Revista de 
Economía, titulado «El proceso inflacionario en España y el área del euro: un análisis 
económico» analizan los rasgos principales del actual proceso inflacionario, con espe-
cial atención al caso de España y la zona del euro, así como sus principales determinan-
tes, y las implicaciones de la alta inflación para la economía en su conjunto. 

En primer lugar, el artículo de Matías Pacce realiza un análisis pormenorizado —una 
anatomía— del reciente proceso inflacionario en España y la zona del euro, y explora 
sus principales causas. El artículo muestra que la evolución de la inflación estaría expli-
cada, fundamentalmente, por la persistencia de los altos precios de las materias primas 
energéticas y no energéticas —que han sufrido un impulso adicional a partir de la gue-
rra de Ucrania— y por diversos factores relacionados, directa o indirectamente, con la 
pandemia del COVID-19.

A continuación, el artículo de Diego Rodríguez Rodríguez pone el foco en los precios 
de la energía, en tanto que principal determinante del proceso inflacionario. Se analizan 
las medidas que las instituciones europeas y nacionales han adoptado, especialmente 
en los mercados eléctricos y de gas, para mitigar su impacto. El artículo evalúa el efecto 
de este conjunto de medidas regulatorias y fiscales y su contribución a una reducción 
significativa del impacto del aumento del precio de la electricidad en el mercado mayo-
rista en la factura del consumidor doméstico de electricidad con tarifa regulada.

Los tres siguientes artículos adoptan diversos enfoques de modelización macroeco-
nómica estructural, con el objetivo de analizar los principales determinantes del actual 
proceso inflacionario y cómo los distintos shocks inflacionarios se transmiten al resto de 
la economía. 

Así, el artículo de Irma Alonso Álvarez, Jaime Martínez-Martín e Iván Kataryniuk 
analiza las similitudes de la situación actual de elevada inflación en Estados Unidos y 
la zona del euro con varios episodios históricos. Para ello, los autores emplean técni-
cas macroeconométricas para identificar perturbaciones de demanda y oferta y valorar 
si estas últimas son útiles en la predicción de recesiones. Los resultados del artículo 
apuntan a que los efectos económicos de los shocks de oferta podrían ser diferentes 
en la actualidad.

Por su parte, el artículo de Rodrigo E. Falbo Piacentini, Agustín García-Serrador y 
Camilo A. Ulloa Ariza propone una estrategia econométrica para estimar el impacto de 
los cuellos de botella sobre la inflación y la actividad, diferenciándolo del efecto de otras 
perturbaciones de oferta. El análisis se apoya en la información desagregada para evaluar 
la relevancia de la escasez de insumos básicos en el proceso productivo y confirma que la 
magnitud de los shocks de cuellos de botella desde finales de 2020 ha sido muy notable. 
Se estima que estos shocks restaron 0,2 puntos porcentuales (pp) al crecimiento del PIB 
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de España en 2021 y 1,1 pp en 2022, mientras que el impacto en el crecimiento del PIB en 
la Unión Económica y Monetaria (UEM) fue 0,3 pp y 2,2 pp, respectivamente.

A continuación, el artículo de José E. Boscá, Rafael Doménech, Javier Ferri y 
Camilo A. Ulloa analiza la contribución de los principales factores que determinan la 
evolución del deflactor del PIB desde el inicio de la pandemia, con especial incidencia en 
la contribución de los márgenes de precios y de salarios, a partir de un modelo de equi-
librio general dinámico estocástico, estimado para la economía española. Relacionado 
con los posibles efectos de segunda ronda, se aborda también una descomposición 
estructural de las perturbaciones que subyacen a los salarios reales. Los resultados 
confirman que los márgenes de precios domésticos y salarios no están, por el momento, 
detrás del aumento reciente de la inflación y que ambos márgenes estarían contribu-
yendo de forma equilibrada a la moderación de los precios domésticos.

Los artículos reseñados hasta ahora adoptan una perspectiva principalmente macro-
económica. No obstante, el fenómeno inflacionario también tiene una importante dimen-
sión microeconómica, ya que no afecta a todos los hogares por igual. Así, el artículo 
de Henrique S. Basso, Ourania Dimakou y Myroslav Pidkuyko analiza los efectos 
redistributivos de la inflación. Utilizando datos de gasto en consumo a nivel de hogar de 
la Encuesta de Presupuestos Familiares, los autores estiman tasas de inflación espe-
cíficas de cada hogar para el periodo 2006-2021. El análisis muestra que la inflación 
individual es mayor en aquellos hogares con renta más baja, con mayor número de 
miembros, y cuyo cabeza de familia es varón, tiene menor nivel educativo y edad más 
avanzada. Finalmente, se muestra cómo el reciente aumento de la inflación (en 2021) 
estaría afectando a distintos tipos de hogares.

Más allá de su manifestación en los precios de consumo, el proceso inflacionario 
también tiene repercusiones importantes para los salarios. Así, el artículo de Juan F. 
Jimeno Serrano y Ana Lamo Rubio muestra cómo en el pasado reciente la pérdida de 
peso de los salarios en la renta nacional ha venido motivada por cambios tecnológicos 
y de aumento de poder monopolista en el mercado, en un contexto de baja inflación. 
En el artículo se analiza cómo un cambio en el contexto macroeconómico, hacia uno de 
inflación elevada y persistente, puede influir en la determinación de salarios nominales 
y reales y su dependencia de factores estructurales e institucionales. 

Finalmente, una de las principales consecuencias de la alta inflación en la zona del 
euro en su conjunto son las implicaciones para la política monetaria. En el último artí-
culo del monográfico, Oscar Arce, Gerrit Koester y Beatrice Pierluigi discuten los 
desafíos a los que se enfrenta la política monetaria del Banco Central Europeo (BCE) en 
el contexto actual de alta inflación, que refleja la vulnerabilidad especialmente alta de la 
zona del euro a los shocks derivados de la pandemia y de la guerra. El artículo desgrana 
los pasos que ha seguido hasta la fecha el BCE en su proceso de retirada de estímulo 
monetario, y explica cómo las futuras decisiones de política monetaria dependerán de 
cómo los diversos shocks, así como la respuesta de las políticas fiscales y estructura-
les, afecten a las perspectivas económicas y de inflación de la zona del euro.
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Matías Pacce*

EL RECIENTE PROCESO INFLACIONARIO EN 
ESPAÑA Y LA ZONA DEL EURO: UN ANÁLISIS DE 
SU ANATOMÍA Y CAUSAS
Desde mediados de 2021, el aumento de la inflación general en España y en la zona del 
euro ha mostrado una intensidad y una duración inédita en los últimos cuarenta años. 
Esta evolución estaría explicada, fundamentalmente, por la persistencia de los altos 
precios de las materias primas energéticas y no energéticas —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 artículo realiza un análisis 
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.

Palabras clave: nivel de precios, inflación, inflación subyacente.
Keywords: price level, inflation, core inflation.
JEL: E30, E31, E52.

* Banco de España.
Contacto: matias.pacce@bde.es
Las opiniones expresadas en este artículo son las del autor y no deben 
ser atribuidas ni al Banco de España ni al Eurosistema.
Versión de noviembre de 2022.
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1.	 Introducción

Desde comienzos del año 2021, la aceleración de la 
inflación se ha transformado en un fenómeno de preocu-
pación a escala global. En las principales economías de 
la zona del euro, el incremento de precios —medidos por 
el Índice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC)— 
ha alcanzado niveles no observados desde mediados de 
los años ochenta. En España, en particular, entre el ter-
cer trimestre de 2021 y el tercero de 2022, la inflación 
se aceleró desde el 3,4 % hasta el 10,1 %1, tasas no 
observadas desde 1986. Un episodio de tan rápido creci-
miento de la inflación, de 6,7 puntos porcentuales (pp) en 
un año, no se producía desde 1977, durante la segunda  
crisis del petróleo (Figura 1.1).

En España, los incrementos de precios en el compo-
nente de la energía del IAPC fueron los que más contri-
buyeron a la aceleración de la inflación a partir de media-
dos de 2021 y, algunos meses más tarde, comenzó a 
ser también relevante la contribución del componente de 
alimentos. Sin embargo, la aceleración de los precios se 
extendió también a los componentes de la inflación sub-
yacente —IAPC sin energía y alimentos— (Figura 1.2) y, 
en el tercer trimestre de 2022, mostraban también una 
contribución muy significativa a las tasas de inflación 
general (Figura 1.3). El orden en el que fueron adqui-
riendo relevancia las contribuciones a la inflación general 
de los distintos componentes del IAPC ha sido común a 
todas las economías de la zona del euro. No obstante, se 
ha verificado también una gran heterogeneidad entre los 
distintos países. En España, por ejemplo, la contribución 
de los precios de la energía y de los alimentos ha sido 
mayor que la observada para la zona del euro, lo cual 
se encuentra detrás del incremento del diferencial de la 
inflación entre ambas áreas geográficas.

Distintos factores estarían detrás del repunte obser-
vado en los precios. En el período reciente, al igual que 

1  En el conjunto de la zona del euro la inflación se incrementó, en el 
mismo período de tiempo, desde el 2,8 % hasta el 9,3 %, máximo desde 
la creación de la unión monetaria.

durante las crisis de los años setenta, la aceleración 
de la inflación se explica, en gran parte, por el fuerte 
incremento de los precios de las materias primas ener-
géticas. No obstante, ello se enmarca, además, 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 España, 2022a; Nickel et al., 
2022). Por un lado, la caída de la demanda global y la 
rápida recuperación 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 además 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 restauración y el turismo, 
se encontraban fuertemente limitadas por las medi-
das de contención y distanciamiento social debido al 
COVID-19. Desde el lado de la oferta, las restricciones 
sanitarias provocaron interrupciones en la producción y 
problemas con el transporte marítimo de mercancías. 
De esta forma, se generaron desacoplamientos entre 
la oferta y la demanda que terminaron por derivar en la 
aparición de cuellos de botella en las cadenas globales 
de producción, los cuales tensionaron de forma signifi-
cativa los precios de producción. Además, las perturba-
ciones económicas de la pandemia fueron amortigua-
das por políticas monetarias y fiscales expansivas y de 
contención 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-
sión de Ucrania por parte de Rusia, la cual generó mayor 
presión en los precios de las materias primas —en par-
ticular, en los del gas natural debido a la reducción 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 podrían remitir en el medio plazo y, por 
tanto, generar una menor presión sobre la inflación gene-
ral. Asimismo, la caída de la renta real podría repercutir 
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sobre la demanda y, por tanto, sobre el nivel de actividad2 
lo cual llevaría, a su vez, a una posible desaceleración 

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

en los aumentos de precios3. Ello, en un contexto en el 
que los incrementos de los tipos de interés de referencia 
de un número significativo de bancos centrales alrededor 

3  Adicionalmente, la presión sobre los precios energéticos podría verse 
contenida, al menos en parte, por las distintas medidas introducidas por 
los gobiernos europeos para reducir el consumo energético.

FIGURA 1

EVOLUCIÓN DE LA INFLACIÓN EN ESPAÑA Y LA ZONA DEL EURO

NOTA: Datos trimestrales. La serie del Índice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) comienza en 1996. Para la Figura 1.1 se utilizan 
los Índices de Precios al Consumo (IPC) de cada país.
FUENTES: OCDE, Instituto Nacional de Estadística (INE), Eurostat y elaboración propia.
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del mundo comenzarían, 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— podrían 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 evolución de la 
guerra en Ucrania y sus consecuencias sobre la actividad 
económica global—, el escenario más probable, hasta 
el tercer trimestre de 2022, se correspondía con el de 
una moderación de los incrementos de precios en línea 
con las expectativas de medio plazo de los agentes, que 
continuaban apuntando a una desaceleración significa-
tiva de los precios.

Tras esta introducción, en el presente artículo se ana-
lizarán, en el apartado 2, las causas que explicarían el 
repunte inflacionista observado desde mediados de 
2021. En el apartado 3 se estudia la evolución de los 
precios de consumo en España y la zona del euro, cen-
trándose en sus principales componentes, mientras que 
en el apartado 4 se analiza la evolución de las expectati-
vas de inflación, los posibles efectos de segunda vuelta 
y el papel de la política monetaria en la contención de la 
inflación. En el apartado 5 se desarrollan las conclusio-
nes y las perspectivas de los posibles riesgos que pen-
den sobre la evolución de la inflación.

2.	 Las causas del repunte de los precios

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

La rápida recuperación 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 
mínimos de abril de 2020, alcanzaron los niveles pre-
vios a la pandemia hacia finales de 2020. Sin embargo, 

a partir de 2021, la evolución de los precios energéti-
cos se vio afectada, además, por cuestiones de oferta 
que en Europa fueron más significativas en el caso 
del gas y que se agravaron, en febrero de 2022, con 
la invasión de Ucrania por parte de Rusia (Kuik et al., 
2022). Así, 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 petróleo se incrementaron en 
torno a un 35 % (Figura 2.1).

Los sucesos observados en los mercados del gas 
europeos tuvieron, a su vez, una repercusión directa 
en los mercados mayoristas europeos de la electrici-
dad. El diseño de estos últimos hace que sea el coste 
marginal de la tecnología más cara que ingresa en el 
mercado la que, directa o indirectamente, determine 
el precio mayorista final. En general, dicha tecnología 
es la que utiliza el gas natural para la generación. Así, 
los incrementos de precios en los mercados mayoris-
tas del gas derivaron, de forma casi instantánea, 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 España, un 342 % en Francia y un 
284 % en Alemania4. En este contexto, con el propó-
sito de reducir el tensionamiento en los precios de 
los mercados mayoristas del gas y la electricidad, la 
Comisión 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 reducción de la demanda5.

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

5  A modo de ejemplo, la Comisión 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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A diferencia de las materias primas energéticas, los 
precios internacionales de las materias primas agrarias 
sufrieron solo un retroceso menor entre marzo y mayo 
de 2020 y mostraron, desde aquel momento y hasta 

marzo de 2022, un crecimiento sostenido (Figura 2.2). 
Con posterioridad, hasta el tercer trimestre de 2022, 
se observó un ligero retroceso en los precios de estos 
mercados, si bien los mismos continuaban elevados en 

FIGURA 2

FACTORES DETRÁS DE LA ACELERACIÓN DE LA INFLACIÓN DESDE MEDIADOS DE 2021 
(INCREMENTO DE COSTES DE LOS INSUMOS Y CUELLOS DE BOTELLA  

EN LA PRODUCCIÓN)

NOTAS: (a) Porcentaje de empresas en cada sector que señalan la escasez de material o equipo como factor imitativo de la producción. 
(b) Expectativas sobre la variación de los precios de venta en los próximos tres meses. Porcentaje neto (número de empresas en cada 
sector que indican «aumento» menos las que indican «reducción» sobre el total de respuestas). (c) El Baltic Dry Index es un índice de los 
fletes marítimos que resumen los costes del transporte de carga a granel para las principales rutas martítimas globales. El Harper Index es 
un indicador sintético de las variaciones semanales de las tarifas del transporte de contentedores.
FUENTES: Refinitiv, Bloomberg, Comisión Europea, Banco de España y elaboración propia.
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comparación con el promedio histórico. De acuerdo a 
The Food and Agriculture Organization (FAO, 2022a) 
diversos factores de demanda6 y oferta7 explican la resi-
liencia de los precios de los alimentos a las perturbacio-
nes relacionadas con la pandemia. A estos factores se 
habrían 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 agricultura8— junto con unos 
costes de transporte internacional muy elevados en tér-
minos históricos, los cuales alcanzaron su máximo en 
septiembre de 2021. Asimismo, la invasión de Ucrania 
por parte de Rusia se tradujo en una perturbación de 
fuerte magnitud en los precios agrarios, ya que ambos 
son países productores de relevancia en los mercados 
de materias primas agrícolas internacionales9.

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

Como ya se ha mencionado, la intensa recupera-
ción de la actividad económica 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 agrícolas y la respuesta fiscal de los distintos 
países que ayudó 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 climáticas 
adversas en numerosas economías productoras de materias primas 
alimenticias debido al fenómeno climatológico de La Niña.

8  Los precios de los fertilizantes se vieron afectados por el incremento de 
precios del gas (insumo necesario para su producción). Además, ante la 
elevada demanda mundial y el incremento de los precios internos de los 
fertilizantes, algunos países 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, 
además, en la producción de fertilizantes.

impuestas para hacer frente al COVID-19— como por 
los cambios de hábito que se produjeron a raíz 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, además, la demanda se vio favorecida 
por las políticas fiscales y monetarias implementa-
das en las distintas economías con vistas a frenar, 
al menos en parte, los efectos económicos adversos de la 
pandemia. Así, por ejemplo, en Europa, a diferencia de lo 
ocurrido en crisis anteriores, se establecieron esquemas 
de protección del empleo que permitieron a un número 
significativo de hogares obtener una prestación econó-
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 política monetaria, la misma 
fue de tono fuertemente expansivo. En este sentido, se 
facilitó la concesión del crédito y la reducción del coste 
de financiación a través de programas como el Pandemic 
Emergency Purchase Programme (PEPP), mientras se 
mantuvieron los tipos de interés de referencia en niveles 
históricamente 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 raíz de la pandemia del COVID-19, en los prime-
ros momentos de la crisis, llevaron a una reducción, 
o incluso a la paralización, de la producción en nume-
rosas actividades económicas. La progresiva reaper-
tura de las economías, que no fue al unísono a nivel 
global, no se tradujo en una normalización inmediata 
de toda la actividad, sino que muchos sectores encon-
traron dificultades para conseguir algunos de los insu-
mos necesarios para la producción10, lo que generó 
la aparición de numerosos cuellos de botella y, en 

10  En particular, la escasez de insumos se evidenció en los productos 
químicos, los plásticos, 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).

https://www.fao.org/3/nj408es/nj408es.pdf
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consecuencia, de un fuerte incremento de precios en 
numerosos bienes de producción intermedios. Como 
señalan Pacce et al. (2022), la relación entre estos últi-
mos precios y los cuellos de botella puede verse, por 
ejemplo, en la correlación 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 situación 
se unió, además, el tensionamiento en el transporte 
marítimo mundial, el cual lastró la capacidad de recu-
peración de la oferta. En particular, el aumento de la 
demanda global de bienes generó un incremento de 
necesidades de transporte de mercancías al tiempo 
que los puertos enfrentaron disrupciones en su normal 
funcionamiento debido a las medidas de restricción 
adoptadas en los distintos países para hacer frente a 
la pandemia de COVID-19. Ello llevó, a su vez, a una 
escasez relativa de contenedores y, en consecuen-
cia, a un incremento sin precedentes de los costes 
de transporte marítimo (Figura 2.4) (Attinasi, Bobasu 

et al., 2021). Adicionalmente, y en línea 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 aceleración (Figura 2.2).

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

3.	 La evolución de los precios de los distintos 
componentes del IAPC

Los factores anteriormente mencionados, que 
no son independientes entre sí, han afectado en 

FIGURA 3

ESPAÑA: PORCENTAJE DE PARTIDAS EN CADA SUBRANGO DE INFLACIÓN  
Y COMPONENTES CON MAYOR CONTRIBUCIÓN EN 3T2022

NOTA: (a) Datos del IAPC trimestrales.
FUENTES: INE y elaboración propia.
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mayor o menor medida a la evolución de los precios 
en las distintas economías de la zona del euro. El 
incremento de precios comenzó a evidenciarse con 
mayor intensidad a partir de mediados de 2021 en 
los componentes más volátiles de la cesta de con-
sumo y, en particular, en los precios de la energía. 
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 España, el número de clases de la 
cesta de consumo del IAPC con tasas de inflación 
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 
líquidos»11. Las tasas más altas correspondieron, en 
general, tanto en España como en la zona del euro, 
a los componentes de la energía del IAPC, seguidos 
de la mayoría de los precios de los alimentos y de 
algunos servicios relacionados con la hostelería. En 
España, las diez clases con mayor contribución a la 
inflación 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 inflación 
subyacente —que excluye las rúbricas de energía y 
alimentos—.

11  En la zona del euro las partidas con menor y mayor crecimiento en 
el tercer trimestre de 2022 fueron las mismas que en España y oscilaron 
entre el -28 % y el 80,8 %. La evolución del «transporte combinado de 
pasajeros» se explica, básicamente, por el efecto de las subvenciones al 
transporte público en Alemania y en España.

El incremento de los precios en el IAPC de la 
energía

Como se ha mencionado en la introducción, la evolu-
ción de los precios de consumo de la energía ha contri-
buido, significativamente, al incremento de los precios 
en España y en la zona del euro. En el tercer trimestre 
de 2022, la tasa interanual del IAPC de la energía fue del 
33,1 % en España 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 inflación entre ambas áreas 
geográficas, lo cual se explica, fundamentalmente, por 
la evolución de los precios de la electricidad en España 
y, en menor medida, por el mayor peso del componente 
de la energía en la cesta de consumo del país ibérico12. 
En el tercer trimestre de 2022, la contribución del com-
ponente de la electricidad al incremento del IAPC gene-
ral era 0,6 pp superior en España al observado en la 
zona del euro (Figura 4.1).

Pero la disparidad en la evolución de los pre-
cios energéticos del IAPC no se verifica únicamente 
entre España y la zona del euro, sino que también se 
observa entre los distintos países que conforman la 
Unión Económica Monetaria (UEM). En la Figura 4.2, 
siguiendo a European Commission (2022a), se repre-
senta la variación observada entre el tercer trimestre 
de 2019 y el tercero de 202213 en los precios del IAPC 
del gas y la electricidad para los distintos países de la 
zona del euro. Allí puede observarse que, para algunos 
países, 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 España— 
ha ocurrido lo contrario. Kuik et al. (2022) resaltan que 
las distintas regulaciones y la diferente composición 
de los precios minoristas —distintos pesos del coste de 

12  En España 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.

13  Se toma este período de tiempo para evitar las oscilaciones 
relacionadas a los peores momentos de la pandemia.
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la energía, de los impuestos y de los costes de la red 
de suministros— hacen que la traslación sea muchas 
veces limitada y con cierto retardo. No obstante, en 
el caso de la electricidad, la existencia de formulacio-
nes dinámicas para la formación de precios minoris-
tas, en los cuales el coste de la energía en la factura 
depende del coste horario de la electricidad en el mer-
cado mayorista, hace que sea posible una magnitud 
de traslación muy superior en algunos países, como 

sucede en el caso de España, Italia (desde finales 
de 2021) o Estonia, entre otros. En España, en par-
ticular, los precios de la electricidad en los mercados 
mayoristas se trasladan de forma completa e instantá-
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 evolución de 
los costes de la materia prima.

FIGURA 4

EVOLUCIÓN Y CONTRIBUCIÓN AL IAPC GENERAL DE LOS COMPONENTES  
DE LA ENERGÍA Y LOS ALIMENTOS

NOTA: (a) Se ordenan según su contribución a la tasa de inflación general. Sobre el nombre de la rúbrica aparece la tasa de inflación en 
2022 T3.
FUENTES: INE, Eurostat, Banco de España y estimaciones propias.
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En el caso de los carburantes, la evolución de los pre-
cios ha reflejado, en gran medida, los cambios observa-
dos en los precios del petróleo. Kuik et al. (2022) señalan 
que la traslación a los precios de consumo de este com-
ponente sería completa en un período de un mes, si bien 
el impacto no sería de uno a uno debido al peso de otros 
elementos en los precios finales14. Álvarez et al. (2011) 
estiman que, en promedio, un incremento del 10 % en 
el precio del petróleo tiene un impacto directo en el com-
ponente de la energía del IAPC de 2,1 pp en España y 
algo más bajo, de 1,7 pp, en la zona del euro. No obs-
tante, también señalan la existencia de distintas elastici-
dades dependiendo del nivel de precios del petróleo. En 
este sentido, Álvarez et al. (2017) estiman, para el caso de 
España, que un incremento de precios similar al anterior-
mente mencionado afecta al componente de la energía 
del IAPC en 2,0 pp, 2,6 pp y 3,2 pp cuando los precios del 
petróleo se encuentran, respectivamente, en torno a los 
30, 60 y 90 dólares por barril.

Tanto en el caso de la evolución de los precios de 
los carburantes, como en la del gas y la electricidad, 
surgen, además, divergencias entre los distintos paí-
ses de la zona del euro que se explican por la imple-
mentación de medidas de contención de los precios 
energéticos por parte de los gobiernos. En España, 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 estableció —a nivel de la 
península ibérica— un mecanismo para limitar el pre-
cio del gas que se utiliza en la generación eléctrica 
(Pacce y Sánchez, 2022). Los precios minoristas del 

14  Álvarez et al. (2011) indican que el impacto final de un incremento 
de los precios del petróleo en el IAPC, dependerá en cada país de 
distintos factores, como puede ser el peso de los carburantes en la 
cesta de consumo, la diferente fiscalidad de los derivados del petróleo 
y el grado de traslación de las variaciones del precio del petróleo a los 
precios de consumo de los combustibles. Este último depende, entre 
otras cuestiones, de los márgenes de la industria del refino y de los 
de la distribución mayorista y minorista y que están 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, España no ha sido el único 
país que ha tomado medidas con el objetivo de reducir 
el impacto de los incrementos de precios en los merca-
dos internacionales de la energía, sino que numerosos 
gobiernos también las han tomado15.

La dinámica 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 España y un 10,7 % en la zona del euro y 
contribuyeron, respectivamente, con 3,2 pp y 2,3 pp a la 
inflación general. Al igual que en el caso de la energía, 
se ha verificado una fuerte heterogeneidad en las tasas 
de crecimiento del componente de alimentos entre los 
distintos países de la zona del euro (Figura 4.3). Aun 
así, un hecho común es que el incremento de los pre-
cios de los alimentos parece haber sido generalizado 
a la mayoría de las subclases que lo componen. En 
España, 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 
cuscús»16. No obstante, la contribución de los incremen-
tos de precios de los alimentos afecta de manera dife-
renciada a la inflación 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-
gación de clases (15 en total), las partidas de gasto en 
alimentos con mayor contribución a la inflación general 

15  Para una descripción detallada de las medidas adoptadas para 
contener los precios de consumo de la energía véase Sgavaratti et al. 
(2022).

16  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-
tribución más alta en España y en la zona del euro fue-
ron «carne», «pan y cereales» y «leche, queso y hue-
vos» y, en las dos áreas geográficas, las contribuciones 
de estas partidas se encontraban en la parte superior, o 
por encima, de los registros históricos 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 traslación a 
los precios de consumo se habría dado con un mayor 
retardo respecto al observado en los precios energéti-
cos17. Aun así, debe tenerse en cuenta que en los paí-
ses de la Unión Europea (UE) las perturbaciones ocu-
rridas en los mercados internacionales de materias 
primas agrarias se ven amortiguadas por la aplicación 
de la Política Agraria Común (PAC), la cual establece 
normas y mecanismos de apoyo para los agricultores 
que, a través de distintos tipos de intervención, 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). Así, este mecanismo permite que 
los precios agrarios en los países de la UE muestren 
una menor volatilidad que los precios internacionales, si 
bien con una dinámica 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 pp en el 
IAPC de alimentos en la zona del euro18. 

17  El mayor retardo podría explicarse porque, en un principio, los 
márgenes empresariales podrían haber absorbido parte del encarecimiento 
de la energía. No obstante, la intensificación y prolongación de las 
perturbaciones en los costes energéticos, unido al encarecimiento de  
las materias primas alimentarias, habría significado un menor margen  
de actuación para la contención del traslado hacia los precios de consumo.

18  Este incremento sería 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 generalización de los aumentos de precios 
hacia la inflación subyacente

Las tensiones inflacionistas se han verificado tam-
bién en los elementos menos volátiles de la inflación. 
En España, la inflación 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-
leración, al igual que en el caso de los componentes más 
volátiles, 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 países que la componen.

Esta evolución se debe, en parte, a los mencionados 
factores globales que han afectado a los precios de con-
sumo, cuyos efectos indirectos discurrirían, por ejemplo, 
a través de los incrementos de costes de producción 
asociados a los mayores costes energéticos, los cua-
les muestran una traslación más lenta que en el caso 
de los efectos directos. Aun así, existe la posibilidad de 
que los fuertes incrementos observados en los precios 
de la energía hayan hecho surgir posibles no-linealidades 
en las relaciones históricas, de modo que la traslación a 
los precios de consumo se haya incrementado. En este 
sentido apuntan los resultados de González Mínguez 
et al. (2022), que encuentran que se habría producido un 
aumento significativo en la intensidad de la respuesta de 
la inflación subyacente a las perturbaciones en los pre-
cios energéticos.

Adicionalmente, los cuellos de botella en la produc-
ción —un factor de naturaleza también global— habrían 
repercutido en los costes de producción de numerosos 
bienes. De hecho, los precios de producción 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 así, a diferencia de lo que ocurre 
con los precios de producción de los bienes de consumo, 
la evidencia respecto de la traslación de los incremen-
tos de precios de producción 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 absorción 
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a través de la reducción de los márgenes empresariales 
y, por tanto, se verifique un mayor traslado a los precios 
de consumo en el período reciente. En este sentido, en 
la Figura 5.2 puede observarse que, si bien en 2021 la 
relación contemporánea 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 relación se ha intensificado a 
partir de 202219. 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 producción de los bienes 
intermedios de un 1 % genera un incremento de 0,1 pp, 
tras medio año, en los precios de los bienes de produc-
ción de los bienes de consumo no alimenticios, mientras 
que los incrementos en estos últimos se trasladarían, en 
su totalidad, a los precios de los bienes industriales no 
energéticos del IAPC transcurridos un año y medio20.

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

20  Siguiendo la metodología descrita por Koester et al. (2021), los 
resultados para España son cualitativamente similares, aunque no 
estadísticamente significativos.

Pero, la generalización de las tensiones inflacionis-
tas hacia la inflación 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 contribución a la inflación general de este tipo de 
bienes se incrementó con fuerza a partir de comienzos 
de 2022 (Figura 6.1) 21.

Desde un punto de vista del destino del consumo, 
Pacce et al. (2022) identifican que aquellos componen-
tes de la inflación subyacente que muestran mayores 
incrementos son los relacionados con el transporte 
(excluida la energía)22, con el equipamiento y la con-
servación de la vivienda y con las actividades de ocio, 
restauración y turismo, los cuales pesan alrededor de 

21  Para la estimación del índice agregado de bienes y servicios con 
bajo contenido importado se sigue a Fröhling et al. (2022). Para el caso 
español, se utilizan las 29 clases que estos autores identifican como los 
de baja intensidad importadora, a excepción 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 España. 

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

FIGURA 5

PRECIOS DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL Y RELACIÓN CON LOS PRECIOS DE CONSUMO  
DE BIENES INDUSTRIALES NO ENERGÉTICOS

FUENTES: INE y elaboración propia.
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dos tercios de la inflación subyacente. No obstante, 
la contribución de cada uno de estos factores sería 
heterogénea dentro de la zona del euro: en España la 
contribución a la inflación general de las partidas rela-
cionadas con el ocio, la restauración 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 conservación de la 
vivienda (Figura 6.2).

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

en equipamiento del hogar, lo que habría ejercido 
una presión adicional sobre los precios relaciona-
dos con este tipo de bienes. Por otro lado, señalan  
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, 
comenzó una recuperación más intensa de las activi-
dades del ocio, la restauración y el turismo que con-
llevó a una presión adicional sobre los precios a par-
tir de la Semana Santa de 202223. No obstante, cabe 
remarcar que, en el verano de 2022, en España, la 
recuperación de las actividades del ocio, la restaura-
ción y el turismo era todavía incompleta, ya que no se 
habían alcanzado aún los niveles de actividad previos 
a la pandemia.

23  Parte de la presión sobre los precios relacionados con el ocio y 
turismo estaría relacionada con la recuperación de los niveles de precios 
tras los fuertes descensos de precios registrados durante las primeras 
fases de la pandemia.

FIGURA 6

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

NOTA: (a) Para la estimación del índice agregado de bienes y servicios con bajo contenido importado se sigue a Fröhling et al. (2022), 
excluyendo «Restaurantes, cafés y similares» y «Servicios de alojamiento» dada la fuerte relevancia que tienen estas dos clases en la 
cesta consumo del IAPC de España.
FUENTES: Eurostat, Banco de España y elaboración propia.
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4.	 Las expectativas de inflación, los efectos de 
segunda vuelta y el rol de la política monetaria

Los desarrollos recientes de la inflación han llevado 
a las expectativas de inflación de corto plazo a incre-
mentos significativos a lo largo del año 2022: entre 
enero y septiembre de 2022, las expectativas de infla-
ción para 2023 que surgen de las encuestas realiza-
das a los especialistas por Consensus Economics en 
España 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 mayoría de los indi-
cadores de expectativas de inflación 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)24. 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-
ción de la política monetaria para alcanzar el objetivo 
de estabilidad de precios a medio plazo. No obstante, 
la persistencia de los altos niveles de inflación podría 
llevar a un incremento de las expectativas y con ello 
a una retroalimentación de las dinámicas observadas.

En todo caso, la magnitud que pueda observarse en 
los efectos de segunda vuelta será determinante en la 
evolución de inflación en el medio plazo. De acuerdo a 
Banco de España (2022a), este tipo de efectos puede 
ser definido como aquellos que se derivan de cambios 
en los procesos de formación de expectativas de los 
agentes. Por ejemplo, los incrementos en las tasas de 
inflación 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 inflación de medio y largo plazo para la zona del 
euro en su conjunto tienen una relevancia adicional desde el punto de 
vista de la política monetaria. En todo caso, indicadores similares para 
el caso de España también se encontraban en torno al 2 % en el tercer 
trimestre de 2022.

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

La evidencia sobre la existencia de efectos de segunda 
vuelta significativos era escasa con la información dispo-
nible hasta agosto de 2022 (Banco de España, 2022b). 
En el caso de España, el bajo porcentaje de cláusulas 
de indexación salarial habría ayudado a limitar la apari-
ción de estos efectos en 202225. Asimismo, los aumentos 
negociados en estos convenios se encontraban todavía 
contenidos y, hasta septiembre de 2022, representaban 
una subida salarial del 2,6 %, lo cual implica, no obstante, 
1,1 pp más que la media de incrementos firmados en 
202126. En todo caso, la persistencia de los niveles actua-
les de inflación hace más probable los incrementos en las 
demandas salariales y, con ello, que se materialicen los 
mencionados efectos de segunda vuelta.

En la contención de la inflación será también funda-
mental la actuación de la política monetaria diseñada 
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 financiación y, por tanto, presionar a la 
baja el aumento de los precios en el medio plazo. Con 
este propósito, el BCE comenzó con la normalización 
de su política monetaria a finales de 202127 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 básicos, respectivamente. Además, se die-
ron señales de que los incrementos de tasas se man-
tendrán hasta llegar a la tasa de interés que garantice 
que la inflación converja al objetivo de inflación del 2 % 
en el medio plazo (Hernández de Cos, 2022).

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

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

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

La aceleración de la inflación en España, y en la 
mayoría de los países de la zona del euro, ha sido hasta 
el tercer trimestre de 2022, de una magnitud no obser-
vada desde finales de los años setenta. Muchos de los 
factores que han contribuido a estos desarrollos, en par-
ticular aquellos que se relacionan con la pandemia del 
COVID-19, podrían aminorar en los próximos meses, 
ayudando a la desaceleración del incremento de los 
precios. Ello en un contexto en el que la política mone-
taria ha reaccionado con intensidad en la búsqueda del 
objetivo de que la senda esperada de la inflación retorne 
al objetivo de medio plazo.

No obstante, la evolución de los precios relaciona-
dos con las materias primas energéticas, en particular 
del gas natural, continúa siendo incierta. Un escenario 
en el cual la oferta de gas continúe 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 difícil de cuantificar: la limitación de 
la oferta de gas afectará a la actividad y, por tanto, a la 
demanda agregada, la cual ya se estaría viendo las-
trada por la caída de la renta real.

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

Los precios de los hidrocarburos iniciaron una 
senda alcista en el verano de 2021 sin que, a fina-
les de 2022, se haya observado siquiera un atisbo de 
retorno a los niveles previos. Los precios del petróleo 
alcanzaron máximos mensuales en el mes de junio 
de 2022, registrando una ligera moderación desde 

entonces, pero siempre en niveles muy altos en pers-
pectiva histórica. En el caso del gas natural, sus pre-
cios han ido batiendo progresivamente las previsiones 
más pesimistas, con niveles nunca vistos con anterio-
ridad, al tiempo que presentan una evolución tempo-
ral con una enorme volatilidad. Las tensiones por el 
suministro del gas procedente de Rusia antes y, espe-
cialmente, después de la invasión de Ucrania, junto 
con la elevada dependencia del conjunto de la Unión 
Europea hacia ese suministrador, están detrás de esa 
circunstancia. El crecimiento del precio del gas se ha 
trasladado a otros productos energéticos sustituti-
vos como el carbón y, especialmente, la electricidad, 
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que han registrado también niveles sin precedentes. 
En consecuencia, hay un amplio consenso de que el 
factor principal que explica el fuerte crecimiento de la 
inflación es el incremento de los precios de la energía, 
tanto por su impacto directo sobre la cesta de consumo 
final como por el papel que los insumos energéticos 
juegan en la estructura de costes empresariales. 

En este contexto, la Unión Europea ha ido adop-
tando diversas medidas y revisando regulaciones para 
permitir a los Estados miembros hacer frente y, en la 
medida de lo posible, reducir los efectos derivados de 
la escalada de los precios energéticos. La reacción 
europea se ha ido acompasando a la percepción sobre 
la naturaleza más o menos temporal del fenómeno, así 
como a la creciente preocupación acerca del impacto 
de los precios de la energía sobre la inflación y sobre 
el crecimiento económico. De ese modo, las primeras 
reacciones, después del verano de 2021, difieren sus-
tancialmente de las medidas que posteriormente se 
han ido adoptando o permitiendo que sean adoptadas 
por parte de los Estados miembros. El principal obje-
tivo de este trabajo es ordenar y hacer una revisión 
de las medidas adoptadas y de los efectos asociados 
a las mismas.

La estructura del trabajo es la siguiente. En el 
apartado 2 se analiza cuál ha sido la evolución de 
los precios energéticos y su aportación al crecimiento 
agregado, comparando la situación española con la 
de otros países europeos y observando hasta qué 
punto ello está relacionado con el comportamiento 
de los mercados mayoristas. En el apartado 3 se sin-
tetizan las medidas regulatorias, tanto en el ámbito 
europeo como en el español, encaminadas a paliar 
el crecimiento de la factura energética de los consu-
midores. Estas medidas se ponen en relación, en el 
cuarto apartado, con la evolución de la factura eléc-
trica para analizar cuál puede haber sido su impacto. 
Finalmente, en el último apartado se concluye intro-
duciendo algunas reflexiones sobre la experiencia 
regulatoria reciente y cuál puede ser su evolución en 
el futuro más próximo.

2.	 La evolución de los precios de la energía

Los precios de la energía en el IPC

Los precios de la energía (electricidad e hidrocarbu-
ros) impactan de modo directo sobre dos subgrupos de 
consumo incluidos en el índice de precios de consumo 
(IPC). Por un lado, sobre el subgrupo 045 de la clasifi-
cación ECOICOP (European Classification of Individual 
Consumption by Purpose), referido a Electricidad, gas 
y otros combustibles. Dentro de este subgrupo, las 
clases más relevantes son las referidas a electricidad 
(0451) y gas (0452), con ponderaciones en el índice 
general español para 2022 (base 2021) del 4,1485 % 
y del 1,1912 %, respectivamente. Por otro lado, impac-
tan sobre la clase 0722, que integra los gastos en car-
burantes y lubricantes para vehículos personales, con 
ponderaciones del 3,1352 % y 2,5004 % en el índice 
general para el gasóleo (07221) y la gasolina (07222). 
En conjunto, el grupo especial de productos energéti-
cos representa un 11,9827 % del índice general1. 

La Figura 1 (izquierda) compara, para España, la 
evolución del índice de precios del grupo especial de 
productos energéticos en relación con el resto 
de bienes y servicios no energéticos desde enero de 
2019 hasta julio de 2022, pudiéndose observar la muy 
dispar evolución de ambos. El comienzo de la pande-
mia había provocado una notable caída de los precios 
de la energía, en un contexto de contracción econó-
mica global, que se recuperó progresivamente a lo 
largo de 2021 y ha mantenido la tendencia fuertemente 
creciente en 2022. La figura de la derecha muestra que 
la evolución de los distintos precios de la energía en el 
IPC ha sido heterogénea, con menor efecto sobre 
el precio del gas para los hogares en relación con los 
hidrocarburos líquidos y la electricidad. 

1  Las otras dos subclases que se integran en el grupo especial de 
productos energéticos son 04522 Hidrocarburos líquidos (0,3865 % 
del índice general) y 04530 Combustibles líquidos (0,621 % del índice 
general).
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Como cabría esperar, pese a que los consumos ener-
géticos solo representan un porcentaje en el entorno del 
12 % de la cesta de consumo de las familias, su reper-
cusión directa sobre el crecimiento agregado de los pre-
cios ha sido muy considerable. La Figura 2 descompone 
la parte correspondiente a los componentes energéti-
cos y no energéticos en la variación anual del IPC agre-
gado. Como puede observarse, es ya a partir de abril de 
2021 cuando comienza a hacerse visible el efecto del 
aumento de los precios de los componentes energéticos 
sobre el IPC. En ese mes, la tasa de variación anual del 
índice general fue del 2,23 %, resultado de una contri-
bución de 2,56 puntos porcentuales (p.p.) de los bienes 
energéticos y de -0,33 p.p. de los bienes no energéti-
cos. En términos generales, gran parte del crecimiento 
del índice general hasta finales de 2021 viene explicado 
por el impacto directo de los precios de la energía. Así, 
en el mes de octubre de 2021, ya con una tasa anual 
del 5,37 %, las contribuciones de los productos energé-
ticos y no energéticos fueron de 4,74 p.p. y 0,63 p.p., 
respectivamente. 

Es a partir de finales de 2021 cuando se estabiliza la 
contribución del incremento en los precios de la energía, 
en gran medida porque ya se compara con los mayores 

niveles de precios del año previo, mientras que comienza 
a acelerarse el crecimiento de los precios de los bienes 
y servicios no energéticos. Naturalmente, esa acelera-
ción responde en parte a la traslación de los aumentos de 
los costes energéticos soportados por las empresas, a lo 
que se añaden los aumentos de los precios de materias 
primas y productos agrarios. A ese respecto, según las 
tablas input-output, los sectores con mayor peso de los 
costes energéticos en su estructura de costes son, como 
cabría esperar, los sectores de transporte, pero también 
tienen un peso importante en varios sectores industriales 
y de servicios, si bien con notables diferencias por tipo 
de fuente energética. Como se describe en Rodríguez 
(2021a), aproximadamente dos tercios de los consumos 
energéticos de la industria siguen siendo no eléctricos, 
con el gas como protagonista al haber desplazado casi 
por completo el uso de hidrocarburos líquidos y carbón. 
En los servicios, el grado de electrificación es superior.

En este contexto, cabe preguntarse si la evolución 
de los precios energéticos en el IPC ha sido distinta a  
la de otros países de nuestro entorno. La Figura 3 mues-
tra la tasa de variación anual del IPC Armonizado (IPCA) 
desde comienzos de 2021 en el índice general y de los 
componentes energéticos para España, la UE-27, la 

FIGURA 1

EVOLUCIÓN DE LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS ENERGÉTICOS 
(Base enero 2019=100)

FUENTE: IPC (INE) y elaboración propia.
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zona euro y los principales países del área. Como puede 
observase, la variación de precios en España ha tendido 
a situarse por encima de la del resto de economías euro-
peas. Además, esa evolución ha estado marcada fun-
damentalmente por el crecimiento diferencial de los pre-
cios de la electricidad en España, mientras que el resto 
de productos energéticos en España han mostrado cre-
cimientos en sus precios para los hogares similares, e 
incluso inferiores, al de otros países de nuestro entorno.

La evolución de los precios de la electricidad y el 
gas en los mercados mayoristas

Como se ha observado, desde el punto de vista del 
IPCA, la principal diferencia en la evolución de los precios 
de los productos energéticos entre España y otros paí-
ses de la UE se refiere al mayor crecimiento registrado 
en el precio de la electricidad para los consumidores 

domésticos españoles que, a su vez, ha repercutido en 
una mayor contribución relativa al crecimiento agregado 
de los precios2. A ese respecto, la medición efectuada 
hasta este momento en el IPC para España se basa en el 
Precio Voluntario para el Pequeño Consumidor (PVPC). 
Aunque es frecuente referirse al mismo como un «precio 
regulado», en realidad el PVPC solo regula la estructura 
del precio global que debe pagar el consumidor que con-
trata esa tarifa con un Comercializador de Referencia. 
Hasta el momento presente3, el término de energía 
activa (esto es, el pago por cada kWh consumido) en el 

2  El peso relativo de la electricidad en el IPCA se sitúa para España por 
encima de la media de la UE-27, mientras que ocurre lo contrario en el 
caso del gas.

3  En el momento de finalización de este trabajo (octubre de 2022) está 
pendiente la modificación en el PVPC, comprometida por el Gobierno 
español —Disposición adicional quinta del Real Decreto-ley (RDL) 
10/2022— y valorada positivamente en la aprobación de la medida del 
límite al precio del gas (Comisión Europea, 2022a).

FIGURA 2

CONTRIBUCIONES DE LOS COMPONENTES ENERGÉTICOS Y NO ENERGÉTICOS  
A LA TASA DE VARIACIÓN ANUAL DEL ÍNDICE GENERAL 

(En %)

FUENTE: IPC (INE) y elaboración propia.
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PVPC traslada el precio horario del mercado mayorista 
de electricidad4. Al precio de mercado se añaden otros 
componentes (mercados intradiarios, servicios de ajuste, 
peajes y cargos, entre otros) para configurar la parte 
variable de la factura. Varios de esos componentes han 

4  La entrada en vigor del PVPC en 2014 coincidió con el despliegue de 
contadores electrónicos en los hogares, que son los que posibilitaron la 
medición horaria requerida.

experimentado cambios desde mediados de 2021, como 
posteriormente se detallará, pero sin duda el elemento 
clave en el aumento del PVPC, y por tanto de la factura 
de los consumidores tal y como se mide en el IPC, ha 
sido el aumento del precio del mercado mayorista.

En consecuencia, tiene sentido analizar si, en el 
periodo de estudio, ha existido un comportamiento dife-
rencial en el mercado mayorista de electricidad entre 
España y otros países de nuestro entorno que pueda 

FIGURA 3

TASAS DE VARIACIÓN ANUAL DEL IPCA EN LA UNIÓN EUROPEA:  
TOTAL Y COMPONENTES ENERGÉTICOS 

(En %)

FUENTE: Eurostat y elaboración propia.
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justificar el mayor crecimiento observado para España 
en el componente del IPC referido a la electricidad. 
En ese contexto debe señalarse que, aunque se utili-
cen precios referidos a mercados de distintos países 
(Francia, Alemania e Italia Norte), el más relevante es 
sin duda el del mercado mayorista en Francia, ya que 
es el que determina el sentido y la intensidad del flujo 
de la interconexión eléctrica entre ese país y España. 
Dado que el proceso de casación del mercado mayo-
rista diario para los países europeos es único y simul-
táneo, cuando hay diferencias en el precio entre ambos 
lados de la frontera (desacoplamiento de mercados) es 
simplemente porque no es posible que transite la sufi-
ciente energía para asegurar la convergencia de pre-
cios. Pues bien, para el periodo comprendido entre el 
1 de enero de 2021 y el 14 de junio de 2022, se con-
cluye que el precio medio en España (143,02 €/MWh) 
fue casi idéntico al de Francia (144,25 €/MWh), supe-
rior al de Alemania (122,22 €/MWh) e inferior al de 
Italia Norte (162,20 €/MWh). La comparación se hace 
hasta ese día porque el 15 de junio entró en vigor el 
mecanismo de ajuste de costes de producción para la 
reducción del precio de la electricidad en el mercado 
mayorista ibérico («limite al gas» para abreviar), que 
distorsiona la comparación para periodos posteriores. 

Como puede observarse en la Figura 4, el precio 
medio mensual en España se ha situado desde fina-
les de 2021, y con la excepción de febrero de 2022, 
por debajo del precio en Francia5. Esta situación ha 
venido motivada por la parada de una parte importante 
del parque nuclear francés debido a distintos problemas  
de mantenimiento. A ello se ha añadido, desde el 15 de 
junio de 2022, la citada entrada en vigor del límite al gas 
en el mercado ibérico. La parte derecha de la Figura 4, a 
partir de la barra vertical, muestra la evolución mensual 

5  En el periodo considerado, hubo diferencias de precios entre España 
y Francia en un 61,3 % de las horas, siendo más frecuentes las horas en 
las que el precio español era mayor (35 % de las horas) que menor al de 
Francia (26,4 %). Sin embargo, el diferencial de precios con Francia en 
las horas que este país marcaba mayor precio que España era mucho 
mayor (42,65 €/MWh) que cuando ocurría lo contrario (28,65 €/MWh).

del precio en los distintos mercados desde esa fecha 
teniendo en cuenta que, para el caso de España, se 
utiliza la suma del precio de mercado y el precio del 
ajuste a pagar por los consumidores (Rodríguez, 2022). 
Naturalmente, los precios medios mensuales esconden 
una enorme volatilidad temporal, que se ha acrecentado 
considerablemente en paralelo al aumento de los nive-
les medios de precios. Desde julio de 2021, la desvia-
ción estándar del precio del mercado mayorista español 
se ha multiplicado por cuatro con respecto a la regis-
trada entre 2002 y junio de 20216.

Por último, no debe olvidarse que el fuerte creci-
miento experimentado en los mercados mayoristas de 
electricidad es resultado de la transmisión del aumento 
del precio del gas, que se ha trasladado también al pre-
cio del carbón. El precio medio en el hub español de gas 
(MIBGAS) entre enero de 2018 y junio de 2021 fue de 
17,6 €/MWh(gas), con un máximo de 29,0 €/MWh(gas) 
en enero de 2021 (tormenta Filomena). En contraste, 
el precio medio desde julio de 2021 hasta septiembre 
de 2022 se ha situado en 92,9 €/MWh(gas), con un 
máximo de 125,7 €/MWh(gas) en marzo de 2022. Junto 
al aumento del nivel medio de precios una consecuen-
cia de la elevada incertidumbre es un fortísimo aumento 
de la volatilidad. Así, no resulta extraño observar en los 
mercados de gas variaciones de precios entre días con-
secutivos del orden del 15 %, al alza o a la baja, lo que 
implica variaciones diarias muy superiores al precio 
medio del gas antes del comienzo de la crisis. Aunque 
la situación es enormemente variable y depende de 
condiciones cuya evolución es muy difícil de prever, en 
la actualidad los mercados de futuros más líquidos no 
anticipan precios del gas por debajo de 100 €/MWh(gas) 
hasta, al menos, mediados del año 2024. 

Como es conocido, la configuración margina-
lista del mercado eléctrico europeo hace que el alto 
precio del gas se traslade de modo automático a los 
precios de la electricidad, ya que las centrales que uti-
lizan este combustible tienen mayores costes variables 

6  En concreto, ha pasado de una desviación estándar de 17,6 a 68,2.
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de producción y, por tanto, son las últimas en entrar 
en la ordenación de ofertas. En consecuencia, siem-
pre que haya que recurrir a esas centrales, determi-
nan directa o indirectamente el precio de equilibrio en 
el mercado eléctrico. El lector interesado puede acudir 
a Arnedillo (2018) y Rodríguez (2021b) para explica-
ciones más detalladas. Dada la configuración del mer-
cado eléctrico y el papel que juegan las centrales de 
ciclo combinado, el alto precio esperado para el gas 
anticipa el mantenimiento de altos precios de la elec-
tricidad en, al menos, un par de años más.

3. 	 La respuesta regulatoria ante la crisis de 
precios de la energía

La reacción europea

El crecimiento de los precios de la energía a par-
tir de mediados del año 2021 generó una primera 

reacción europea mediante la Comunicación Un con-
junto de medidas de actuación y apoyo para hacer 
frente al aumento de los precios de la energía, de 
13 de octubre de 2021, comúnmente referida como 
la toolbox (Comisión Europea, 2021). Mediante esa 
Comunicación, la Comisión Europea (CE) recordó que 
el marco normativo vigente ya permitía a los Estados 
miembros adoptar algunas medidas de compensa-
ción, fundamentalmente dirigidas a proteger a los con-
sumidores vulnerables y mitigar los efectos del alza 
de los precios de la energía sobre la industria. Entre 
ellas, compensaciones a la factura de los consumido-
res en situación de vulnerabilidad energética, salva-
guardas para evitar la desconexión a la red y reduc-
ción de los tipos impositivos en el impuesto sobre el 
valor añadido (IVA) e impuestos especiales (con lími-
tes en ambos casos). Las medidas de ayudas a las 
empresas debían, como siempre, respetar el marco 
de ayudas de Estado, flexibilizado desde el comienzo 

FIGURA 4

PRECIO MEDIO MENSUAL EN LOS MERCADOS MAYORISTAS DE ELECTRICIDAD

NOTA: El precio de España que se muestra desde el 15 de junio es el agregado del precio del mercado mayorista más el precio del ajuste 
que paga el consumidor vinculado al mecanismo de límite al precio del gas.
FUENTE: ENTSO-e, OMIE y elaboración propia.
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de la pandemia mediante el Marco Temporal7. En ese 
momento, la CE también advirtió sobre la necesidad 
de comenzar a diseñar una estrategia para fortalecer 
la capacidad de almacenamiento de gas. 

Hay que tener en cuenta que, como se señala en 
la toolbox, la causa identificada para el aumento del 
precio del gas era, en ese momento, el crecimiento 
de la demanda mundial y que «los mercados esperan 
actualmente que los precios al por mayor del gas se 
estabilicen a un nivel más bajo para abril de 2022». 
Efectivamente, a principios de noviembre de 2021, el 
mercado de futuros de gas para el TTF (principal hub 
europeo de gas) anticipaba una fuerte reducción del 
precio del gas a partir del mes de abril de 2022.

Naturalmente, la situación propiciada por la guerra 
de Ucrania, incluyendo la incertidumbre previa, modi-
ficó por completo el escenario esperado y eliminó la 
expectativa de que las subidas de precios fueran tem-
porales. La reacción de la CE fue el plan REPowerEU, 
cuya Comunicación inicial se publicó el 8 de marzo de 
2022 (Comisión Europea, 2022a). En el ámbito de las 
actuaciones específicamente dirigidas a limitar los efec-
tos sobre el precio de la electricidad, su principal nove-
dad es la introducción, por primera vez, de la posibilidad 
de que los Estados miembros puedan gravar excep-
cionalmente las rentas obtenidas por las centrales de 
generación inframarginales en el mercado eléctrico. 
Esto afecta a todas las centrales distintas a las térmicas 
emisoras, esto es, a las que usan carbón y gas. Los cri-
terios que se deben seguir para ello se desarrollan en 
el Anexo 2 del plan REPowerEU y hacen que, por pri-
mera vez, la CE aborde la posibilidad de transferencia 
de rentas entre generadores y consumidores eléctricos.

El 18 de mayo se publicó el Plan REPowerEU 
(Comisión Europea, 2022b) y un conjunto de iniciativas 

7  Las reglas de ayuda de Estado se flexibilizaron desde el 19 de marzo 
de 2020 para permitir al apoyo a las empresas en el contexto de la 
pandemia. Ese Marco Temporal de ayudas de Estado fue posteriormente 
prorrogado en varias ocasiones y, aunque ha expirado desde el final de 
junio de 2022, se mantienen vigentes diversas normas que facilitan el 
apoyo en el contexto actual de crisis de precios energéticos.

y comunicaciones asociadas en las que se vertebran, 
junto al paquete Fit for 55 para el desarrollo del Pacto 
Verde Europeo8 lanzado en julio de 2021, las actuacio-
nes que deben ir desarrollándose para reducir la depen-
dencia del gas ruso. Uno de esos documentos es una 
Comunicación sobre intervenciones a corto plazo en el 
mercado de la energía y mejoras a largo plazo en la 
configuración del mercado de la electricidad (Comisión 
Europea, 2022c). En ella se vuelve a dar un paso ade-
lante y se indica que «algunos Estados miembros están 
valorando la posibilidad de adoptar medidas tempora-
les a escala nacional para subvencionar el coste del 
gas utilizado para generar electricidad» (p. 9). La CE 
pone diversas condiciones para esas medidas, inclu-
yendo la ausencia de restricciones transfronterizas, la 
compatibilidad con las normas de ayudas estatales y 
la limitación temporal de la medida. Hay que tener en 
cuenta que en el Consejo Europeo de finales de marzo 
se había dado el visto bueno a la posibilidad de que el 
mercado ibérico estableciese algún tipo de mecanismo 
para limitar el impacto del precio del gas sobre el mer-
cado eléctrico, lo que ha venido en llamarse la «excep-
ción ibérica».

Debe también señalarse que la CE solicitó a la 
Agencia de Cooperación de Reguladores de Energía 
(ACER) un informe sobre la situación de los merca-
dos de electricidad. ACER publicó el informe final 
sobre el diseño del mercado eléctrico mayorista en 
abril de 2022 (ACER, 2022). En el informe se propone 
un amplio conjunto de medidas para mejorar el fun-
cionamiento de los mercados de electricidad, apos-
tando por mantener el diseño marginalista actual. La 
Figura 5 ilustra la posición de ACER sobre el tipo de 
medidas regulatorias a tomar: cuanto más a la derecha 
está la medida, mayor es el grado de intervención o 

8  El Paquete Fit for 55 integra un amplio conjunto de iniciativas 
legislativas encaminadas a dar cumplimiento al objetivo de reducción del 
55 % en las emisiones de CO2 para el año 2030. Además de una revisión 
de las principales directivas y reglamentos sobre la energía, recoge 
aspectos novedosos como la ampliación del ámbito del sistema europeo 
de derechos de emisión o la aplicación de ajustes en frontera al carbono.
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alteración del mercado desde la perspectiva de ACER. 
En particular, el informe enfatiza la conveniencia de no 
establecer límites directos sobre el precio de la electri-
cidad y de no tratar de imponer una división extrema 
del mercado por tecnologías, posiblemente fijando pre-
cios y/o cuotas. ACER reitera a lo largo de su informe 
la necesidad de adoptar medidas adicionales que 
ahonden en la integración de mercados europeos (por 
ejemplo, la integración de los mercados de balance)9, 
enfatiza la relevancia de los mercados a plazo y la 
necesidad de incrementar la flexibilidad del sistema 
eléctrico. Asimismo, apoya las medidas de protección 
de consumidores frente a una excesiva volatilidad 
sin que ello implique eliminar las señales de precios 
y aboga por afrontar las barreras que obstaculizan 
el despliegue de infraestructuras transfronterizas. En 
cualquier caso, ACER aboga por ser muy prudentes 
con las intervenciones en «tiempos de guerra». 

9  El funcionamiento del sistema eléctrico requiere de la aportación de 
energía a plazos de tiempo muy cortos que garantice el equilibrio con la 
demanda. Esos servicios se gestionan también mediante mecanismos 
de mercado y son crecientemente gestionados mediante plataformas de 
negociación en el ámbito europeo.

La agudización de la situación en los mercados de 
electricidad y gas en el verano de 2022, en conexión 
con la reducción y cortes de suministro en los gasoduc-
tos con Rusia, condujo a la CE a proponer un amplio 
conjunto de nuevas medidas encaminadas a atajar la 
escalada de precios. En primer lugar, medidas de aho-
rro energético, tanto en el consumo de gas como de 
electricidad. En ambos casos, y dadas las muy distin-
tas estructuras de consumo y de generación existen-
tes entre países, la CE opta por establecer los objeti-
vos de reducción de la demanda, pero deja en manos 
de los Estados miembros la forma de instrumentarlos. 
En segundo lugar, se han barajado distintas medidas 
en relación con los precios, tanto del gas como de la 
electricidad. En relación con el precio del gas, las inter-
venciones sobre precios mediante algún tipo de precio 
límite es extremadamente compleja y de resultados muy 
inciertos, por lo que (hasta septiembre de 2022) no ha 
progresado. Sí lo ha hecho, sin embargo, la medida de 
establecimiento de límites a los precios a percibir por las 
tecnologías inframarginales, esto es, las que no produ-
cen con gas o carbón. Como se ha señalado, ya la CE 
había alertado en la Comunicación REPowerEU sobre 

FIGURA 5

POSIBLES MEDIDAS DE INTERVENCIÓN ESTRUCTURAL  
EN EL MERCADO ELÉCTRICO EUROPEO

FUENTE: ACER (2022) (Figure 29) para la parte superior. La parte inferior es elaboración propia y refleja el documento en el que, 
en su caso, se ha plasmado.
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la necesidad de compartir los costes de la crisis ener-
gética mediante transferencias de rentas entre genera-
dores y consumidores, por lo que la medida propuesta 
no debería sorprender. Por último, en esa línea, tam-
bién ha propuesto el establecimiento de un gravamen 
transitorio a los beneficios extraordinarios obtenidos por 
otras empresas energéticas, particularmente las relacio-
nadas con los hidrocarburos. En este abanico de medi-
das, las actuaciones específicas que han ido adoptando 
los Estados miembros son heterogéneas, lo que genera 
una importante tensión sobre cómo conciliar esa hetero-
geneidad con el mantenimiento de una política de mer-
cado único de la energía.

La reacción en España

Desde mediados de 2021, y hasta septiembre de 
2022, se han ido sucediendo, casi de modo vertiginoso, 
multitud de cambios regulatorios y medidas tempora-
les que han alterado la configuración de la factura del 
consumidor eléctrico en España. La Tabla 1 sintetiza 
los cambios principales y la norma en la que se contie-
nen. Esos cambios afectaron inicialmente a la cuantía 
y estructura de los peajes y cargos (que se modificó 
a partir del 1 de junio de 2021), al impuesto especial 
sobre la electricidad (IEE) (que se redujo del 5,1 % al 
0,5 % a partir del 26 de junio de ese año), al IVA (que 
se redujo del 21 % al 10 % a partir del 16 de septiem-
bre de 2021) y al impuesto sobre el valor de la produc-
ción de energía eléctrica (IVPEE) (que se suspendió 
desde julio de 2021). También, desde el 16 de sep-
tiembre de 2021, se produjo una notable disminución 
de la cuantía de los cargos (del 95 %), que se exten-
dió hasta el final de ese año. Adicionalmente, desde 
el 28 de octubre se incrementaron los descuentos en 
la tarifa regulada (PVPC) para el grupo de consumi-
dores vulnerables: del 25 % al 60 % para los consu-
midores vulnerables, y del 40 % al 70 % para los vul-
nerables severos. A ello se unió, desde abril de 2022, 
una ampliación de los colectivos susceptibles de estar 
acogidos al bono.

Excepto la modificación en la estructura de los pea-
jes y cargos de junio de 2021, ya prevista con anterio-
ridad, el resto de los cambios tuvieron como propósito 
compensar en la factura final del consumidor, sobre 
todo el doméstico, el incesante incremento del pre-
cio del mercado mayorista de la electricidad. Distintas 
normas posteriores han ido prorrogando las reduccio-
nes o suspensiones de impuestos. En el caso del IVA, 
además, desde el 27 de junio de 2022 se produjo una 
reducción hasta el 5 %. 

En el caso de los cargos, que prácticamente se 
habían eliminado de la factura solo para la última parte 
de 2021, el Ministerio para la Transición Ecológica y el 
Reto Demográfico (Miteco) aprobó una reducción del 
35 % desde el 1 de enero de 2022, a la que sucedió 
una reducción adicional similar desde el 30 de marzo. 
La primera de esas reducciones se apoyaba en los 
ingresos esperados para el segundo semestre de dos 
normas en tramitación parlamentaria: el Fondo de 
Sostenibilidad del Sistema Eléctrico y la minoración 
de ingresos vinculados al impacto del CO2, a las que 
posteriormente se aludirá. Recuérdese que la Ley del 
Sector Eléctrico obliga a mantener el equilibrio con-
table en el sistema de liquidaciones del sector eléc-
trico (y gasista), por lo que una reducción de ingre-
sos (de cargos, en este caso) debe llevar aparejada un 
aumento de otros ingresos o, en su caso, una reduc-
ción de costes del sistema.

La segunda reducción se basó en el margen que 
dejó la nueva norma que segmentaba el semiperiodo 
regulatorio del régimen de retribución a las energías 
renovables, que inicialmente abarcaba el trienio 2020-
2022 en dos subperiodos (2020-2021 y 2022). Al 
actualizar la retribución antes de lo previsto, se pue-
den reducir de modo inmediato los costes sufragados 
desde el sector eléctrico ya que las empresas acogi-
das a ese régimen están obteniendo importantes ingre-
sos por los altos precios obtenidos por la venta de su 
energía en el mercado, ingresos con los que no se 
contaba en el momento en el que se fijó su retribución 
regulada.
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Una de las últimas medidas que se incluye en la 
Tabla 1 se refiere a la aplicación, desde el 15 de junio 
de 2022, del mecanismo de ajuste temporal a los 
costes de producción en el mercado eléctrico, desa-
rrollado en el RDL 10/2022 de 13 de mayo, y al que 
me referiré como «límite al gas» para simplificar. Ese 
mecanismo, al que se le había dado apoyo político en 
la reunión del Consejo Europeo del 24-25 de marzo, 
fue finalmente aprobado mediante decisión de la CE 
el 8 de junio (Comisión Europea, 2022d) y tiene una 
duración de un año. A partir del momento de aplicación 
de la medida, el precio del mercado mayorista se ha 
reducido notablemente, ya que las empresas gasistas  
(y las que utilizan carbón) deben realizar ofertas «como» 
si el precio del gas fuese 40 €/MWh(gas), un precio 
muy alejado de los niveles actuales. Ese precio límite 
se mantendrá durante seis meses, incrementándose 

a partir de entonces en 5 €/MWh(gas) cada mes. La 
diferencia entre ese precio límite y el precio diario del 
gas, publicado por MIBGAS, se compensa a los gene-
radores térmicos y es pagada por los consumidores 
eléctricos10 mediante un recargo. 

Adicionalmente, aunque buena parte de las medi-
das adoptadas, y el foco mediático, se ha puesto en 
el impacto sobre el mercado eléctrico, no hay que olvi-
dar que el consumo de gas representa una parte impor-
tante del consumo energético de las familias, si bien con 
enormes diferencias regionales debido a que la red de 
gas no es, a diferencia de la eléctrica, una red universal. 

10  El coste de la medida se distribuyó inicialmente entre la energía 
de los consumidores con contratos indexados al precio de mercado, 
incorporándose progresivamente los consumidores con contratos no 
indexados. En Rodríguez (2022) se realiza una explicación más detallada 
de esta medida.

TABLA 1

PRINCIPALES MODIFICACIONES EN LA FACTURA DE LOS CONSUMIDORES ELÉCTRICOS

Fecha de comienzos de efectos Modificación Norma

2021

1 de junio Nuevas metodologías de peajes y cargos:
— La facturación se diferencia en dos (potencia) o tres (energía) periodos
— Se agrupan todos los peajes vigentes en un único peaje (2.0TD)

Circular 3/2020 de la CNMC
Resolución CNMC de 18 de 
marzo de 2021
Real Decreto 148/2021
Orden TED/371/2021

26 de junio Reducción del IVA del 21 % al 10 % para consumidores con potencia ≤10 kW RDL 12/2021

1 de julio Suspensión del impuesto sobre el valor de la producción de energía eléctrica RDL 17/2021

16 de septiembre Reducción de los cargos en un 96 % (hasta final de año) RDL 17/2021

16 de septiembre Reducción del impuesto especial sobre la electricidad del 5,1 % al 0,5 % RDL 17/2021

28 de octubre Ampliación de descuentos en el bono social eléctrico RDL 23/2021

2022

1 de enero Disminución de peajes de acceso a las redes Resolución CNMC de 16 de 
diciembre 2021

1 de enero Disminución de cargos eléctricos Orden TED/1484/2021  

30 de marzo Reducción de cargos eléctricos y ampliación de colectivos con derecho a bono RDL 6/2022

15 de junio Entrada en funcionamiento del «límite al gas» RDL 10/2022

27 de junio Reducción del IVA del 10 % al 5 % para consumidores con potencia ≤10 kW RDL 11/2022

FUENTE: Elaboración propia.
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Además, el consumo de gas por los hogares conecta-
dos a la red de gas está fuertemente influido por las con-
diciones climáticas de la zona. Según la Encuesta de 
Presupuestos Familiares (EPF) de 2021, el gasto medio 
anual por hogar en gas natural fue de 545,1 euros, si 
bien un 56,9 % de los hogares no tenía ese gasto. Las 
condiciones climáticas también determinan un patrón de 
consumo estacional del gas mucho más marcado que 
en el caso de la electricidad.

En el ámbito del consumo de gas de los hogares, cua-
tro son las medidas adoptadas. En primer lugar, se ha 
limitado el aumento de la tarifa regulada, denominada 
Tarifa de Último Recurso (TUR), a la que se acogen un 
19 % de los consumidores de gas. Esto es, 1,5 millo-
nes de clientes frente a los 6,5 millones que contratan 
el gas en el mercado libre. Desde el cuarto trimestre 
de 2021 las revisiones de la TUR, que se realizan tri-
mestralmente, tienen un límite del 15 % al incremento 
máximo del coste de la materia prima que se imputa. 
Ello repercute en un aumento más reducido de esta fac-
tura que el que se produciría en ausencia de ese límite, 
pues la materia prima ha tenido incrementos trimestra-
les que en ocasiones se han situado por encima del 
100 %. La diferencia entre el coste repercutido y el real 
va siendo compensada cuando los costes de la mate-
ria prima no alcanzan el límite del 15 % de crecimiento. 

En segundo lugar, se ha ampliado la cuantía glo-
bal prevista para el bono térmico, creado por el RDL 
15/2018, que complementa la ayuda percibida en con-
cepto de Bono Social Eléctrico por los consumidores 
vulnerables para la energía destinada a calefacción, 
agua caliente sanitaria o cocina, independientemente 
de cuál sea la fuente utilizada11. En tercer lugar, desde 
mayo de 2022 se ha congelado el precio de la bom-
bona de butano12, tras alcanzar el máximo histórico en 

11  Este bono beneficia a los que ya tenían el Bono Social Eléctrico a 
31 de diciembre del año anterior. Es un pago único anual, cuya cuantía 
depende del grado de vulnerabilidad y de la zona climática en la que se 
ubique la vivienda habitual.

12  Según la EPF, solo un 6,6 % de los hogares tenían gasto en gas 
licuado (propano, butano…), pero el gasto medio anual en esos hogares 
ascendió a 761,6 euros.

la última revisión de precios de ese mes. En último 
lugar, desde septiembre de 2022 se ha reducido el IVA 
del 21 % al 5 % en la factura del gas, repitiendo lo ya 
realizado en la factura eléctrica.

A todo lo anterior hay que añadir la bonificación 
extraordinaria y temporal del precio final de determina-
dos productos energéticos, siendo los más importantes 
la gasolina y el diésel, inicialmente desarrollada para el 
segundo trimestre de 2022 y posteriormente prorrogada. 
Naturalmente, esto ha tenido un efecto de contención 
sobre el incremento del gasto en consumo de combusti-
bles líquidos. Según la EPF, un hogar medio en España 
consumió 466 litros de gasóleo y 426 litros de gasolina. 
Aplicando la bonificación de 20 c€/l, resulta en una boni-
ficación media por familia de 178,4 euros, si la medida 
durase un año. Debe enfatizarse que, aunque desde el 
punto del gasto público medidas de este tipo puedan 
ser compensadas por el aumento de recaudación del 
impuesto de hidrocarburos, lo cierto es que distorsio-
nan la señal de precio para la reducción del consumo 
del transporte privado y, sobre todo, genera muchas 
dudas sobre sus efectos en términos de equidad ya que 
el nivel de consumo de combustible de los hogares está 
vinculado positivamente con el nivel de renta. El análisis 
realizado por Hidalgo et al. (2022) constata los efectos 
regresivos de dicha medida. Cuestión distinta es que esté 
realmente dirigida a la contención del incremento de los 
precios de la energía, con la repercusión positiva que ello 
tiene sobre el IPC.

Otras medidas regulatorias y sus impactos sobre 
los costes regulados

Además de las medidas dirigidas a rebajar la fac-
tura de los consumidores domésticos, otro grupo de 
actuaciones han ido dirigidas específicamente a las 
empresas. Entre ellas destacan las rebajas selectivas 
de peajes y cargos para empresas electrointensivas y 
el aumento de dotación presupuestaria para la com-
pensación de los costes indirectos por los derechos 
de emisión de CO2. Estas actuaciones repercuten en 
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los costes empresariales vinculados a la energía y, por 
tanto, cabe esperar que tengan también un efecto de 
contención sobre el crecimiento global de los precios.  

Adicionalmente se han propuesto y, en algunos 
casos, ya se están aplicando, diversas medidas que 
afectan a la redistribución de rentas entre los gene-
radores y los consumidores eléctricos. La primera se 
refiere a la minoración de las rentas obtenidas por los 
generadores inframarginales, es decir, aquellos que 
ofertan a menores precios que las centrales térmicas 
que utilizan gas o carbón. La premisa es que los altos 
precios de estos combustibles generan altos precios 
de mercado y, en consecuencia, beneficios no espe-
rados para estas empresas. Como se comentó con 
anterioridad, la CE apoyó que se retirasen parte de 
esos beneficios, si bien la regulación española ya se 
había adelantado con la aprobación de una primera 
norma en septiembre de 2021, completada en marzo 
de 2021 para incluir los contratos a plazo13. Según la 
liquidación 14/2021 de la Comisión Nacional de los 
Mercados y la Competencia (CNMC), la recauda-
ción obtenida en 2021 ha estado muy por debajo de 
las expectativas iniciales, si bien cabe esperar que la 
inclusión de los contratos a plazo con precio superior a 
67 €/MWh a partir de marzo de 2022 incremente sus-
tancialmente la recaudación, cuyo fin es proporcionar 
ingresos para el sector eléctrico. No debe olvidarse 
que esos ingresos permiten reducir los costes regula-
dos que pagan los consumidores mediante sus factu-
ras, en este caso en la parte de los cargos.

Se da la circunstancia de que esa medida de limita-
ción a las rentas obtenidas por las centrales inframargi-
nales se une a tres mecanismos adicionales que también 
actúan sobre las rentas de los generadores, al mismo 
tiempo que pueden incidir sobre la factura eléctrica de 
los consumidores. El primero es el límite al gas en vigor 
desde junio de 2022, que acota el precio obtenido en el 
mercado mayorista por los operadores inframarginales 
y, como se explicó con anterioridad, genera un menor 

13  Véase Rodríguez (2021c) para una explicación detallada.

precio para el consumidor minorista. El segundo es la 
minoración de rentas asociadas a los ingresos por el 
CO2 no emitido, que está diseñado de modo muy pare-
cido al de las rentas obtenidas por los altos precios del 
gas. En este caso afecta a los generadores inframargi-
nales no emisores instalados antes de 2003, lo que en la 
práctica quiere decir las nucleares y las hidráulicas (más 
un pequeño grupo de eólicas). La planificación de ingre-
sos y costes regulados para 2022 contaba con la entrada 
en vigor de este mecanismo en 2022, que podría propor-
cionar ingresos superiores a 800 millones de euros, pero 
continúa en tramitación parlamentaria. La ausencia de 
estos ingresos provocará, de no compensarse por vías 
alternativas, un aumento de la parte de los costes que 
deben cubrirse mediante los cargos en las facturas. El 
tercero es la proposición de ley para el establecimiento 
de gravámenes temporales sobre determinadas empre-
sas energéticas y entidades de crédito, también en tra-
mitación parlamentaria. Además de las dudas sobre la 
justificación y diseño de estos nuevos gravámenes (de 
la Fuente, 2022), es evidente que hay una acumulación 
de medidas para el mismo fin, de modo que las rentas 
obtenidas por los generadores son minoradas mediante 
distintos procedimientos que, en principio, deberían de 
actuar de modo complementario y evitar dobles minora-
ciones. Los ingresos obtenidos mediante este gravamen 
deberían dedicarse, según la propuesta de la CE, a sufra-
gar las medidas de apoyo a consumidores vulnerables.

A todo ello se une que también estaba prevista 
la entrada en vigor, en el segundo semestre del año 
2022, del Fondo Nacional de Sostenibilidad del Sistema 
Eléctrico (FNSSE). El FNSSE reparte progresivamente, 
con un periodo transitorio de cinco años y un amplio 
sistema de exenciones y compensaciones, los costes 
asociados al sistema de retribución específica de las 
renovables que entraron en funcionamiento antes de 
2012 y siguen recibiendo remuneración. Hasta este 
momento esos costes han sido sufragados en exclusiva 
por los consumidores eléctricos a través de su inclu-
sión en los costes del sistema asociados a los cargos. 
Cuando entre en vigor el FNSSE, esos costes se irán 



Diego Rodríguez Rodríguez

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

eliminando progresivamente de los cargos eléctricos y 
se repartirán entre los comercializadores eléctricos, de 
hidrocarburos líquidos y gaseosos. Obviamente, esos 
comercializadores los trasladarán a los consumidores 
finales, lo que ha generado polémica por el impacto 
sobre la factura en los hidrocarburos, pues los consu-
midores eléctricos se beneficiarán en cualquier caso 
de la medida. El FNSSE continúa en tramitación parla-
mentaria en septiembre de 2022.

El retraso en la entrada en funcionamiento de algunas 
medidas estructurales que se preveían, en particular el 
FNSSE y la minoración de ingresos asociada al CO2, así 
como la prolongación de algunas medidas inicialmente 
temporales, en particular la suspensión del IVPEE, 
puede tener un impacto sobre el equilibrio del sistema 
eléctrico para el ejercicio 2022, que podría extenderse 
al menos al año siguiente. De hecho, el sector eléctrico 
lleva ya varios años acumulando déficits, si bien de 
pequeña cuantía en comparación con los experimen-
tados hasta 2013 y compensados hasta ahora con los 
superávits acumulados entre 2014 y 2018. Sin embargo, 
la negativa experiencia vivida en el pasado con la deuda 
del sector eléctrico debe obligar a ser muy vigilantes 
para no repetir errores que terminan derivando los cos-
tes a consumidores futuros.

4. 	 Los impactos de las medidas regulatorias 
sobre la factura eléctrica del consumidor 
doméstico en el mercado regulado 

Para analizar el impacto de las distintas medidas 
regulatorias e impositivas que se han ido adoptando 
desde mediados de 2021 en la factura de un consu-
midor doméstico de electricidad con la tarifa regulada 
(PVPC) deben recordarse algunos aspectos básicos 
sobre la misma. En primer lugar, a ella pueden aco-
gerse los consumidores domésticos que son suministra-
dos por una Comercializadora de Referencia (COR)14. 

14  Actualmente hay ocho COR. Véase https://sede.cnmc.gob.es/listado/
censo/10

Esta tarifa se aplica, con el descuento correspondiente, 
a los consumidores vulnerables, vulnerables severos y 
en riesgo de exclusión social. 

En segundo lugar, la estructura de facturación dis-
tingue tres componentes. Por un lado, la potencia con-
tratada (por kW), que se multiplica por un precio anual 
de peajes y cargos, más un margen de comercializa-
ción, ambos fijados regulatoriamente por la CNMC y 
el Miteco. Por otro lado, un término por energía con-
sumida, en el que también se integran dos elementos: 
un importe que resulta de multiplicar la energía con-
sumida (en kWh) por un «precio» de peajes y cargos, 
fijado regulatoriamente, más un importe que resulta 
de multiplicar la energía consumida por su precio de 
producción. Este último integra varios componentes, 
siendo el precio del mercado mayorista diario el más 
relevante. Por último, sobre la suma del componente 
de potencia y el de energía, se aplican consecutiva-
mente el IEE y el IVA. Como se ha indicado, con la 
excepción del margen fijo de comercialización, el resto 
de los componentes de la factura ha experimentado 
cambios notables a partir de junio de 2021. 

Adicionalmente, para la medición de la factura de un 
consumidor doméstico acogido al PVPC hay que consi-
derar tres parámetros: la tarifa de acceso y la potencia 
contratada, el nivel de consumo anual y el perfil hora-
rio de consumo a lo largo del año. En relación con la 
tarifa de acceso, debe señalarse que hasta junio de 
2021 existían seis tarifas a las que estaban habitual-
mente conectados los consumidores domésticos, que 
dependían de la potencia de su punto de conexión y de 
su deseo por tener o no discriminación horaria15. A par-
tir del 1 de junio de 2021 esas tarifas desaparecieron y 
fueron sustituidas por una única tarifa con discrimina-
ción horaria (2.0TD). En relación con la potencia con-
tratada, un consumidor doméstico acogido al PVPC no 
puede tener una potencia contratada superior a 10 kW. 
La potencia media contratada se redujo fuertemente a 

15  La discriminación horaria se refiere a la existencia de peajes y cargos 
distintos en función de las horas de consumo.

https://sede.cnmc.gob.es/listado/censo/10
https://sede.cnmc.gob.es/listado/censo/10
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comienzos de la pasada década, pero en los últimos 
años ha permanecido muy estable y se sitúa en el 
entorno de 3,5 kW para un consumidor doméstico16. 

El nivel de consumo anual realizado por un hogar 
varía considerablemente en función de la fuente utili-
zada. Habitualmente, la CNMC ha venido asumiendo un 
consumo medio de 3.000 kWh/año para un consumidor 
doméstico acogido a la tarifa 2.0, mientras que el con-
sumo sería de 5.000 kWh para los acogidos a la tarifa 
2.0DHA. Facua utiliza un consumo medio más elevado 
para su cálculo de la factura media (basada en el PVPC), 
de 366 kWh/mes, lo que determina un consumo de 
4.392 kWh/año. Por último, la Encuesta de Presupuestos 

16  A partir de junio de 2021 el consumidor doméstico tiene la posibilidad 
de contratar distintas potencias en dos periodos, si bien es una 
posibilidad casi no utilizada hasta el momento.

Familiares (INE) indica un consumo de 2.822 kWh/año 
para el año 2020. En consecuencia, resulta razonable 
asumir que un consumidor medio contrata 3,5 kW de 
potencia y tiene un consumo de 3.500 kWh/año. 

La Figura 6 muestra la evolución de la factura sema-
nal para ese consumidor medio, con los supuestos ante-
riores y un perfil de consumo horario igual al que propor-
ciona el Operador del Sistema para ese tipo de tarifa17. 
Como puede observarse, las medidas adoptadas han 
permitido moderar el impacto del aumento del precio de 
la electricidad en el mercado mayorista sobre la factura 

17  Debe señalarse que el perfil horario no solo influye en el traslado a la 
factura del coste de la energía consumida sino que, desde la modificación 
de junio de 2021 que generalizó la discriminación horaria a todos los 
consumidores, el pago por los peajes y los cargos en el término de 
energía también depende de la hora en la que se efectúa el consumo, 
pues ambos difieren entre periodos valle, llano y punta.

FIGURA 6

EVOLUCIÓN SEMANAL DE LA FACTURA ELÉCTRICA, 2021 Y 2022

NOTA: Para un consumidor con 3,5 kW de potencia y 3.500 kWh de consumo.
FUENTE: Elaboración propia.
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del consumidor, aunque dado el imparable aumento del 
precio en el mercado diario, el precio observado debe 
compararse con el contrafactual que resultaría de no 
haber adoptado la medida correspondiente. Un ejemplo 
es la reducción del IVA y del IEE donde, en un escenario 
contrafactual en el que se hubiesen mantenido ambos 
impuestos en sus niveles iniciales (21 % y 5,1 %, respec-
tivamente), la factura media en el segundo semestre de 
2021 habría sido un 13,34 % superior a la real (15,15 % 
en el primer semestre de 2022). A ello habría que añadir 
la suspensión del otro impuesto eléctrico, el IVPEE, que 
si bien no es explícito en la factura, pues el sujeto pasivo 
del mismo son los generadores de electricidad, es inter-
nalizado por estos en sus ofertas al mercado y, por tanto, 
es pagado por los consumidores a través de un mayor 
precio de mercado. Adicionalmente, la moderación de la 
subida ha sido más evidente en el caso de los consumi-
dores vulnerables, que se han beneficiado de la amplia-
ción del descuento en el bono social. 

Una consecuencia natural de la situación actual es la 
reducción del peso relativo de los componentes regula-
dos de la factura, esto es: peajes, cargos e impuestos. 
Hasta comienzos de 2021 era común referirse al redu-
cido peso que el componente del término de energía 
tenía en relación con el total de la factura abonada por el 
consumidor. Sin embargo, el encarecimiento del precio 
de mercado y la reducción de los componentes regula-
dos de la factura, incluidos impuestos, ha cambiado radi-
calmente la situación. Así, el término de energía18 en el 
primer semestre de 2022 ha representado, en la factura 
del consumidor promedio, un 86 % de la factura total. 

18  El precio de producción es el componente fundamental del término 
de energía. Ese precio se determina aplicando un coeficiente de pérdidas 
al coste de producción, que para un consumidor doméstico con las 
características aquí utilizadas se estipula regulatoriamente en un 18 %. 
A su vez, el coste de producción viene determinado, fundamentalmente, 
por el coste de adquisición en los mercados diarios e intradiarios, al que 
se añade los costes por mercados de ajuste a muy corto plazo (desvío, 
bandas de regulación, restricciones técnicas y otros) y otros costes 
(retribución al operador del sistema, al operador de mercado y otros 
costes). La forma exacta en que se realiza ese cálculo viene fijada en el 
Real Decreto 216/2014, de 28 de marzo, modificado por el Real Decreto 
148/2021, de 9 de marzo.

El análisis de la factura eléctrica se ha centrado 
en los consumidores acogidos al mercado regulado 
(PVPC). No obstante, una parte importante de los con-
sumidores domésticos se sitúan en el mercado libre, 
esto es, contratan con el comercializador que deseen 
la tarifa que consideren más adecuada. Los datos más 
recientes de la CNMC indican que 9,6 millones de con-
sumidores de menos de 15 kW disponen de PVPC, 
frente a 18,2 que se encuentran en el mercado libre 
(CNMC, 2022). Sin embargo, no hay buena información 
sobre la factura que pagan los consumidores en mer-
cado libre. No solo la estructura de esa factura puede 
ser muy heterogénea, lo que dificulta (pero no impide) 
una comparación homogénea del precio, sino que, tam-
bién, los consumos medios realizados por los consumi-
dores domésticos en el mercado regulado tienden a ser 
menores que los acogidos a mercado libre. 

En relación con los niveles de precios, los informes 
realizados por la CNMC utilizando la información de 
su comparador de precios19 han puesto de manifiesto 
que la tradicional ventaja de precios de la tarifa regu-
lada frente al mercado libre se revierte en momentos 
de fuerte aumento de los precios en el mercado de 
contado. La razón es sencilla: en esos momentos el 
PVPC refleja de modo inmediato el aumento del pre-
cio del mercado mayorista, mientras que los contratos 
en mercado libre solo lo hacen cuando se renueva o 
modifica el contrato y, por tanto, tardan más en regis-
trar ese efecto. Graziano y Mestres (2022), a partir de 
los recibos de electricidad domiciliados en CaixaBank, 
pusieron de manifiesto esa diferencia en el compor-
tamiento del recibo entre consumidores con ambos 
tipos de contratos. En concreto, observaron descen-
sos en el recibo del consumidor mediano en el mer-
cado libre en el año 2021, que contrastaban con los 
aumentos registrados en el recibo de los consumidores 
con tarifa regulada. Naturalmente, la distinta evolución 
del recibo entre ambos tipos de consumidores puede 

19  El último informe sobre ofertas minoristas publicado por la CNMC se 
refiere a 2018. 
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recoger diferencias en el consumo que podrían matizar 
ligeramente ese resultado, pero, como se ha señalado, 
es un resultado consistente con lo ya observado en el 
pasado. En cualquier caso, la polémica generada por la 
información revelada por ese trabajo, frente a la medi-
ción del IPC de electricidad realizada por el INE, ori-
ginó incluso un comunicado institucional por parte del 
instituto de estadística20 en el que anunciaba que se 
encontraba en curso la incorporación del mercado libre 
en el indicador de precios. Sin embargo, el proceso 
de cambio metodológico no parece haber culminado, 
tal vez a la espera de integrar también los cambios 
previstos en la estructura del PVPC. Por ello, parece 
imprescindible afrontar una medición más correcta de 
la evolución de los precios de la electricidad para los 
hogares, que tenga en consideración los importantes 
cambios en la estructura de mercado acaecidos en los 
últimos años.

5. 	 Conclusiones

La crisis energética que experimenta el conjunto 
de la UE desde mediados de 2021, con su notable 
impacto en la inflación, ha ido originando múltiples 
medidas encaminadas a promover la contención de 
los precios y de la factura de los consumidores, espe-
cialmente los más vulnerables, al mismo tiempo que 
se asegure el mantenimiento de la seguridad de sumi-
nistro. Lógicamente, son dos asuntos relacionados, 
dado que las situaciones de riesgo de escasez reper-
cuten de modo automático en un incremento de los 
precios de los mercados mayoristas de gas y de elec-
tricidad, tanto al contado como a plazo. En ese sentido, 
aunque no han sido objeto de análisis en este trabajo, 
las medidas de ahorro, tanto de gas como de elec-
tricidad que se han comenzado a implementar desde 
el verano de 2022, pueden ayudar a paliar la tensión 
en los precios, aunque seguramente de forma muy 
limitada. 

20  Véase https://ine.es/prensa/comunicado_02022022.pdf

En octubre de 2022 continúa una intensa discusión 
en el ámbito de la Comisión y el Consejo de la Unión 
Europea sobre cuáles son los siguientes pasos que 
deben darse para limitar el impacto de la subida de los 
precios de la energía. Una parte importante de esa dis-
cusión es la posibilidad de una limitación temporal del 
precio de la electricidad percibido por los generadores 
inframarginales, si bien su aplicación al caso de España 
no tendría consecuencias apreciables al estar ya en fun-
cionamiento otros mecanismos de limitación y transfe-
rencia de rentas, como se ha analizado con anteriori-
dad. De hecho, la extensión del mecanismo del límite al 
precio del gas a otros mercados europeos repercutiría 
positivamente sobre España al mitigar el diferencial de 
precios con Francia derivado de reglas asimétricas a 
ambos lados de la frontera. Ese diferencial está gene-
rando un fuerte aumento de nuestras exportaciones de 
electricidad, que necesariamente se cubren con el uso 
de centrales de ciclo combinado, dándose la circuns-
tancia de que muy probablemente se cerrará el año 
2022 con consumos históricos máximos de gas para 
la generación de electricidad. Ese alto consumo de gas 
para la generación eléctrica, que también se explica por 
la reducida generación hidráulica, pone en dificultades 
el objetivo de reducción del consumo de gas compro-
metido por España. Ello pese a que el aumento del pre-
cio del gas permite esperar una fuerte reducción de la 
demanda convencional, esto es, del consumo de hoga-
res y empresas no generadoras de electricidad.

La CE ha abogado por desplazar gas de la produc-
ción eléctrica a corto plazo, aunque eso no es posi-
ble en el caso de España porque ya está cerrado 
casi todo el parque de generación con carbón. En un 
plazo más dilatado de tiempo sí es posible si aumenta 
el ritmo de entrada de la generación renovable, para 
lo que las medidas de flexibilización de las autoriza-
ciones administrativas (sobre todo de tipo ambiental) 
que se han ido adoptando van en la buena dirección. 
En ese sentido, hay pocas dudas de que la necesi-
dad de desplazar consumos de combustibles fósi-
les por energías renovables va a acelerar el proceso 

https://ine.es/prensa/comunicado_02022022.pdf
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de transición energética en curso, si bien, evidente-
mente, no ofrece una solución completa al problema 
energético a corto plazo. Sin embargo, solo estamos 
asistiendo al comienzo del cambio en la estrategia de 
suministro energético de la Unión Europea, que nece-
sariamente va a llevar tiempo. El final de ese proceso 
va a permitir disponer de una energía más segura, con 
menores costes medioambientales y con un precio de 
suministro bajo. Pero el tránsito a ese escenario va a 
seguir siendo costoso y no exento de dificultades.
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1. 	 Introducción

El fuerte aumento de la inflación global desde media-
dos de 2021 supone uno de los mayores retos a los 
que se han enfrentado las políticas económicas en las 
últimas décadas. Tras una década en la que, como con-
secuencia de tasas de inflación inferiores al objetivo ofi-
cial en la mayor parte de las economías avanzadas, 
la preocupación se había centrado en cómo aumentar la 
inflación, el resurgimiento de las presiones inflacionistas 
ha provocado una reconfiguración de las prioridades de 
las políticas económicas y un mayor esfuerzo en enten-
der las causas y la persistencia del período inflacionista.

En el apartado de las causas, el consenso en la lite-
ratura económica se sitúa en una combinación de fac-
tores de demanda y de oferta. Entre los primeros, cabe 
destacar la fuerte depresión de la demanda durante los 
confinamientos y su liberación 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 
políticas económicas, que adoptaron un tono expansivo 
con el objetivo de preservar las rentas de los hogares 
en una situación de carácter 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 digitalización; y, finalmente, los riesgos geopolíticos en 
el mercado de la energía, entre los que cabe destacar la 
invasión de Ucrania y sus consecuencias para los precios 
de las materias primas globales.

Para comprender esta situación, es necesario estu-
diar las similitudes y diferencias con otros episodios 
inflacionistas. En concreto, la situación actual ofrece 
importantes paralelismos con dos tipos de episo-
dios. En primer lugar, con la situación 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 política fiscal, aumentó 
temporalmente las tasas de inflación, que se norma-
lizó posteriormente. En segundo lugar, en los años 70, 
una serie de shocks de oferta encadenados, centrados 
en el mercado del petróleo, fue elevando la inflación y 
generando efectos de segunda ronda sobre las expec-
tativas de inflación y los salarios, que desembocaron 
en una espiral inflacionista y una recesión económica.

En este artículo, analizamos desde una perspectiva his-
tórica el origen de los shocks que afectaron a las econo-
mías de Estados Unidos y la zona euro y su impacto para 
explicar una recesión futura. Para ello, se utiliza un modelo 
macroeconométrico que, mediante una serie de supues-
tos acerca de los efectos de los shocks en las variables 
económicas, 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-
sión como consecuencia del deterioro de las rentas reales 
y la reacción de la política 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-
gía utilizada y los principales resultados para la econo-
mía 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 período 
inflacionista con la historia, tanto los comentados en la 
literatura de la época de baja inflación (Blanchard y Galí, 
2008), como aquellos factores específicos de la época 
actual. El apartado 6 concluye.

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

Una amplia literatura económica, tanto teórica como 
empírica, analiza los orígenes de las recesiones. 
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En particular, estas se suelen dividir en dos grupos, 
aquellas que se corresponden con ciclos económicos 
—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 recesión, 
en particular, se sitúa en uno u otro grupo. Por ejemplo, 
Mian y Sufi (2010) estudian si la Gran Recesión fue 
causada por una mala realización de shocks tras una 
serie positiva de estos (esto es, consistente con la teo-
ría de los ciclos económicos reales) o por una expan-
sión 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 petróleo, anticipan una recesión. 
Para Estados Unidos, Hamilton (1983) señala 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 petróleo.

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

Estas observaciones, en todo caso, se centran en 
el período 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, así 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 hibernación de la economía (por los 
confinamientos en el caso reciente, por la no disposi-
ción de parte de la fuerza laboral para dedicarla a los 
esfuerzos bélicos, en los casos pasados) sin una des-
trucción importante del capital. Tras la reapertura, esto 
provocó desajustes en la oferta y la demanda que, en 
algunos sectores, necesitaban de una mayor capacidad 

instalada. Esta presión de la demanda podía provocar 
desajustes en los precios relativos, resultando en una 
mayor inflación en el corto plazo.

Por otra parte, durante gran parte de 2021 y 2022 la 
economía 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 invasión 
rusa de Ucrania ha provocado una fuerte reducción 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 presión en los precios. Esta 
situación guarda paralelismos, igualmente, con la crisis 
del petróleo de los 70.

En todo caso, los acontecimientos relatados en los 
dos anteriores párrafos se verían reflejados en un 
aumento de los precios en algunos sectores, que se 
asociarían fundamentalmente a un incremento de los 
costes de producción, y que se trasladaría con poste-
rioridad a la inflación general dependiendo de diversas 
variables, como la reacción de la política monetaria o 
el comportamiento de salarios y márgenes. 

Por ello, para captar cómo responde la econo-
mía tras esas primeras presiones inflacionistas, la 
Figura 1 presenta la evolución de los precios indus-
triales en Estados Unidos desde 1919, y, como ilus-
tración, la reciente escalada de los precios industria-
les en la Unión Económica y Monetaria (UEM). Cada 
línea 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-
sión, definida según 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 producción son comunes a 
prácticamente todos los episodios de salida de rece-
sión en la época preguerras y, también, tras la Gran 
Depresión y la Gran Recesión. Además de estos 
períodos, este criterio también capta los dos grandes 
shocks de oferta sufridos por la economía de EE UU 
en los 70: la crisis del petróleo de 1973 y el período 
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previo a la desinflación de Volcker, en 1978-1979. Son 
estos períodos los que se ven interrumpidos rápida-
mente por una recesión (captado por la corta longi-
tud de las líneas) y los que han inspirado la literatura 
comentada anteriormente. Las salidas de las guerras 
y recesiones, sin embargo, registran un suave período 
de desinflación, sin que sucedan nuevas recesiones 
hasta más allá de los 3 años incluidos en la figura.

3. 	 Estrategia de modelización y 
descomposición de shocks

Este apartado tiene como objetivo ofrecer una valo-
ración cuantitativa del papel relativo que han desem-
peñado los shocks de oferta en la evolución 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 información mensual disponible 

relativa al Índice de Precios Industriales (IPRI) del sector 
manufacturero y al Índice de Producción Industrial (IPI)1. 

A continuación, se describen la especificación, 
método de estimación y estrategia de identificación del 
modelo macroeconométrico empleado para obtener 
evidencia histórica de los shocks de oferta en EE UU.

En primer lugar, la especificación general más 
común de un modelo de vector autorregresivo (VAR) 
para un vector de series temporales de dimensión se 
puede definir de forma compacta como: 

γt=Ct+Φ1γt–1+ … +Φpγt–p+μt 

donde µt~ N (0,Σ) y Φ1, … , Φp son NxN matrices de 
coeficientes con p-rezagos sobre las variables. Por 
otro lado, Ct, es un vector de constantes, tendencias y 

1  El modelo SVAR se estima en diferencias logarítmicas con retardos 
de tres meses, según los criterios de información estimados. Para 
más detalles sobre una versión similar del modelo, véase Dossche y 
Martínez-Martín (2018) o, más recientemente, Alonso et al. (2021).

FIGURA 1

PERÍODOS DE FUERTE CRECIMIENTO DE LOS PRECIOS INDUSTRIALES EN EE UU  
Y LA ZONA EURO Y DURACIÓN HASTA RECESIÓN (36 MESES COMO MÁXIMO)

NOTA: Los períodos de recesión son los determinados por el NBER y EABCN para EE UU y la zona euro, respectivamente.
FUENTE: Refinitiv y elaboración propia. 
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series exógenas de dimensión N. Las innovaciones en 
forma reducida se recogen en el vector µt, para el que 
se asume una distribución normal, siendo Σ la distribu-
ción de covarianzas de los errores del VAR. 

Las innovaciones en forma reducida se pueden con-
siderar una función de las innovaciones estructurales, 
εt, y su matriz de impacto multiplicador correspondiente 
A–1, como µt=A–1εt, donde se asume que εt  se distribuye 
de forma normal εt~N(0,I). 

De este modo, asumiremos que el esquema de 
identificación recae sobre una combinación de restric-
ciones de signo que incluye únicamente dos shocks 
estructurales y, así, estimaremos sus impactos. En 
concreto, para identificar la naturaleza de los distintos 
tipos de perturbaciones durante el período de análi-
sis (desde 1919 hasta mayo de 2022), se emplea el 
supuesto de que una perturbación de demanda hace 
que la producción y los precios industriales se muevan 
en la misma dirección durante al menos tres meses, 
mientras que un shock de oferta hace que la produc-
ción y los precios evolucionen en sentido contrario 
durante el mismo período2.

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

t

pt

=
1,0

2 ,0

+
1,1 1,2

2 ,1 2 ,2

t –1

pt –1

L( ) + y ,t

μ

μ

p ,t

Las innovaciones en forma reducida incluidas en 
el vector μt se pueden expresar como innovaciones 
estructurales, εt, con las siguientes restricciones: 

μy ,t

μp ,t

=
+ +

+ –

demanda,t

oferta,t

2  A través de varios ejercicios de sensibilidad observamos que los 
resultados del modelo no son significativamente distintos a: i) esquemas 
de identificación alternativos (p. ej., factorización triangular de Cholesky); 
ii) a un mayor/menor número de rezagos; y iii) a un número 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 distribución posterior de los 
parámetros. 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 último, asumiremos, en 
este contexto, que la matriz de varianza-covarianza de 
los residuos del modelo VAR, Σ, es conocida. 

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

Según 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 petróleo de los 70. La crisis pandémica también ha 
supuesto un shock de oferta positivo de magnitud con-
siderable. Por último, es destacable resaltar que durante 
una gran parte del período muestral apenas se han con-
catenado shocks de oferta de tamaño significativo. 

Por otro lado, la Figura 3 muestra las contribuciones de 
los shocks de demanda y oferta identificados en diferen-
tes episodios históricos. Cada punto es la contribución en 
un mes particular de la demanda y la oferta al crecimiento 
interanual de los precios de producción. Por ello, movi-
mientos en el eje horizontal significan que los precios de 
producción 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 contribución positiva a los precios y  
de demanda con contribución negativa, esto es, una 
fuerte probabilidad de recesión. El segundo cuadrante 
señala contribuciones tanto de shocks de oferta como de 

3  Los resultados son, asimismo, robustos al tratamiento del período 
pandémico y no cambian de forma significativa cuando se incluye, en 
línea con Serena (2021), una variable de control de carácter exógeno que 
tiene en cuenta los contagios por COVID-19.
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demanda positivas, esto es, un período con ambas fuer-
zas empujando los precios al alza. La línea roja corres-
ponde con la evolución de la contribución a la inflación de 
los shocks identificados durante la primera crisis del petró-
leo, desde enero de 1973 hasta marzo de 1975. Como se 
puede observar, una serie de shocks de oferta aumenta-
ron los precios (línea roja moviéndose hacia arriba), hasta 
que, a finales de 1974, los shocks de demanda negativos 
comenzaron a reducir los precios de producción.

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

4. 	 ¿Son los shocks de oferta útiles para 
predecir las recesiones?

Este apartado tiene como objeto mostrar si los 
shocks de oferta identificados mediante el modelo 
SVAR contienen información 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, Xt, puede cam-
biar su estado en un momento t respecto a una variable 
de estado inobservable, St, 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: 

xt = cst + j xt – j + t
l =1

p

FIGURA 2

CONTRIBUCIONES DE PERTURBACIONES DE OFERTA EN EE UU A VARIACIÓN  
DE PRECIOS INDUSTRIALES Y RECESIONES (ACUMULADO 12 MESES)

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 área sombreada corresponde a los períodos de recesión estimados por el NBER y el EABCN para EE UU y zona 
euro, respectivamente.
FUENTE: Refinitiv y elaboración propia.
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donde εt~N(0,σ). Además, el comportamiento de esta 
serie temporal estará determinado por una constante, 
que es dependiente del estado cst

 y a la que se le per-
mite variar entre dos regímenes distintos st=0 y st=1. 
Por último, la probabilidad de transición resultará inde-
pendiente del conjunto de información disponible en t–1, 
xt–1, y del estado de los shocks de oferta identificados 
para la economía de EE UU en t–1. Como resultado, la 
probabilidad de encontrarse en cada estado sería:
 

p(st=i │st–1 = j,st–2=h, … ,xt–1) = p(st=i │st–1 = j ) = pij

El modelo univariante de cambio de régimen se 
estima por máxima verosimilitud y es dinámicamente 
completo —en el sentido de que los errores son ruido 
blanco— sin incluir retardos en la especificación. 

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

FIGURA 3

CONTRIBUCIONES DE PERTURBACIONES DE DEMANDA Y OFERTA EN DIFERENTES 
PERÍODOS HISTÓRICOS EN EE UU

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 según el 
mismo modelo. Los puntos naranjas (azules) corresponden a meses en los que la economía se encontraba en expansión (recesión) según 
el NBER. La línea roja sigue la secuencia de contribuciones desde enero de 1973, la línea negra desde enero de 2021.
FUENTE: Refinitiv y elaboración propia.
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TABLA 1

ESTIMACIONES MARKOV-SWITCHING 
MODEL

C0   C1   C1 p0,0 p1,1

2.14 −2.92 7.04 0.96 0.95

(0.13) (0.18) (0.29) (0.00) (0.00)

NOTA: El modelo estimado es xt=cst
+εt donde xt es el factor 

común, st, es una variable de estado latente que gobierna la 
dinámica de los shocks de oferta. Desviación estándar entre 
paréntesis.
FUENTE: Elaboración propia.
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arrojan información acerca de las características diná-
micas de los shocks de oferta. 

En el estado representado por st=0, la constante 
C0 es positiva y estadísticamente significativa, mientras 
que la constante C1 es negativa en el régimen referido 
como st=1. Así, el primer régimen se refiere a shocks 
de oferta positivos mientras que el segundo se refiere 
a shocks de oferta negativos. Estos últimos, según las 
estimaciones, son de una persistencia similar en pro-
medio, p1,1= 0.95, a los positivos p0,0 = 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 según 
el NBER. 

Como se puede observar, la frecuencia de situarse 
en un régimen de perturbaciones de oferta negativas 
con alta probabilidad es mayor al número de recesio-
nes (16) durante el período de análisis. Sin embargo, 
las recesiones, en su mayoría, 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 desviación cuadrática en promedio 
de las probabilidades de ocurrencia de shocks de oferta 
negativos respecto al indicador de recesiones (NBER), 
que tomará un valor 1 si coincide con el fechado de rece-
siones y cero en cualquier otro caso4. El valor obtenido de 
1,04 desde el inicio de la muestra en 1920 hasta los años 
50, indica que los shocks de oferta negativos ayudaban a 
anticipar relativamente bien las recesiones. Sin embargo, 
en adelante, la existencia de más errores de tipo II, es 
decir, momentos en que el modelo identifica como de alta 
probabilidad de estar en un régimen de shock de oferta 

4 El FQPS varía en un rango de entre 0 y 2, con una puntuación de 0 
correspondiente a una precisión perfecta. Esta es la única norma 
de puntuación apropiada que resulta ser función de la divergencia entre 
las predicciones y realizaciones. Para más detalles ver Brier (1950).

FIGURA 4

PROBABILIDAD DE OCURRENCIA DE PERTURBACIONES  
DE OFERTA NEGATIVAS EN EE UU Y RECESIONES

FUENTE: Elaboración 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.
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negativo sin realmente permanecer en un período de 
recesión, hacen que su capacidad predictiva haya ido a 
menos en las últimas décadas (1,20). 

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

La evidencia empírica ha mostrado cómo los efec-
tos de las perturbaciones de oferta sobre el PIB y la 
inflación pueden ser muy diferentes dependiendo no 
solo de la naturaleza de la perturbación sino también 
de la coincidencia con otros shocks, la persistencia de 
los mismos y el margen de reacción de la economía, 
determinado, entre otros factores, por la holgura del 
mercado de trabajo, el marco de política monetaria y 
la situación fiscal de cada país. 

La concatenación de perturbaciones de oferta en el 
episodio actual se asemejaría a la sufrida en la década 
de los setenta, lo que Blanchard y Galí (2008) denomi-
naron el factor de «mala suerte», provocando un sig-
nificativo repunte de la inflación a nivel global y una 
ralentización de la actividad económica. Este factor no 
es habitual desde un punto de vista histórico (véase de 
nuevo la Figura 2). Así, por ejemplo, en la década del 
2000, el encarecimiento del petróleo coincidió con un 
incremento de la actividad y de la productividad a nivel 
mundial, shocks positivos que permitieron mitigar los 
efectos del shock de petróleo. 

A pesar de que el origen de las perturbaciones se 
puede asemejar a la de la crisis de los setenta, sus 
efectos económicos serán previsiblemente diferen-
tes dependiendo de la persistencia de la perturbación 
y de la situación económica de cada país. 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 
transición energética y los efectos de la escalada del 
precio del gas natural en el mercado europeo, apunta-
rían a una perturbación más persistente que en perío-
dos anteriores. 

En efecto, la transición verde y las políticas aso-
ciadas a la misma han sido también una fuente de 
shocks interrelacionados que pueden conducir a un 
período prolongado de inflación elevada. Mientras que 
se prevé que el desarrollo de energías renovables, 
más baratas que las fósiles5, reduzcan la inflación a 
largo plazo, la transición energética ha presionado al 
alza los precios a corto plazo, presiones que podrían 
perdurar en el tiempo. Las perturbaciones asociadas 
a la transición verde se han denominado fossilflation, 
climateflation y green inflation (véase Schnabel, 2022).

En primer lugar, la estrategia de descarboniza-
ción ha reducido de forma significativa la inversión 
en extracción y exploración de combustibles fósiles 
durante la última década6. Esto ha contribuido a la 
lenta respuesta de la producción 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 producción de shale oil americano como estabiliza-
dor de precios. La falta de reacción de la oferta ante 
el aumento de la demanda ha presionado al alza los 
precios de estas materias primas, situación que se ha 
agravado tras la invasión rusa de Ucrania. Este ele-
vado nivel de precios de materias primas puede perdu-
rar dada la fuerte dependencia de la actividad econó-
mica mundial de los combustibles fósiles hasta que se 
amplíen las fuentes de energía alternativas. La infla-
ción proveniente del encarecimiento de estos combus-
tibles fósiles se ha denominado fossilflation. Asimismo, 
los mecanismos introducidos para desincentivar el uso 
de energías más contaminantes pueden presionar al 
alza la inflación. En efecto, las iniciativas de fijación 
de precios al carbono, diseñadas para aumentar los 
precios de las emisiones de carbono, están 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 tecnologías. 

6  La inversión en extracción y exploración de petróleo ha disminuido  
de 450.000 millones de dólares de media entre 2010 a 2014 a menos de  
250.000 millones de dólares en 2021, según la Agencia Internacional 
de la Energía.
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a un efecto transitorio sobre el nivel de inflación y a 
una mayor volatilidad del IPC (Santabárbara y Suárez-
Varela, 2022). 

En segundo lugar, el cambio climático está asociado 
con un incremento de eventos climatológicos adversos, 
como fuertes sequías, que han afectado a las cose-
chas y al incremento de precios de alimentos, como 
se ha observado durante el último año, presionando 
al alza la inflación, lo que se denomina climateflation.

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

Además del factor de transición energética, otro fac-
tor relevante es la escalada del precio de gas natu-
ral en el mercado europeo, sin precedentes en ningún 
hub, que podría tener unos efectos macroeconómicos 
diferentes a los de una perturbación de petróleo. Así, 
ciertos análisis recientes sugieren que los efectos de 
un incremento del precio del gas podrían ser algo más 
persistentes y rezagados que los asociados a una per-
turbación en el precio del petróleo —véanse Alonso 
y Suárez-Varela (2021) y, más recientemente, López 
et al. (2022)—. Mientras que la traslación del precio 
del crudo a los precios de la gasolina y del gasóleo 
es prácticamente inmediata, el precio del gas natural 
afecta a la determinación de los precios mayoristas de 
electricidad7 y se traslada a los precios finales de hoga-
res y empresas con cierto rezago dependiendo de la 
estructura y regulación en el mercado minorista de 
electricidad de cada país.

7  En la Unión Europea, el precio mayorista de la electricidad viene 
determinado por el coste de la tecnología marginal de producción, que en 
la mayoría de países europeos suele estar afectada por el gas natural.

Finalmente, los efectos económicos de dichas per-
turbaciones dependerán de la estructura productiva 
de cada economía, la flexibilidad y holgura del mer-
cado laboral para contener los efectos de segunda 
ronda y la credibilidad y consistencia de sus políticas 
económicas. 

En primer lugar, la intensidad energética de la pro-
ducción de EE UU y de la Unión Europea (UE), así 
como la proporción de petróleo y gas natural en el mix 
energético de dichas economías han seguido dismi-
nuyendo en las últimas décadas8. Asimismo, el desa-
rrollo de las fuentes de energías renovables ha permi-
tido reducir el peso del petróleo 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 a un 70 y 
62 % en 2021, respectivamente. Esto implicaría que 
los aumentos de los precios de energía deberían tras-
ladarse en menor medida a la inflación y a la actividad 
que en la década de los setenta. No obstante, la pro-
porción todavía elevada de petróleo y de gas natural 
en el consumo energético9 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 inflación 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 economías y ha relajado 
la rigidez de los salarios reales, conteniendo teórica-
mente los efectos de segunda ronda. Así, en la zona 
del euro, los regímenes generales de indiciación sala-
rial automática solo se aplican a un 3 % de los emplea-
dos del sector privado (véase Koester y Grapow, 

8  Así, desde el año 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 economías con un mayor peso de las ramas 
industriales menos intensivas en energía y del sector servicios en el PIB.

9  En efecto, mientras que el peso del petróleo ha disminuido en más 
de 10 puntos porcentuales en el mix energético de EE UU y de la UE, la 
proporción 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-
calización de los trabajadores, como por factores más 
coyunturales, como la desatención racional a la infla-
ción. En períodos de baja inflación, los agentes tienden 
a no incorporar parte de la información sobre la infla-
ción dado el coste de adquirir y procesar parte de esa 
información —véanse Mankiw et al. (2003) y Carroll 
(2003)—. No obstante, esta situación puede revertirse 
al cambiar de régimen inflacionario. Así, en períodos 
de alta inflación, los individuos tenderán a incorporar 
esta información al ser más costoso para dichos hoga-
res ignorar un elevado nivel de inflación. 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 
más afectados por la pandemia. La prolongación en el 
tiempo del episodio de elevada inflación incrementa, 
asimismo, la probabilidad de efectos de segunda ronda 
sobre los salarios y las expectativas de inflación, en 
particular, en un contexto de menor holgura del mer-
cado laboral. 

En tercer lugar, la independencia de los bancos cen-
trales y la adopción de objetivos de inflación, más o 
menos explícitos, han favorecido la estabilidad de pre-
cios y el anclaje de las expectativas de inflación de 
los agentes económicos. Frente a los episodios de los 
años 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-
cía un tipo de cambio fijo anclado en la convertibili-
dad del dólar en oro— el sistema monetario europeo 
(SME) —que introducía un mecanismo de control de 
divisas dentro de unas bandas de fluctuación— limi-
taban la política monetaria. En la actualidad, el com-
promiso de los bancos centrales de EE UU y de la UE 
de mantener una tasa de inflación baja y estable es 
más creíble gracias a los marcos de política monetaria 
más transparentes, una mejora en la comunicación y 
el establecimiento de objetivos explícitos de estabili-
dad de precios. Además, el anclaje de las expectativas 

de inflación se ha visto positivamente afectado por el 
menor número de hogares influidos por experiencias 
pasadas de inflación elevadas, como las ocurridas en 
los años setenta y ochenta.

Por último, el gran diferencial frente a situacio-
nes pasadas es el elevado endeudamiento privado y 
público en la UEM y en EE UU que podría afectar el 
ajuste de dichas economías ante la normalización de 
la política monetaria. Un fuerte ritmo de subida de los 
tipos de interés tensionará la curva de tipos y puede 
conducir a una fragmentación de los mercados finan-
cieros en la UEM, con una ampliación de los diferen-
ciales de la deuda soberana, pudiendo mermar la sos-
tenibilidad de la deuda pública y la financiación pública 
y privada de dichas economías. 

Por tanto, los cambios estructurales deberían con-
tener los efectos económicos de las perturbaciones 
actuales, que deberían ser menores que en la década 
de los setenta. Sin embargo, sería conveniente super-
visar ciertos riesgos como: i) el fuerte incremento del 
gas natural con un impacto sobre la inflación más 
rezagado y persistente; ii) el riesgo de cambio de régi-
men inflacionario y una holgura más estrecha del mer-
cado laboral en algunos sectores; y iii) la interacción 
entre normalización de política monetaria y el elevado 
endeudamiento público y privado. 

6. 	 Conclusiones

La escalada de los precios desde 2021 guarda para-
lelismos tanto con una situación de shocks de oferta 
dominantes, tal como la de los años 70, como al des-
pliegue de la demanda tras una fuerte recesión. Estas 
dos posibilidades tienen consecuencias muy diferentes. 
Los regímenes con shocks de oferta recurrentes han 
precedido a una buena parte de las recesiones, mien-
tras que la inflación provocada por la recuperación de 
la demanda tras una recesión se ha reducido de forma 
paulatina. Sin embargo, aunque la incidencia de los 
shocks de oferta y su capacidad de predicción ha dis-
minuido en el tiempo, algunas de las características del 
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último episodio, como la importancia del gas natural, la 
situación del mercado laboral o las políticas climáticas, 
podrían señalar que la persistencia del shock actual 
podría ser mayor que en el pasado reciente.

Por último, una limitación potencial de este artículo 
subyace en el hecho de que las economías pueden ser 
golpeadas por perturbaciones de oferta de muy distinto 
origen, ya sea a través de los precios de la energía, 
del mercado de trabajo, de los márgenes empresaria-
les, etc. A futuro sería recomendable extender el aná-
lisis en esta línea para ayudar a comprender mejor las 
diferencias entre distintas crisis, así como por regio-
nes. Consideramos, por tanto, que esta extensión es 
lo suficientemente importante como para dejarla para 
futuras investigaciones.
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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.



El efecto de los cuellos de botella sobre la inflación y la actividad en España y la eurozona

63ICEEL PROCESO INFLACIONARIO EN ESPAÑA Y EL ÁREA DEL EURO: UN ANÁLISIS ECONÓMICO
Noviembre-Diciembre 2022. N.º 929

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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1.	 Introducción

Tras algo más de una década, desde el inicio de la 
Gran Recesión en el año 2008, con niveles por debajo 
de los objetivos de los bancos centrales, la inflación 
ha vuelto y lo ha hecho con tasas que no se veían 
desde hace décadas. La recuperación económica pos-
terior a la crisis de la COVID-19 ha estado caracteri-
zada por fuertes cambios en los precios relativos de 
bienes frente a servicios, estímulos monetarios y fisca-
les sin precedentes, disrupciones en las cadenas mun-
diales de producción y por un aumento del coste de las 
materias primas, especialmente de productos energéti-
cos, que han cambiado radicalmente las perspectivas 
de inflación de las principales economías avanzadas 
(Hernández de Cos, 2022). Aunque con diferencias 
entre economías, con un peso probablemente mayor 
de los factores de demanda en EE UU frente a los de 
oferta en la eurozona1, la inflación ha terminado siendo 
más elevada y persistente de lo que se esperaba en la 
segunda mitad de 2021.

España no ha permanecido ajena a este episodio 
inflacionista de naturaleza global. Como se observa en 
la Figura 1, es necesario irse al año 1985 para observar 
una tasa de crecimiento interanual de los promedios 
trimestrales del IPC mensual similar a la del segundo 
trimestre de 2022. En el caso de la inflación subya-
cente el precedente comparable es anterior a 1995. 

Tal y como muestra la Figura 2 para el periodo más 
reciente, hasta el segundo trimestre de 2022 el aumento 
de la tasa interanual de inflación general (9,1 % en 
dicho trimestre), que se ha ido también manifestando 
en su componente subyacente (4,9 %), es fundamental-
mente un problema de inflación importada, puesto que 
el aumento del deflactor del PIB, es decir, de los bienes 
y servicios producidos domésticamente, se sitúa en el 
3 %, más de seis puntos por debajo del IPC. La tasa 

1   Di Giovanni et al. (2022) estiman que los factores de demanda 
contribuyen, aproximadamente, dos tercios frente a los de oferta en 
EE UU, mientras que en la eurozona lo hacen prácticamente por igual. 

de crecimiento interanual nominal de la remuneración 
por puesto de trabajo equivalente a tiempo completo 
(ETC) fue del 2,8 % en el mismo trimestre. Teniendo en 
cuenta que el crecimiento de la productividad por puesto  
de trabajo ETC fue del 1,3 %, la presión inflacionista de 
los salarios ha sido hasta el momento del 1,5 % tam-
bién muy lejos del crecimiento del IPC2. La diferencia, 
en el segundo trimestre del año, entre el crecimiento del 
deflactor del PIB y el de la remuneración de asalaria-
dos se debe, fundamentalmente, al incremento de los 
impuestos sobre la producción, puesto que el margen 
bruto de explotación y rentas mixtas contribuyó nega-
tivamente (-0,9 %) y su nivel se encuentra todavía por 
debajo del anterior a la pandemia3. 

Mantener las tasas de crecimiento del deflactor, de los 
excedentes brutos de explotación y rentas mixtas ajusta-
das por el crecimiento real del PIB, y de los salarios ajus-
tados por la productividad del trabajo alrededor del 2 %, 
resulta crucial para evitar la generación de una espiral de 
precios, salarios y márgenes, que la inflación se enquiste 
y que se produzca un desanclaje de expectativas de 
inflación de los agentes económicos por encima del 
objetivo del BCE (Banco Central Europeo). En la medida 
que se evite este escenario, el problema de la inflación 
tendría un carácter transitorio y quedaría confinado a su 
origen importado, generando la consiguiente pérdida de 
poder adquisitivo de las rentas nacionales frente al resto 
del mundo, pero minimizando sus potenciales efectos 

2   Battistini et al. (2022) encuentran un resultado similar para la 
eurozona y que, en comparación con la década de 1970, la respuesta 
reciente de los salarios y del deflactor del PIB al aumento del IPC ha sido 
débil. 

3   La descomposición del deflactor en la Figura 2 se basa en 
una aproximación de primer orden de la siguiente ecuación 
(1-bt-tt)Pt=WtLt/Yt, donde W es la remuneración de asalariados dividida 
por el número de puestos de trabajo equivalente asalariado, Y/L la 
productividad por puesto ETC (es decir, el PIB real dividido por el número 
de ocupados ETC), b es el excedente bruto de explotación y rentas 
mixtas (EBEt) sobre el PIB nominal (PtYt), y t los impuestos netos de 
subvenciones sobre producción e importaciones (TNt) en relación al 
PIB nominal. Esta ecuación se obtiene a partir de la identidad contable 
PtYt =WtLt+EBEt+TNt. Los valores representados del IPC y de la inflación 
subyacente del tercer trimestre de 2022 en la Figura 2 corresponden a 
sus tasas interanuales de agosto. BBVA Research (2009) realiza una 
descomposición parecida. 
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adversos sobre la producción, la inversión y el empleo. 
En este escenario, la inflación desaparecería rápida-
mente, tan pronto como lo hicieran los efectos base de 
las materias primas y de la energía, y terminarán de ajus-
tar los precios relativos de producción. 

Por el contrario, si se diese una espiral de pre-
cios, salarios y márgenes y, por lo tanto, de la infla-
ción doméstica, la manera más probable de detenerla 
sería mediante un ajuste intenso de la demanda agre-
gada, la reducción de la inversión y el aumento del 
desempleo. Este proceso podría ser consecuencia de 
un mayor endurecimiento de la política monetaria, si 
el problema de la espiral de precios, salarios y már-
genes y el desanclaje de expectativas es común a la 
eurozona, o mediante una pérdida de competitividad, 
reducción de la demanda externa y aumento de primas 
de riesgo, si el problema queda circunscrito a la eco-
nomía española. 

En el momento de escribir este artículo es difícil pre-
decir cuál va a ser el escenario más probable en los 
próximos trimestres, aunque por ahora la evidencia 
de la Figura 2 apunte a una mayor probabilidad del 
escenario de inflación importada, que no se retroali-
menta por la inflación doméstica. Por ello, es particu-
larmente interesante analizar los factores estructurales 
que están detrás de la evolución del deflactor del PIB 
y de la remuneración a los asalariados, así como eva-
luar el comportamiento de los márgenes de salarios y 
de precios que potencialmente podría llegar a generar 
una espiral de precios, salarios y márgenes. 

La descomposición contable del deflactor del PIB 
que se ofrece en la Figura 2 es muy ilustrativa, pero es 
una primera aproximación. Los salarios, la productivi-
dad y el excedente bruto de explotación son variables 
endógenas que responden a un amplio conjunto de per-
turbaciones estructurales que afectan continuamente a 

FIGURA 1

TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUALES DE LOS PROMEDIOS TRIMESTRALES  
DEL IPC GENERAL Y SUBYACENTE EN ESPAÑA, 1T1985-2T2022

FUENTE: Elaboración propia en base a datos del INE. 
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la economía, tanto por la oferta como por la demanda 
agregadas. Analizar la contribución de estos factores 
estructurales es el principal objetivo de este artículo. 
Para ello, utilizamos el modelo de equilibrio general 
dinámico estocástico EREMS (Boscá et al., 2020) esti-
mado con datos hasta el cuarto trimestre de 2021, con 
el que evaluaremos la contribución de los principales 
factores estructurales que determinan la evolución del 
deflactor del PIB y los salarios reales en la economía 
española desde el año anterior al inicio de la pande-
mia hasta el segundo trimestre de 20224. Como apor-
tación al debate, nuestra investigación estudia la 

4   Este modelo ha sido utilizado por Boscá et al. (2021) para evaluar los 
efectos económicos de la crisis del COVID-19 y los efectos de las políticas 
económicas de estabilización adoptadas para contrarrestar la crisis. 

evolución de la inflación doméstica (es decir, no impor-
tada) distinguiendo entre factores de demanda y facto-
res de oferta, con especial incidencia en la contribución 
de los márgenes de precios y de salarios. Relacionado 
con los posibles efectos de segunda ronda, abordamos 
también la descomposición estructural de las perturba-
ciones que subyacen a los salarios reales y la contribu-
ción de las perturbaciones en los márgenes de precios. 

La estructura de este artículo es la siguiente. En el 
segundo apartado se presenta un breve resumen de 
las características del modelo utilizado, del que el lec-
tor interesado puede encontrar más detalles en Boscá 
et al. (2020). En el tercer apartado se muestran los 
principales resultados de la descomposición histórica 
del deflactor del PIB y de los salarios reales en tér-
minos de la contribución de los shocks estructurales 

FIGURA 2

TASAS DE CRECIMIENTO INTERANUALES DE LOS PROMEDIOS TRIMESTRALES DEL IPC 
GENERAL Y SUBYACENTE, DEL DEFLACTOR DEL PIB Y DE LA REMUNERACIÓN NOMINAL 

POR PUESTO DE TRABAJO ETC EN ESPAÑA, 1T2019-2T2022

FUENTE: Elaboración propia en base a datos del INE. 
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estimados. Por último, el cuarto apartado presenta las 
conclusiones de este artículo. 

2. 	 El modelo 

En este artículo utilizamos el modelo EREMS de 
equilibrio general estocástico dinámico para estimar la 
contribución de las diferentes perturbaciones estruc-
turales durante la crisis del COVID-19 y la posterior 
fase de recuperación de la economía española, hasta 
los últimos datos disponibles del segundo trimestre de 
2022. Este modelo está determinado por un sistema 
de ecuaciones bien fundamentado a nivel microeconó-
mico y por restricciones macroeconómicas agregadas. 
EREMS es un modelo para una pequeña economía 
abierta como la española, de un tamaño interme-
dio dentro de una unión monetaria, que toma como 

variables exógenas las del resto del mundo e incorpora 
la interacción entre variables financieras y reales. Una 
descripción completa de los detalles de las funciones 
objetivo de los diferentes agentes, sus condiciones de 
primer orden y las ecuaciones de equilibrio exceden 
los objetivos de este trabajo y se pueden encontrar en 
Boscá et al. (2020)5. 

En comparación con el modelo REMS (Boscá 
et al., 2011), EREMS incluye básicamente dos tipos 
de extensiones. La primera es la inclusión de un sector 
bancario, que permite evaluar en qué medida el cré-
dito a familias y empresas se ve afectado por cambios 

5   La única diferencia con esa versión y la utilizada en este artículo es 
que asumimos que las cotizaciones a la Seguridad Social y los tipos 
impositivos implícitos sobre el consumo, y sobre las rentas del trabajo y 
del capital, son ahora endógenas. Este cambio nos permite computar los 
efectos de shocks en estos impuestos durante la crisis del COVID-19.

FIGURA 3

ESTRUCTURA DEL MODELO EN EREMS

	
FUENTE: Elaboración propia a partir de Boscá et al. (2020). 
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en los márgenes de las tasas de interés, por varia-
ciones en las regulaciones de capital bancario o por 
restricciones en los valores de los activos utilizados 
como colateral. La segunda extensión es su dimen-
sión estocástica, que permite estimar las perturbacio-
nes estructurales que explican la dinámica de los prin-
cipales agregados macroeconómicos a través de su 
descomposición histórica. Además, EREMS incluye 
algunos mercados y variables adicionales como, por 
ejemplo, la oferta y la demanda de vivienda.

El punto de partida del modelo es el propuesto por 
Gerali et al. (2010) para una economía cerrada sin sec-
tor público, pero con sector bancario. Este modelo se 
ha extendido a una pequeña economía abierta dentro 
de una unión monetaria, con un sector público muy 
detallado, tanto en términos de los diferentes compo-
nentes del gasto como del ingreso, como se muestra 
en la Figura 3.

El modelo considera cuatro tipos de hogares: 
pacientes, impacientes, hogares restringidos en los 
mercados financieros y emprendedores. Los consumi-
dores pacientes consumen, ahorran, aportan trabajo y 
acumulan su riqueza en compra de vivienda y depósi-
tos bancarios. Los consumidores impacientes consu-
men, ofrecen mano de obra y piden prestado a los ban-
cos para comprar sus casas. Su endeudamiento está 
sujeto a la restricción de que su deuda no puede exce-
der el valor de mercado de la vivienda. Los hogares 
restringidos consumen todos sus ingresos corrientes 
(no pueden ahorrar) y ofrecen mano de obra, pero no 
tienen acceso al mercado financiero para endeudarse 
con cargo a sus ingresos futuros. 

Los tres tipos de consumidores que ofrecen su tra-
bajo al mercado delegan la negociación salarial a los 
sindicatos, que operan en el mercado laboral en con-
diciones de competencia monopolística, siendo el 
margen salarial de estado estacionario mayor cuanto 
menor es el grado de competencia en el mercado. Los 
sindicatos fijan el salario nominal maximizando la uti-
lidad neta percibida por el hogar de ofrecer trabajo, 
que depende de los ingresos salariales percibidos, la 

desutilidad del trabajo y un coste cuadrático de variar 
el salario nominal entre dos periodos consecutivos del 
tiempo. Dicho coste de ajustar los salarios depende 
de un parámetro que se estima con otros parámetros 
del modelo y se relaciona con la rigidez de salarios. 

Finalmente, los empresarios, además de consumir, 
compran capital productivo y lo alquilan a producto-
res de bienes intermedios. Este capital productivo se 
financia con préstamos del sector bancario. El modelo 
asume que los hogares están expuestos a perturbacio-
nes en sus preferencias sobre el consumo de bienes 
y en su demanda de vivienda. Estas perturbaciones 
también reflejan su confianza en las condiciones del 
ciclo económico. En una situación de incertidumbre, 
los consumidores tienden a reducir su consumo pri-
vado, especialmente de bienes duraderos y vivienda, 
y aumentan su nivel de ahorro.

Las empresas en los mercados de bienes interme-
dios contratan trabajadores y alquilan el capital de los 
empresarios para producir bienes y servicios que ven-
den a las empresas en los mercados de bienes finales 
nacionales y extranjeros. Las empresas en el sector 
de bienes finales operan bajo competencia monopo-
lística, siendo el margen comercial de estado estacio-
nario mayor cuanto menor es el grado de competencia 
parametrizado en el modelo. Estas empresas fijan el 
precio que maximiza sus beneficios, entendidos como 
la diferencia entre sus ingresos, los costes por la com-
pra de bienes intermedios y unos costes cuadráticos 
derivados de la variación del precio entre dos periodos 
consecutivos. Dicho coste cuadrático depende de un 
parámetro estimado que recoge la rigidez de precios 
en el modelo. 

Además del consumo (interno y extranjero), la pro-
ducción de bienes puede destinarse a tres tipos de 
inversión: capital productivo, inversión pública e inmo-
biliaria. Por lo tanto, una diferencia adicional con Gerali 
et al. (2010) y Boscá et al. (2011) es que el modelo 
incorpora una oferta endógena de viviendas.

El sector bancario se caracteriza por las unidades 
mayoristas y las sucursales minoristas de los bancos. 
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Las sucursales ofrecen depósitos a los ahorradores 
(consumidores pacientes) y préstamos a los hoga-
res impacientes y empresarios. En estos mercados 
minoristas, hay diferenciación de productos tanto en 
los depósitos como en los préstamos que ofrece cada 
banco, por lo que el sector bancario también opera 
bajo competencia monopolística. Las elasticidades de 
sustitución de depósitos y préstamos están sujetas a 
choques que alteran el poder de mercado de los ban-
cos en la fijación de tasas de interés para sus clien-
tes. Los tipos de interés de los préstamos (depósitos) 
minoristas se determinan con un diferencial endógeno 
positivo (negativo) con respecto al tipo de interés del 
Banco Central Europeo. Los bancos minoristas tam-
bién prestan al gobierno comprando parte de la deuda 
pública. Tanto los diferenciales de los depósitos como 
los de los préstamos minoristas dependen del poder 
de mercado de los bancos.

Por otro lado, las tasas de interés que pagan las 
sucursales a las unidades mayoristas están determina-
das por un diferencial con respecto a la tasa de interés 
de la deuda externa, que depende de las desviaciones 
del ratio de capital bancario con respecto a sus reque-
rimientos de nivel regulatorio. Cuando los bancos se 
ven obligados a aumentar este ratio, la financiación 
de las sucursales de los bancos se vuelve más cos-
tosa. Los bancos están expuestos a perturbaciones en 
su capital para cumplir con la restricción impuesta por 
los reguladores sobre la relación de capital a activos 
bancarios.

El modelo asume que la economía española comer-
cia con bienes y servicios de consumo, de inversión y 
bonos (deuda pública y externa) con el resto del mundo. 
Para asegurar la unicidad y estabilidad del equilibrio, la 
prima de riesgo española aumenta con la deuda exte-
rior neta frente al resto del mundo. Esta prima de riesgo 
también incorpora un shock que captura variaciones 
que no se explican directamente por el nivel actual de 
deuda externa.

Por su parte, el sector público proporciona bienes y 
servicios de consumo público y transferencias, invierte 

en capital público que se acumula en infraestructuras, 
se endeuda y establece impuestos distorsionadores 
sobre el consumo, el trabajo y las rentas del capital, 
así como las cotizaciones sociales. El modelo incor-
pora una regla fiscal que garantiza la sostenibilidad de 
las finanzas públicas a largo plazo, de manera que las 
transferencias reaccionan ante desviaciones del ratio 
de deuda pública sobre el PIB respecto a su nivel de 
estado estacionario.

Finalmente, el BCE fija el tipo de interés utilizando 
una regla de Taylor para la inflación y el componente 
cíclico del PIB para el conjunto de la eurozona. Al igual 
que en Galí y Monacelli (2005), tomamos como exó-
gena al modelo la parte de la inflación y del PIB que 
depende del resto de la unión. Además, consideramos 
los efectos de la flexibilización cuantitativa al incluir 
una tasa de interés sombra que mide la orientación 
general de la política monetaria cuando el límite infe-
rior no es necesariamente vinculante (De Rezende y 
Ristiniemi, 2020).

Los parámetros estructurales del modelo están cali-
brados para reproducir las principales características 
de estado estacionario de la economía española. Por 
otro lado, estimamos el coeficiente de autocorrelación 
y la varianza de las innovaciones para cada una de las 
21 perturbaciones estructurales del modelo, las cua-
les tienen una clara interpretación teórica. También 
estimamos ocho parámetros que capturan la inercia 
y el grado de indexación de precios y salarios en la 
economía6. 

Para estimar los 21 shocks del modelo se utilizan 
21 observables7. Este conjunto de variables incluye, 
entre otras, el PIB, el consumo privado, la inversión pri-
vada, las exportaciones, las importaciones, el empleo, 
un amplio conjunto de tasas de interés y variables fis-
cales, los precios de la vivienda, los stocks de crédito 
y depósitos, el capital bancario y los ingresos fiscales, 

6   Estos parámetros se estiman mediante métodos bayesianos utilizando 
el algoritmo Metropolis Hastings implementado en Dynare 4.4.3.

7   En el Apéndice del artículo se ofrece un detalle de la naturaleza de 
estos shocks.
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distinguiéndose entre los impuestos sobre la renta 
del trabajo y del capital y los impuestos indirectos. 
Salvo precios y tipos de interés, el resto de agregados 
macroeconómicos se deflactan y se expresan en tér-
minos de población en edad de trabajar y en desviacio-
nes de sus tasas de crecimiento interanuales medias 
muestrales. El modelo se estima desde el cuarto tri-
mestre de 1992 hasta el cuarto trimestre de 2021. 

3. 	 Descomposición en shocks estructurales

En este apartado se presenta la descomposi-
ción histórica del crecimiento del deflactor del PIB 
y de los salarios reales en términos de la contribución 
de los shocks estructurales estimados con el modelo 
macroeconómico EREMS. Sin embargo, antes de 
abordar esta descomposición, y con el fin de visualizar 
la posición cíclica de la economía española en los dos 
últimos años, conviene representar la explicación que 
ofrece el modelo de qué shocks estructurales expli-
can la desviación de la tasa de crecimiento del PIB 
por persona en edad de trabajar (PET) respecto a su 
promedio muestral. En lo que sigue nos centraremos 
en el periodo comprendido entre el primer trimestre de 
2019 y el segundo trimestre de 2022, lo que incluye un 
año completo prepandemia (2019), los dos años cen-
trales de la pandemia (2020 y 2021), y los dos prime-
ros trimestres de 2022, con un panorama mucho más 
despejado en cuanto a la crisis sanitaria provocada por 
el coronavirus. 

Shocks estructurales explicativos del crecimiento 
del PIB

En la Figura 4 recogemos la contribución de las 
perturbaciones agregadas de oferta, demanda y cré-
dito a la tasa de crecimiento del PIB por PET, obteni-
das a partir de la estimación del modelo. Las barras 
por encima del eje horizontal indican contribuciones 
positivas al ciclo, mientras que aquellas por debajo se 
corresponden con contribuciones negativas. La suma 

de todas las contribuciones es igual a la desviación 
respecto a su promedio de largo plazo de la tasa de 
crecimiento interanual del PIB por PET, que se repre-
senta con una línea continua.

El primer hecho que llama la atención es que en la 
segunda mitad de 2020 y el primer trimestre de 2021, 
las tasas negativas de crecimiento del PIB por PET 
venían explicadas, fundamentalmente, por factores de 
oferta, tras la importante contribución que tuvo la caída 
de la demanda en el periodo de confinamiento. En 
esos trimestres con una mayor contribución negativa 
de los factores de oferta fueron, fundamentalmente, 
los shocks salariales y las perturbaciones a la produc-
tividad total de los factores (PTF) los que explicarían 
la importantísima caída del PIB por PET8. El panorama 
cambió radicalmente a partir del periodo inflacionista 
que se inicia en el segundo trimestre de 2021. 

A partir de entonces, tanto los shocks de demanda 
y crédito, como los de oferta, empiezan a impulsar 
conjuntamente a la economía española. Teniendo en 
cuenta que la contribución de los shocks al creci-
miento interanual en junio de 2022 recoge el acumu-
lado de un año (desde el tercer trimestre de 2021), 
calculamos que las perturbaciones de demanda y cré-
dito han representado aproximadamente un 23 % del 
crecimiento observado desde el tercer trimestre de 
2021 hasta el segundo de 2022, mientras que las  
de oferta han explicado el 77 % restante. A destacar 
que, aunque la información desagregada por pertur-
baciones estructurales no se incluye en la Figura 4, 
entre los shocks de oferta los principales responsa-
bles de la recuperación son, por orden de importancia, 
los márgenes de precios, los de salarios y el creci-
miento de la PTF9. Por el lado de los de demanda y 
crédito ha sido el crédito bancario el responsable 

8   La desagregación de las perturbaciones de oferta no aparece en la 
Figura 3, aunque está disponible para el lector interesado. 

9   La descomposición obtenida durante este periodo mediante un VAR 
estructural del modelo de Doménech et al. (2018) ofrece también una 
contribución positiva de los márgenes de precios al crecimiento del PIB 
durante la pandemia y posterior recuperación económica. 
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fundamental, aportando 1,9 puntos al crecimiento 
observado en los cuatro últimos trimestres. En mucha 
menor medida, también ha habido una contribución 
positiva de los shocks al consumo privado y a la 
vivienda y una ligera aportación negativa del sector 
exterior y del gasto público. 

El crecimiento del PIB por PET recogido en la 
Figura 4 no ha mostrado signos de debilidad hasta 
ahora (tasas interanuales en el entorno de un 5 % 
superiores al promedio muestral durante los tres últi-
mos trimestres), si bien, como es bien sabido la infla-
ción, partiendo de tasas negativas durante el año 
2020, empezó a crecer con fuerza desde media-
dos de 2021, tal y como quedó reflejado en la 
Figura 2. También es evidente que la evolución de 

la inflación a partir del IPC (general o subyacente) y la 
calculada a partir del deflactor del PIB son muy distin-
tas, ya que la primera, que incluye a los bienes y ser-
vicios importados, no ha hecho más que crecer en el 
último año y medio, mientras que la segunda ha expe-
rimentado ya dos trimestres consecutivos de descenso 
(véase, de nuevo, la Figura 2). 

Shocks estructurales explicativos del crecimiento 
del deflactor del PIB

En los siguientes párrafos nos centraremos en ana-
lizar las perturbaciones estructurales que explican 
la evolución de la inflación doméstica (es decir, no 
importada) distinguiendo entre factores de demanda 

FIGURA 4

 TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB POR PERSONA EN EDAD DE TRABAJAR  
Y CONTRIBUCIONES DE LAS PERTURBACIONES DE OFERTA, DEMANDA Y CRÉDITO, 

1T2019-2T2022. DESVIACIONES RESPECTO AL PROMEDIO MUESTRAL 
(En %)

FUENTE: Elaboración propia en base a datos del INE y el modelo EREMS. 
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y crédito y factores de oferta, con especial incidencia 
en la contribución de los márgenes de precios y de 
salarios. 

En la Figura 5 se ha representado la tasa de infla-
ción a partir del deflactor del PIB. Dicha tasa es el 
resultado de tomar logaritmos del deflactor, calcular 
diferencias de orden cuatro de dicha transformación y, 
finalmente, restar la media muestral histórica de dicha 
tasa de crecimiento (que es un 2,26 %)10. 

Como se puede apreciar en la Figura 5, las tasas 
de crecimiento del deflactor se mantuvieron alrededor  

10   El periodo histórico considerado para el cálculo de la media empieza 
en el primer trimestre de 1992 y se extiende hasta la última observación 
disponible.

de un punto por debajo de su promedio histórico hasta 
el segundo trimestre de 2021. Coincidiendo con la 
recuperación observada en el PIB por PET, la inflación 
empezó a crecer hasta un nivel aproximado de 2 pun-
tos por encima del promedio muestral y, posteriormente, 
moderarse en los últimos dos trimestres. Las tasas de 
crecimiento interanuales negativas del deflactor del PIB 
tienen un origen muy diferente si distinguimos el periodo 
prepandemia del periodo afectado por la pandemia. Si 
durante 2019, la moderación en la inflación doméstica 
se debió a factores de oferta, durante el año 2020 son 
las enormes perturbaciones de demanda (que más que 
compensan la también muy importante contribución de 
los factores de oferta) las responsables de la modera-
ción del crecimiento del deflactor del PIB. De hecho, 

FIGURA 5

TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL DEFLACTOR DEL PIB Y CONTRIBUCIONES 
DE LAS PERTURBACIONES DE DEMANDA Y CRÉDITO Y DE OFERTA, 1T2019-2T2022. 

DESVIACIONES RESPECTO AL PROMEDIO MUESTRAL 
(En %)

FUENTE: Elaboración propia en base a datos del INE y el modelo EREMS. 
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en ausencia de estas perturbaciones de demanda, los 
shocks de oferta habrían empujado la inflación acumu-
lada durante 2020, cuatro puntos porcentuales en pro-
medio por encima de su media histórica. Este resul-
tado es similar al que obtienen Baqaee y Farhi (2022) 
para EE UU, quienes muestran que durante la pande-
mia los factores de oferta generaron inflación, mientras 
que los de demanda fueron deflacionarios. 

Esta situación empieza a cambiar de forma drástica 
a partir del segundo trimestre de 2021, al producirse 
una reversión en el signo de los factores que deter-
minan el crecimiento de los precios. Desde media-
dos de 2021, y hasta la actualidad, han sido los fac-
tores de demanda los que el modelo identifica como 
causantes del ascenso significativo (aunque notable-
mente inferior al del IPC) en la tasa de inflación no 
importada. Teniendo en cuenta que la contribución 
de los shocks a la inflación interanual en junio de 
2022 recoge el acumulado de un año (es decir, desde 
el tercer trimestre de 2021), las perturbaciones de 
demanda y crédito habrían aportado en dicho periodo 
anual 2,9 puntos a la inflación doméstica, mientras que 
los de oferta habrían detraído 2,3 puntos. 

Una primera reflexión que hacer atendiendo a los 
resultados de la Figura 5 es que, a diferencia de lo 
que ocurre con la inflación calculada a partir del IPC, 
cuya explicación se atribuye en la eurozona a partes 
iguales a factores de oferta y de demanda (Di Giovanni 
et al., 2022), en el caso de la inflación de los bienes de 
producción doméstica se trata de un fenómeno expli-
cado por la demanda. De hecho, atendiendo a nues-
tros resultados, el comportamiento de las perturbacio-
nes de oferta ha tendido a contener el crecimiento de 
los precios domésticos. Este es un resultado relevante, 
ya que, a partir del modelo estimado EREMS, dentro 
de estas perturbaciones están los shocks a los márge-
nes de precios y de salarios que, como veremos más 
adelante, están contribuyendo significativamente a fre-
nar la inflación doméstica y, en consecuencia, la posi-
bilidad de que se desate una nociva espiral de creci-
miento de precios, salarios y márgenes. 

Las Figuras 6 y 7 ofrecen un mayor detalle sobre 
los resultados que acabamos de comentar. En la 
Figura 6 se detalla la contribución de los distintos fac-
tores de oferta. El comportamiento de los márgenes de 
precios y de los márgenes salariales (a partes práctica-
mente iguales), y los shocks al capital residencial y a la 
PTF (en menor medida), explican la contribución nega-
tiva de los shocks de oferta al crecimiento interanual 
del deflactor del PIB en el periodo anual que com-
prende desde el tercer trimestre de 2021 hasta el 
segundo de 2022. En consecuencia, a fecha de hoy, 
y con los resultados mostrados, no parece razonable 
una intervención pública del poder de mercado de tra-
bajadores y/o de los productores de bienes y servicios 
si no queremos arriesgarnos a que unos u otros agen-
tes económicos desaten la temida espiral inflacionaria 
que, como muestran estos resultados, no se ha pro-
ducido hasta el momento. Nótese que estos dos tipos 
de perturbaciones han detraído en los últimos cuatro 
trimestres 1,7 puntos de la inflación doméstica. Por 
otra parte, este resultado podría ser el punto de par-
tida para un pacto de rentas destinado, precisamente, 
a evitar desajustes en los pesos que los salarios y már-
genes empresariales están teniendo en la moderación 
de la inflación producida domésticamente.

La Figura 7 ofrece la desagregación de los factores de 
demanda que, como acabamos de ver, son los que expli-
can en el último año la inflación doméstica. Si durante los 
años 2019 y 2020, y hasta el primer trimestre de 2021, 
el sector exterior (a través de las exportaciones) fue el 
responsable destacado de la caída en la tasa interanual 
de crecimiento de los precios de producción, la situación 
se revierte completamente a partir de entonces. Como 
muestra la información en el segundo trimestre de 2022, 
los factores que empujan el crecimiento del deflactor del 
PIB son, a partes iguales, las perturbaciones de consumo 
y vivienda y los shocks del sector exterior (en este caso, 
no sorprendentemente, a través de las importaciones). 
De hecho, por sí solos, estos dos factores habrían hecho 
aumentar el deflactor del PIB más de un 4 % interanual 
en los dos últimos trimestres. Es también destacable, 
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FIGURA 6

TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL DEFLACTOR DEL PIB  
Y CONTRIBUCIONES DE LAS PERTURBACIONES DE OFERTA, 1T2019-2T2022. 

 DESVIACIONES RESPECTO AL PROMEDIO MUESTRAL  
(En %)

FUENTE: Elaboración propia en base a datos del INE y el modelo EREMS. 
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FIGURA 7

TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DEL DEFLACTOR DEL PIB Y CONTRIBUCIONES  
DE LAS PERTURBACIONES DE DEMANDA Y CRÉDITO, 1T2019-2T2022.  

DESVIACIONES RESPECTO AL PROMEDIO MUESTRAL 
(En %)

FUENTE: Elaboración propia en base a datos del INE y el modelo EREMS. 
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en sentido contrario, la contribución de las perturbacio-
nes al crédito de empresas y hogares que ha permitido 
reducir las presiones inflacionistas, detrayendo alrededor 
de 1,4 puntos porcentuales a la tasa de crecimiento del 
deflactor del PIB. 

Shocks estructurales explicativos del crecimiento 
de los salarios reales

Como hemos visto, los shocks salariales están siendo 
un factor importante en la reducida transmisión de la 
inflación importada al crecimiento de los precios de pro-
ducción. En este apartado tratamos de detectar, con los 
resultados obtenidos con nuestro modelo a partir de la 
información más reciente, qué riesgos pueden existir de 
cara a futuro de una posible reversión de esta situación. 
Para ello, en las siguientes Figuras 8, 9 y 10 investigamos 
los shocks que determinan la dinámica en el crecimiento 
de los salarios reales, entendidos como la remuneración 
real de los asalariados por puesto de trabajo equivalente 
a tiempo completo, de nuevo, en desviaciones con res-
pecto a la media de la tasa de crecimiento histórica. 

En el año 2019 los salarios reales por puesto de tra-
bajo ETC crecieron, en promedio, alrededor de un 1 % 
por encima de su media histórica, y aguantaron el soca-
vón de lo peor de la pandemia con un crecimiento prome-
dio igual al tendencial durante el año 2020. Sin embargo, 
el segundo trimestre del año 2021 supuso un claro cam-
bio de ciclo en los salarios, con una caída promedio de 
alrededor del 4 % por debajo del crecimiento tendencial 
en los siguientes cuatro trimestres. 

En la Figura 8 se agregan los factores explicativos del 
ciclo del crecimiento de los salarios en un conjunto de 
shocks de oferta y otro de shocks de demanda. La pauta 
que aparece es clara: mientras que, desde el primer tri-
mestre de 2019 hasta el primer trimestre de 2021, los 
factores de oferta empujaron al alza de forma sostenida a 
los salarios reales, la situación se revirtió completamente 
desde el segundo trimestre de 2021, a partir del momento 
en el que los factores de oferta comienzan a contribuir 
de un modo negativo muy acusado, coincidiendo con el 

periodo inflacionista en curso. De hecho, de forma ais-
lada, las perturbaciones de oferta explicarían una caída 
promedio de los salarios reales de un 4 % en los últimos 
cinco trimestres del periodo considerado. 

La Figura 9 muestra que, entre los factores de oferta, 
son los shocks a los márgenes de precios y salarios 
los que han estado, fundamentalmente, detrás de la 
reducción de los salarios en los últimos cinco trimestres, 
aunque con pesos que cambian entre uno y otro fac-
tor según trimestre. Un aspecto destacable es que las 
perturbaciones que afectan a los márgenes empresaria-
les han pasado de empujar hacia abajo el crecimiento 
de los salarios de modo importante, durante 2021 y el 
comienzo de 2022, a tener una contribución de signo 
ligeramente positiva a su crecimiento interanual en el 
segundo trimestre de 2022. Y eso, aunque estos már-
genes siguen desempeñando, como hemos visto, un 
papel relevante en la contención del crecimiento del 
deflactor del PIB en el segundo trimestre de 2022. De 
confirmarse este resultado, en los próximos trimestres 
podría conseguirse un equilibrio en el que la dinámica 
de los márgenes empresariales contribuiría lo mismo 
que los costes salariales a la moderación de los precios 
domésticos (Figura 6), y con un reparto quizá más equi-
tativo del esfuerzo entre trabajadores y empresas (en el 
sentido de que la dinámica de los markups no supon-
dría un factor de reducción de los salarios reales). Sin 
embargo, no hay que despreciar los riesgos de romper 
este equilibrio en distintas direcciones. En este sentido, 
una probable situación a evitar es la de generar entor-
nos de negociación entre los agentes sociales que den 
lugar a situaciones en las que las contribuciones de los 
shocks a los márgenes salariales sobre el salario real 
sean positivas y que, junto con la evolución de los már-
genes empresariales, ambos factores contribuyan posi-
tivamente al crecimiento de los precios. 

La Figura 10 estudia a un nivel más detallado las 
perturbaciones de demanda que explican los movi-
mientos en la tasa de crecimiento del salario real. En 
agregado, estas perturbaciones han tenido una con-
tribución positiva sobre el crecimiento de los salarios 
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cercana a 1,5 puntos porcentuales en promedio desde 
el inicio del actual episodio inflacionario. Aunque las 
pautas no son tan nítidas como con las perturbaciones 
de oferta, sí se detecta un cambio de signo en algu-
nas perturbaciones. Así, en el periodo preinflaciona-
rio (anterior al segundo trimestre de 2021), y de modo 
ininterrumpido, el sector exterior era, con diferencia, el 
factor que más contribuía a una reducción de los sala-
rios reales (debido al comportamiento de los shocks a 
las exportaciones, ligados a la contracción de los servi-
cios turísticos). A partir del segundo trimestre de 2021, 
la contribución promedio del sector exterior pasa a ser 
positiva, al revertirse la contribución de las exportacio-
nes. Por el contrario, el crédito, que desde el princi-
pio de la pandemia ha tenido una contribución positiva 
sobre el crecimiento de los salarios, ha pasado a tener 
un peso prácticamente nulo en el segundo trimestre 
de 2022. Las perturbaciones al consumo y la vivienda 

han sujetado, de modo casi continuo para el periodo 
considerado, el crecimiento de los salarios. 

Si focalizamos el análisis en el último trimestre con 
información disponible, y uniendo los resultados de 
las Figuras 9 y 10, puede concluirse que el modelo 
estima que el comportamiento de la tasa de crecimiento 
interanual del salario real viene explicada por tres fac-
tores positivos (la PTF, el consumo y la vivienda, y el 
sector exterior), y un factor negativo (la perturbación que 
afecta a la propia dinámica salarial), mientras que las 
perturbaciones que afectan al margen de las empresas, 
al crédito o a los impuestos tienen unas contribuciones 
prácticamente nulas. 

4. 	 Conclusiones

En este artículo hemos analizado los factores expli-
cativos del deflactor del PIB, con especial cuidado en 

FIGURA 8

TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DE LA REMUNERACIÓN REAL POR PUESTO DE 
TRABAJO ETC Y CONTRIBUCIONES DE LAS PERTURBACIONES DE DEMANDA Y CRÉDITO  

Y DE OFERTA, 1T2019-2T2022. DESVIACIONES RESPECTO AL PROMEDIO MUESTRAL 
(En %)

FUENTE: Elaboración propia en base a datos del INE y el modelo EREMS. 
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FIGURA 9

TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DE LA REMUNERACIÓN REAL POR PUESTO DE 
TRABAJO ETC Y CONTRIBUCIONES DE LAS PERTURBACIONES DE OFERTA,  

1T2019-2T2022. DESVIACIONES RESPECTO AL PROMEDIO MUESTRAL 
(En %)

FUENTE: Elaboración propia en base a datos del INE y el modelo EREMS. 
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FIGURA 10

TASA DE CRECIMIENTO INTERANUAL DE LA REMUNERACIÓN REAL POR PUESTO DE 
TRABAJO ETC Y CONTRIBUCIONES DE LAS PERTURBACIONES DE DEMANDA Y CRÉDITO, 

1T2019-2T2022. DESVIACIONES RESPECTO AL PROMEDIO MUESTRAL 
(En %)

FUENTE: Elaboración propia en base a datos del INE y el modelo EREMS. 
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los cambios observados antes y después del periodo 
inflacionario que se inicia en el segundo trimestre de 
2021. Al no incluir la inflación que directamente pro-
viene de los bienes importados para el consumo final, 
la tasa de crecimiento del deflactor del PIB es un indi-
cador más apropiado que la inflación calculada a par-
tir del IPC para entender en qué medida la economía 
española genera presiones adicionales sobre el creci-
miento de los precios. 

Un análisis descriptivo apunta a que el aumento de 
la tasa interanual de la inflación general, que se mani-
fiesta también en su componente subyacente, es fun-
damentalmente un problema de inflación importada, 
puesto que el aumento del deflactor del PIB, es decir, 
de los bienes y servicios producidos domésticamente 
se situó, en el segundo trimestre de 2022, en un 3 %, 
más de seis puntos por debajo del IPC. Además, la 
tasa de crecimiento interanual nominal de la remu-
neración por puesto de trabajo equivalente a tiempo 
completo neta del aumento de la productividad fue del 
1,3 % en el mismo trimestre, muy lejos de la tasa de 
crecimiento del IPC.

Para entender los factores que subyacen a la evo-
lución del deflactor del PIB y de los salarios reales 
utilizamos un modelo de equilibrio general dinámico 
estocástico, que estimamos con datos hasta el cuarto 
trimestre de 2021. Los resultados de la descomposi-
ción histórica de las variables analizadas muestran un 
claro cambio de comportamiento, a partir del inicio del 
periodo inflacionario, en los factores estructurales que 
subyacen a los ciclos de la inflación producida domés-
ticamente y de los salarios reales. 

Los shocks de oferta, que habían tenido una importante 
contribución positiva sobre el crecimiento del deflactor del 
PIB desde el inicio de la pandemia, cambian de signo 
desde el segundo trimestre de 2021, coincidiendo con 
el alza en los precios. Una mirada más cercana a estas 
perturbaciones de oferta muestra que son, fundamental-
mente, el comportamiento de los márgenes de precios 
y de los márgenes salariales (a partes prácticamente 
iguales) los principales responsables de la contribución 

negativa de los shocks de oferta al crecimiento interanual 
del deflactor del PIB y, por lo tanto, de su moderación, en 
el periodo anual que comprende desde el tercer trimestre 
de 2021 hasta el segundo de 2022.

Los shocks de oferta también contribuyen negativa-
mente a explicar la tasa de crecimiento interanual de 
los salarios reales en el segundo trimestre de 2022. 
Sin embargo, las perturbaciones que afectan a los 
márgenes empresariales han pasado de presionar 
hacia abajo los salarios de modo importante, durante 
2021 y el comienzo de 2022, a tener una contribución 
ligeramente positiva a su crecimiento interanual en el 
segundo trimestre de 2022. Los shocks a los márge-
nes salariales son, por el contrario, el principal gene-
rador de la caída de la tasa de crecimiento del salario 
real por debajo de su tendencia. 

De confirmarse estos resultados en los próximos tri-
mestres se mantendría un equilibrio en el que la diná-
mica de los márgenes empresariales contribuiría lo 
mismo que los costes salariales a la moderación de los 
precios domésticos, y donde el esfuerzo entre trabajado-
res y empresas estaría bien distribuido, en el sentido de 
que la dinámica de los márgenes no supondría un factor 
de reducción de los salarios reales. En consecuencia, a 
fecha de hoy y con los resultados mostrados, no se justifi-
can intervenciones públicas que alteren el poder de mer-
cado de trabajadores y/o de los productores de bienes 
y servicios, si no queremos arriesgarnos a que se des-
ate una temida espiral inflacionaria de precios, salarios 
y márgenes que, como muestran nuestros resultados, 
no se ha producido hasta el momento. Nuestras conclu-
siones sirven de apoyo a un pacto de rentas destinado, 
precisamente, a mantener la moderación que los sala-
rios y márgenes empresariales están teniendo sobre la 
inflación producida domésticamente, y donde el reparto 
del coste entre trabajadores y empresas parece bien dis-
tribuido. Recientes decisiones de carácter político, como 
la revalorización de las pensiones, o los acuerdos alcan-
zados en el sector público sobre reducción de la jornada 
laboral podrían tener implicaciones negativas sobre el 
equilibrio que detectábamos hasta el segundo trimestre 
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de 2022, y afectar negativamente a la intensidad y la per-
sistencia de la inflación. 
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Perturbaciones de oferta

1. Perturbación tecnológica debido a perturbaciones que 

afectan a la productividad total de los factores.

2. Perturbación sobre los márgenes salariales por perturba-

ciones que afectan el poder de mercado de los trabajadores.

3. Perturbación sobre los márgenes de precios por perturba-

ciones en el poder de mercado de los productores de bienes.

4. Perturbación sobre el margen de la banca en la fijación de 

los tipos de interés de préstamos a empresas.

5. Perturbación sobre el margen de la banca en fijación de 

los tipos de interés de préstamos a hogares.

6. Perturbación sobre el margen de la banca en la fijación de 

los tipos de interés de los depósitos de los hogares.

7. Perturbación sobre la eficiencia en que los nuevos bienes 

de inversión son transformados en capital residencial.

8. Perturbación sobre la eficiencia en la que la inversión en 

vivienda se transforma en casas.

9. Perturbación sobre el capital bancario (en la 

transformación del beneficio a capital financiero en el sector 

bancario).

10. Perturbación sobre el tipo impositivo efectivo que grava 

al factor trabajo.

11. Perturbación sobre el tipo impositivo efectivo que grava 

al factor capital.

Perturbaciones de demanda

12. Perturbación al precio de la vivienda, que tienen su origen 

en perturbaciones relacionadas con la demanda de vivienda.

13. Perturbación a la demanda de bienes de consumo, 

originado por cambios en las expectativas sobre la situa-

ción económica o en la tasa de descuento temporal de los 

hogares.

14. Perturbación al gasto público debido a cambios en las 

decisiones presupuestarias del gobierno.

15. Perturbación a la inversión pública debido a cambios 

en las decisiones presupuestarias del gobierno.

16. Perturbación de política monetaria, debido 

a perturbaciones que afectan al tipo de interés de referencia 

fijado por el BCE (política monetaria convencional).

17. Perturbación a las importaciones, debido a 

perturbaciones que afectan a la elasticidad de la demanda de 

importaciones al tipo de cambio real y a la renta doméstica.

18. Perturbación a las exportaciones, debido 

a perturbaciones que afectan a la elasticidad de las exporta-

ciones al tipo de cambio real y a la renta del resto del mundo.

19. Perturbación a la prima de riesgo, originado por per-

turbaciones que afectan al modo en el que el tipo de interés 

de mercado sufre variaciones debido al comportamiento de 

la deuda exterior neta.

20. Perturbación sobre el tipo impositivo efectivo que 

grava el consumo.

Perturbaciones de crédito

21. Perturbación al crédito a las empresas, reflejado en el 

modelo por perturbaciones a la relación préstamo-valor del 

colateral de las empresas.

APÉNDICE

LISTA DESCRIPTIVA DE LOS SHOCKS, O PERTUBACIONES, INCLUIDOS EN EL MODELO

Perturbaciones de oferta

1. Perturbación tecnológica debido a perturbaciones 
que afectan a la productividad total de los factores.

2. Perturbación sobre los márgenes salariales por 
perturbaciones que afectan el poder de mercado de los 
trabajadores.

3. Perturbación sobre los márgenes de precios por 
perturbaciones en el poder de mercado de los produc-
tores de bienes.

4. Perturbación sobre el margen de la banca en la 
fijación de los tipos de interés de préstamos a empresas.

5. Perturbación sobre el margen de la banca en fijación 
de los tipos de interés de préstamos a hogares.

6. Perturbación sobre el margen de la banca en la fija-
ción de los tipos de interés de los depósitos de los hogares.

7. Perturbación sobre la eficiencia en que los nuevos bie-
nes de inversión son transformados en capital residencial.

8. Perturbación sobre la eficiencia en la que 
la inversión en vivienda se transforma en casas.

9. Perturbación sobre el capital bancario (en la 
transformación del beneficio a capital financiero en el sec-
tor bancario).

10. Perturbación sobre el tipo impositivo efectivo que 
grava al factor trabajo.

11. Perturbación sobre el tipo impositivo efectivo que 
grava al factor capital.

Perturbaciones de demanda

12. Perturbación al precio de la vivienda, que tienen su 
origen en perturbaciones relacionadas con la demanda 
de vivienda.

13. Perturbación a la demanda de bienes de 
consumo, originado por cambios en las expectativas 
sobre la situación económica o en la tasa de des-
cuento temporal de los hogares.

14. Perturbación al gasto público debido a cambios 
en las decisiones presupuestarias del gobierno.

15. Perturbación a la inversión pública debido 
a cambios en las decisiones presupuestarias del 
gobierno.

16. Perturbación de política monetaria, debido 
a perturbaciones que afectan al tipo de interés de 
referencia fijado por el BCE (política monetaria con-
vencional).

17. Perturbación a las importaciones, debido a 
perturbaciones que afectan a la elasticidad de la 
demanda de importaciones al tipo de cambio real y 
a la renta doméstica.

18. Perturbación a las exportaciones, debido 
a perturbaciones que afectan a la elasticidad de las 
exportaciones al tipo de cambio real y a la renta del 
resto del mundo.

19. Perturbación a la prima de riesgo, originado 
por perturbaciones que afectan al modo en el que el 
tipo de interés de mercado sufre variaciones debido al 
comportamiento de la deuda exterior neta.

20. Perturbación sobre el tipo impositivo efectivo 
que grava el consumo.

Perturbaciones de crédito

21. Perturbación al crédito a las empresas, 
reflejado en el modelo por perturbaciones a la 
relación préstamo-valor del colateral de las empresas.
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1.	  Introduction

The recent surge in inflation in 2021 has revitalised 
the debate of which parts of the population are the 
most vulnerable and how the cost of high inflation 
should be shared (Bank of Spain, 2022; Sánchez 
Soliva, 2022). A big part of this debate has focused 
on whether most of the burden should fall on workers, 
with salaries not increasing to match inflation, or on 
corporations with profit margins falling as final prices 
do not adjust as much as the increases in costs (see, 
for instance, Pérez, 2022). However, even amongst 
workers, or more generally, households, the impact of 
increases in inflation might not be homogeneous. Do 
the rich and the poor suffer equally? Do households 
with older members face similar changes in the cost of 
living relative to households with younger members?

The purpose of this work is twofold. First, we 
evidence and analyse the heterogeneity of inflation from 
consumption across households using Spanish data. In 
particular, leveraging data on consumption expenditure 
of goods across households provided in the Spanish 
Household Budget Survey (Encuesta de Presupuestos 
Familiares, EPF henceforth) we estimate the household-
specific inflation from 2006 to 2021 and analyse how it 
varies according to households’ known characteristics. 
Second, we investigate the uneven impact of the increased 
inflation in 2021. Focusing on the marked increases in the 
prices of gas and electricity for that period, we also assess 
the effect of particular government policies and seek to 
answer whether quantities adjusted to price surges.

We show that inflation decreases with households’ 
real income, thus poorer households are more 
exposed to surges in inflation. Moreover, we show that 
households with more members and whose main earner 
is less educated, older and male also experience higher 
inflation. The changes in the cost of living are sufficiently 
heterogeneous across households to warrant the 
attention of policymakers and other stakeholders taking 
decisions on how the burden of the recent inflation surge 
is shared amongst economic agents.

The Consumer Price Index (CPI) measures the cost 
of a market basket for an average consumer. CPI-based 
inflation is an aggregate economic indicator of changes in 
retail prices for a set of predetermined goods. CPI-based 
inflation or what is usually termed aggregate inflation, 
is universally used and is often assumed to affect all 
people equally. However, in the process of averaging 
across individuals, it mutes all the variability in the 
spending patterns across households. These differences 
in patterns added to variation in price increases across 
goods may lead to unequal levels of inflation for each 
household. Thus, while in its simplest form, aggregate 
inflation combines the shares of expenditure of different 
goods for an average consumer and their respective 
price change, household-specific inflation combines 
the shares of expenditure of different goods of each 
distinct household, together with the corresponding 
price changes. The Spanish EPF collects information 
on household expenditure across different categories of 
goods and the Institute of National Statistics (INE, by 
its acronym in Spanish) provides inflation for each of 
these goods, allowing us to estimate household-specific 
inflation. The EPF also provides information on a set of 
characteristics for each household and its members. We 
analyse whether these characteristics are systematically 
correlated to higher or lower levels of household-specific 
inflation.

First, we find that the level of income is negatively 
correlated to the household inflation rate. Poorer 
households experienced higher inflation during the 
period 2006-2021. Combining all 15 years, the increase 
in the cost of living for a household whose income 
is in the bottom decile of the distribution was about 
1.8 percentage points greater than the increase observed 
for households whose income is in the top decile. The 
key driver of this result is that poorer households spend 
a greater share of their consumption on food and 
housing expenditures, which experienced higher price 
changes during the last 15 years. A similar pattern is 
observed when we compare households whose head 
(main earner) is young (less than 40 years old) and 
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old (more than 60 years old). Households headed by 
older individuals also faced higher inflation due to their 
greater share of expenditure on food and housing. We 
also find that relative to the respective reference group, 
households headed by a female, whose main occupation 
is managerial or white collar type of job, whose level of 
education is higher experienced lower inflation in the 
last decades. Households whose head is employed with 
a fixed-term contract experience higher inflation due to 
their exposure to price changes in transportation. Finally, 
renters face lower inflation rates during the period. Rents 
have not increased as much as other expenditures and 
the consumption basket of renters is skewed due to 
this expenditure type (note that INE does not include 
the changes in the imputed cost of owning a house as 
expenditure).

Aggregate inflation has increased substantially 
in the last 18 months. Focusing on expenditure data 
for 2021 we look more closely at the heterogeneity of 
inflation across households in 2021 and 2022 (due to 
the data available for this year we use inflation rates 
of 2022 and expenditure shares of 2021), uncovering 
which type of households experienced the highest 
increases in the cost of living. First, we find that the 
household inflation in 2021 has been particularly 
sensitive to their income level. The average inflation 
for households whose income is at the bottom quartile 
was 2 percentage points higher than for households 
whose income is in the top quartile; this implies an 
actual inflation rate almost 30 % higher for the poorest 
households. A similar pattern is observed when 
we consider the age of the head of the household. 
Households whose head is more than 60 years old 
experience inflation rates 1.2 percentage points higher 
compared to households whose head is less than 
40 years old. Older and poorer households spend 
a larger share of consumption on housing services 
(including electricity and gas spending), which price 
increases have driven the high inflation rates in 2021. 
During the first half of 2022 inflation rates remained 
high, but the nature of the inflation process has 

changed, with food and transportation prices increasing 
the most, while price changes on housing expenditure 
became subdued. As older and poorer households 
spend more on food but less on transportation, we no 
longer observe a strong disparity of inflation across age 
and across the income distribution during the first half 
of 2022.

Given the importance of the changes in prices of 
electricity and gas in driving inflation during 2021, we 
perform two additional exercises. First, we measure the 
impact of government policies on decreasing VAT taxation 
and excise duty on electricity. We show that both policy 
measures were potentially effective in mitigating the price 
increases suffered by households, particularly the ones 
whose income is at the bottom quartile of the distribution. 
Second, we exploit the panel dimension of the EPF 
to verify whether there is evidence that households 
adjusted the quantity consumed of electricity and gas as 
a response the observed price changes. We do not find a 
strong indication that households decreased the quantity 
(measured in kWh) of electricity consumed in 2021. 
However, this result comes with a set of caveats, not least 
the fact that is it not possible to separate the impact of 
price increases from the impact of the recovery from the 
pandemic and other potential disturbances households 
were exposed to during 2021.

This work relates to the long tradition on the uneven 
distribution of inflation across different population 
groups or the measurement of the cost of living of 
different people (for instance, Prais, 1959; Michael, 
1979; Hagemann, 1982; Garner et al., 1996; Deaton, 
1998; Hobijn & Lagakos, 2003; Gürer & Weichenrieder, 
2020 for more recent contributions). Although other 
weaknesses of CPI are well-explored, the focus of this 
tradition is on whether such an aggregate, single index 
is appropriate for a heterogeneous population and the 
implications of this for particular episodes of inflation 
surges or particular stages of the business cycle. In 
line with this literature, we verify the dispersion of 
household specific inflation rates, its negative relation 
to income levels, as well as the unequal impact due 
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to the 2021 price surges, which were mainly driven by 
energy and food price increases. Other contributions, 
like Argente and Lee (2021), also explore quality 
substitution differences across households. Due to the 
lack of data, we cannot exploit this additional source of 
heterogeneity, which may be particularly important for 
some good categories.

2.	 Data and Methodology

We employ consumption and inflation data to 
measure household-specific inflation rates and their 
breakdown across good categories. Consumption 
and household characteristics data come from the 
Household Budget Survey (EPF) from INE. We use 
data from 2006 to 2021. From 2006 to 2015 the EPF 
provides household-level expenditure at the 4-digit 
good category level, based on the Classification of 
Individual Consumption by Purpose (COICOP). From 
2015 onwards, the EPF provides expenditure on 
good categories based on the ECOICOP European 
classification. We employ the correspondence provided 
by INE to obtain a unique classification of expenditures 
for the entire sample period. Inflation data is also 
collected from INE. We use the year-on-year inflation 
rate at the 2-digit level from 2006 to 2021. For the 
analysis of the most recent inflation surge of 2021 and 
2022, in Section 4, we use a 4-digit level annual year-
on-year (January to December) inflation rate for 2021, 
the July 2021 - June 2022 year-on-year inflation rate 
and the year-to-date inflation of June 2022.

Denote the expenditure in good category j (within the 
set of categories J) by household i at year t, sjit. Denote 
the inflation rate of good category j, πjt. Then household 
i specific inflation rate denoted πit is given by:
	

π it = S jitπ jt
j εJ
∑

	
[1]

We use this formula to calculate the inflation rate 
of each household. As standard with the use of such 
Laspeyres-style indices, the prices (and the change 

therein) faced by each household are the same for the 
corresponding goods in their consumption bundle.

When calculating household-specific inflation for a 
particular set of goods (for example, food inflation), we 
only aggregate goods within the category in question:
	

π it
J1= S jitπ jt

j εJ1

∑
	

[2]

where J1 ⊂ J.
We then look closely at how the household-specific 

inflation covaries with the set of characteristics of the 
household. These include total household income (that 
indicates purchasing power of the household), as well 
as education level, occupation and type of contract of 
the household head (as an indication of permanent 
level of income of the household). We also include 
other demographic characteristics of the households, 
such as age, sex and family size. Finally, we also 
include the housing tenure status of the household and 
the city size to control for potentially different spending 
patterns.

3.	 Household Specific Inflation from 2006 to 2021

We start the analysis by checking how inflation of 
household i during the period of 2006 to 2021, denoted 
πij,varies with a set of household characteristics 
after we control for time (αt) and region (γh, h 
denotes the Autonomous Community the household 
resides). The explanatory variables included are the 
age and age squared of the household’s head (ageit 

and age2
it), the log of total household real income 

(yit) and Xi,t a set of dummy variables that include  
the sex, education, occupation, type of contract of the 
household head, whether the household rents or owns 
a house and whether the household lives in a city of 
more than 100.000 habitants.1 See Appendix A for a 

1  Other household characteristics available in the data, such as whether 
household members are married, if they have a mortgage or not, which 
are found to be uncorrelated with total inflation were excluded from the 
benchmark model.
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detailed description of the data. Formally, the baseline 
econometric model is:

	 πit = αt + γh + βaageit + λh + βa2age2
it + βyYit + βxXi,t + eijt	 [3]

Given the composition of the consumption baskets 
of distinct households, we find that relatively older and 
poorer households experience higher inflation rates. 
Moreover, inflation tends to be higher for households 

with more members, and lower for households whose 
head is female, has completed a college degree, and 
is not a homeowner. Households who live in smaller 
cities experience a higher inflation rate. Households 
whose head has an indefinite employment contract 
or whose occupation is classified as managerial or white 
collar face lower inflation. Finally, households whose 
head is a retiree face higher inflation rates. Results are 
displayed in the first column of Table 1.

TABLE 1

INFLATION AND HOUSEHOLD CHARACTERISTICS

Inflation Inflation Inflation Inflation Inflation
Total Food Housing Transportation Restaurants

Age 0.0079*** 0.0038*** -0.0036** 0.0044*** 0.00061*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Age squared -0.00006*** 0.000002 0.00007*** -0.00008*** -0.00003***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Income -0.075*** -0.100*** -0.11*** 0.056*** 0.064***
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00)

Household size 0.014*** 0.019*** -0.027*** 0.013*** -0.0056***
(0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Retiree 0.17*** 0.0054 -0.017 0.089*** 0.033***
(0.03) (0.01) (0.02) (0.02) (0.00)

Female -0.034*** -0.0053*** 0.029*** -0.041*** -0.029***
(0.01) (0.00) (0.00) (0.01) (0.00)

College -0.049*** -0.017*** -0.012 0.0041 0.0040*
(0.01) (0.00) (0.01) (0.01) (0.00)

Manager -0.035*** -0.023*** -0.00076 -0.023*** 0.0096***
(0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Fixed-term contract 0.050*** 0.00068 0.013 0.022*** 0.000049
(0.01) (0.00) (0.01) (0.01) (0.00)

City size 0.018*** 0.0049*** 0.00057 0.017*** -0.0019***
(0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Renters -0.13*** -0.059*** 0.12*** -0.050*** -0.031***
(0.03) (0.01) (0.03) (0.01) (0.00)

Observations 276715 276715 276715 276715 276715

NOTE: Standard errors in parentheses * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Description of variables: Age - Age of Head of the Household, 
Age Squared - Square of Age of Head of the Household, Income - Log of Real Income, Household size - Number of members in the 
household, Retiree - Household Head has retired, Female - Head of household is Female, College - Head of household obtained a 
college degree, Manager - Occupation of the Head of the household classified as managerial or white collar, Fixed-term contract - Head 
of the household works under a fixed-term contract, City size - Takes values of 1 to 5, 1 denoting cities with more than 100000 habitants, 
increasing for smaller cities until 5 denoting cities with less than 10000 habitants and Renters - The main residence of the household is 
rented.
SOURCE: INE and own calculations.
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The average year-on-year inflation in Spain during 
the period 2006-2021 was around 1.7 %.2  Almost half of 
this figure is attributed to the inflation on food and non-
alcoholic beverages (21 % of total inflation, henceforth 
food expenditure category) and inflation on housing, 
water, electricity, gas and other fuel expenditures 
(28 % of total inflation, henceforth housing expenditure 
category). Inflation due to expenditure on transportation 
(17 % of total inflation) and expenditure on restaurants 
and hotels (11 % of total inflation, henceforth the 
restaurant expenditure category) were also relevant 
during this period.In order to highlight the key 
expenditure items that drive the relationship between 
inflation and household characteristics, we re-run the 
regression replacing the left-hand side variable πit with 
inflation for each of these four subcategories of goods 
(food, housing, transportation and restaurants), πit

J1. 
The negative relationship between inflation and 

income is rooted in the expenditure on food and housing. 
Poorer households spend a higher share of income 
on food and housing and thus suffer a higher inflation 
rate when these prices increase (in the Appendix B, 
Table 6 we estimate explicitly the relationship between 
household characteristics and the share of expenditure 
in each subcategory). The correlation between 
inflation and income is reversed for transportation and 
restaurant expenditure; in this case, richer households 
spend a greater share on these goods and thus are 
more exposed to their price changes. Finally, more 
educated households experience lower inflation due to 
their relatively low share of food expenditure.

Households whose head has a f ixed-term 
employment contract experience higher inflation since 
they are overly exposed to inflation on transportation. 
Households whose head has managerial and white 

2  We also analyze separately the period of disinflation in Spain between 
2014 and 2016. Given the small values of inflation for most of the 
COICOP categories, we find differences across the income distribution, 
age, and other household characteristics to be small and in general 
statistically insignificant. As such, in what follows, we only report the 
results for the full time period available.

collar occupation face lower inflation than other 
households across all four main good categories. 
Renters are relatively less exposed to inflation on 
food, transportation and restaurant expenditure 
but are particularly exposed to increases in prices 
of housing expenditures. Given that INE considers 
rent expenditure but does not input services on 
owned houses as implied expenditure to calculate 
inflation rates, the basket of consumption of renters 
is strongly skewed towards housing (which includes 
expenditure in rent), explaining their strong sensitivity 
to changes in rental costs. Households living in smaller 
cities experience higher inflation due to transportation 
expenses. Finally, we find that households whose 
head has retired face higher inflation. Surprisingly, this 
seems to be connected to the inflation of transportation 
and expenditure on restaurants and hotels.

Our measure of household-specific inflation uses 
observed consumption and actual price changes for good 
categories each year abstracting from any substitution 
effect in the consumption pattern of households due to 
price changes. It has also been suggested that richer 
households have a greater ability to substitute away from 
more expensive goods, relative to poorer households, 
particularly as the latter’s bigger expenditure shares 
refer to necessity goods, as opposed to luxury ones. If 
that is the case, the heterogeneity in inflation measured 
here could be understated.

Inflation and Income

Next, we look more closely at the relationship between 
income and inflation. We start by splitting the sample into three 
groups, one with households whose income is at the bottom 
quartile, one with households whose income is at the  
top quartile and the third with the household whose income 
is between these quartiles.3   We then estimate the same 

3  We compute the quartiles for real income for the pooled sample for the 
whole time period. We verify that the households in the bottom quartile are 
not overrepresented in the years of recession.
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empirical model for each group separately, as shown in 
Table 2. We observe that an additional unit of income is 
related to a bigger drop in inflation for households with 
low levels of income. Poorer households shift expenditure 
away from food and housing more quickly as income 
increases and thus become increasingly less exposed to 
price changes in these categories. With regard to other 
household characteristics, we observe that the relationship 
between inflation and households headed by a female and 
household size are stronger for poorer households, while 
the relationship between inflation and age and city size are 
weaker for poorer households.

In order to further gauge the relevance of income in 
determining the inflation exposure of each household, 
we show the average inflation (total and for the main 
four categories defined earlier) and the average share 
of expenditure for food, housing, transportation and 
restaurants from 2006 to 2021 across different income 
groups in Figure 1. Between 2006 and 2021, the average 
annual inflation rate for households in the bottom 
quartile of the income distribution stood at 1.8 %, almost 

0.2 percentage points higher than for those in the top 
quartile. When this difference is accumulated over the 
16 years analysed, and assuming that the households 
remain in the same income bracket throughout this period, 
the inflation gap increases to more than 2.75 percentage 
points. The key driver of the inflation difference observed 
is the higher relative shares of food and housing in the 
consumption basket of poorer households.

Inflation and Age

In the baseline model specification, we introduced 
controls for age, as well as included a variable to control 
for whether the head of the household is a retiree (which 
correlates with age). In order to analyse the robustness 
of our results with regards to the relationship between 
age and inflation we estimate an additional model where 
we exclude age, age squared and the retiree dummy 
and include instead two dummies, one for the head 
of households with age below 40 years old and one 
for the head of household with age between 40 and 

FIGURE 1

INFLATION AND EXPENDITURE SHARES ACROSS THE INCOME DISTRIBUTION

	 (a) Inflation	 (b) Share of Expenditure

NOTE: The figures depicts average inflation (total and for the main four categories) and the average share of expenditure for the food, 
housing, transportation and restaurants from 2006 to 2021.
SOURCE: INE and own calculations.
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60 years old. The reference group, therefore, consists 
of households whose head is more than 60 years old. 
Results are shown in Table 3. We confirm the finding 
that older households experience higher inflation and 
the effects of inflation across good categories indicate 
that inflation for food and housing are underpinning 
the correlation we observe at the aggregate level. The 
relationship between the other household characteristics 
and inflation is largely unchanged when we alter the 
controls for age.

To illustrate the link between age and inflation 
exposure of each household we show the average 
inflation (total and for the main four categories) and 
the average share of expenditure for food, housing, 
transportation and restaurants from 2006 to 2021 across 
different age groups in Figure 2. Between 2006 and 
2021, the average annual inflation rate for young 
households stood at 1.6 %, almost 0.1 percentage 
points higher than for older households. When this 
difference is accumulated over the 16 years analysed, 

TABLE 2

HOUSEHOLD INFLATION AND INCOME 

All Households Households Households
Households Income < p25 p25 < Income < p75 Income > p75

Age 0.0079*** 0.0033 0.0080*** 0.0084***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Age squared -0.00006*** -0.00002 -0.00007*** -0.00005
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Income -0.075*** -0.11*** -0.060*** -0.044**
(0.01) (0.02) (0.02) (0.02)

Household size 0.014*** 0.029*** 0.015*** 0.0057
(0.01) (0.01) (0.00) (0.01)

Retiree 0.17*** 0.17*** 0.21*** 0.095***
(0.03) (0.04) (0.03) (0.03)

Female -0.034*** -0.063*** -0.021* -0.0063
(0.01) (0.02) (0.01) (0.01)

College -0.049*** -0.10*** -0.048*** -0.029**
(0.01) (0.02) (0.01) (0.01)

Managers -0.035*** -0.028 -0.035*** -0.047***
(0.01) (0.02) (0.01) (0.01)

Fixed-term contract 0.050*** 0.033* 0.059*** 0.039**
(0.01) (0.02) (0.01) (0.02)

City size 0.018*** 0.013 0.020*** 0.018**
(0.01) (0.01) (0.01) (0.01)

Renters -0.13*** -0.19*** -0.12*** -0.054
(0.03) (0.04) (0.04) (0.03)

Observations 276715 67172 140195 69340

NOTE: Standard errors in parentheses * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Description of variables: Age - Age of Head of the Household, 
Age squared - Square of Age of Head of the Household, Income - Log of Real Income, Household size - Number of members in the 
household, Retiree - Household Head has retired, Female - Head of household is Female, College - Head of household obtained college 
degree, Managers - Occupation of the Head of the household classified as managerial or white collar, Fixed-term contract - Head of 
the household works under a temporary contract, City size - Takes values of 1 to 5, 1 denoting cities with more than 100000 habitants, 
increasing for smaller cities until 5 denoting cities with less than 10000 habitants and Renters - The main residence of the household is 
rented. Food denotes the category of Food and non-alcoholic beverages. Housing denotes the category of housing, water, electricity, gas 
and other fuels, Restaurants denote the category of Restaurants and hotels.
SOURCE: INE and own calculations.
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the inflation gap increases to more than 1.75 percentage 
points. The key driver of the inflation difference is 
the higher relative shares of food and housing on the 
consumption basket of older households.

4.	 The Unequal Nature of the Surge in Inflation

The post-COVID-19 period in most advanced 
economies has been characterised by high inflation 
rates, unprecedented in the last decades. In Spain, 
the year-on-year inflation rate reached 10 % in 
June 2022. In this section, we look more closely 

at the uneven consequences of inflation across 
households in 2021 and 2022, uncovering which type 
of households experienced the highest increases in 
the cost of living.

We employ the household-specific inflation for 
2021 and project this household-specific inflation for the 
first semester of 2022 (to do so we use the expenditure 
shares of 2021 and the year-to-date inflation reported in 
June 2022, thus  πi,2002=ΣjεJSj,i,2021πj, 2022). We then use the 
same empirical model that controls for age including 
dummies for young and adults. Results are reported 
in Table 4.

TABLE 3

INFLATION AND AGE

Inflation Inflation Inflation Inflation Inflation
Total Food Housing Transportation Restaurants

Young (age < 40) -0.098*** -0.15*** -0.12*** 0.12*** 0.076***
(0.03) (0.01) (0.02) (0.02) (0.00)

Adult (40 ≤ age ≤ 60) -0.046** -0.099*** -0.098*** 0.100*** 0.058***
(0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00)

Income -0.071*** -0.10*** -0.11*** 0.061*** 0.066***
(0.02) (0.01) (0.01) (0.01) (0.00)

Household size 0.012** 0.018*** -0.028*** 0.014*** -0.0055***
(0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Female -0.044*** -0.0031** 0.034*** -0.050*** -0.033***
(0.01) (0.00) (0.00) (0.01) (0.00)

College -0.053*** -0.021*** -0.016** 0.0073 0.0057**
(0.01) (0.00) (0.01) (0.01) (0.00)

Managers -0.032*** -0.024*** -0.0027 -0.020*** 0.011***
(0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Fixed-term contract 0.050*** -0.0031 0.0086 0.027*** 0.0026
(0.01) (0.00) (0.01) (0.01) (0.00)

City size 0.018*** 0.0048*** 0.00042 0.017*** -0.0018***
(0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Renters -0.13*** -0.065*** 0.12*** -0.045*** -0.028***
(0.03) (0.01) (0.03) (0.01) (0.00)

Observations 276715 276715 276715 276715 276715

NOTE: Standard errors in parentheses * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Description of variables: Young - Age of Head of the Household 
is smaller than 40, Adult - Age of Head of the Household is between 40 and 60, Income - Log of Real Income, Household size - Number 
of members in the household, Female - Head of household is Female, College - Head of household obtained college degree, 
Managers - Occupation of the Head of the household classified as managerial or white collar, Fixed-term contract - Head of the household 
works under a temporary contract, City size - Takes values of 1 to 5, 1 denoting cities with more than 100000 habitants, increasing for 
smaller cities until 5 denoting cities with less than 10000 habitants and Renters - The main residence of the household is rented. Food 
denotes the category of Food and non-alcoholic beverages. Housing denotes the category of housing, water, electricity, gas and other 
fuels, Restaurants denote the category of Restaurants and hotels.
SOURCE: INE and own calculations.



Henrique S. Basso, Ourania Dimakou and Myroslav Pidkuyko

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

The high rates of inflation in 2021 in Spain generated 
a higher dispersion of inflation across households. 
As a result, the co-variation between inflation rates 
and household characteristics, embedded in the 
parameter estimates displayed in Table 4, increases 
substantially in 2021 when compared to the average 
of the period 2006-2021.The key driver of the high 
inflation in 2021 was the price increases in electricity 
(incorporated within the housing expenses category). 
As the share of expenditure on electricity is particularly 
higher for poorer and older households, the relationship 
between household-specific inflation and their income 
and age increased tenfold. In Figures 3(a) and 4(a) 
we show the average inflation across income quartiles 
and age groups. In 2021, inflation for lower-income 
households (bottom quartile) was 2 percentage points 
higher than for higher-income households (top quartile) 
and for households whose head is above 60 years old, 
it was 1.5 percentage points higher than for younger 

households. This difference is almost entirely driven by 
inflation in housing expenditures.

Inflation in the first semester of 2022 continues to be 
high, reaching almost the same level as inflation for the 
entire year of 2021. However, with the currently available 
data, inflation in other goods categories has increased 
while energy price increases seem to have been more 
moderate, indicating that inflationary pressures are 
becoming more widespread across goods. The two main 
categories where we observe high inflation are food and 
transportation categories. Poorer (richer) households 
suffer relatively more (less) from food inflation but less 
(more) from inflation on transportation. The same pattern 
is observed for older versus younger households. Hence, 
the composition of the household-specific inflation across 
income and age in 2022 has been very different but the 
overall inflation experience is similar —Figures 3(b) and 
4(b)—. As a result, we no longer observe a correlation 
between income/age and inflation across households 

FIGURE 2

INFLATION AND EXPENDITURE SHARES ACROSS AGE GROUPS

	 (a) Inflation 	 (b) Share of Expenditure

NOTE: The figures depicts average inflation (total and for the main four categories) and the average share of expenditure for the food, 
housing, transportation and restaurants from 2006 to 2021.
SOURCE: INE and own calculations.
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(Figure 4). Finally, renters spend relatively less in all good 
categories, as a large fraction of their expenditure is on 
rent, which have not experienced sharp price changes. 
As such, they face lower inflation rates throughout both 
2021 and 2022.

Inflation and Policy Interventions

In the summer of 2021, the Spanish government 
approved a set of measures to mitigate the increase in 
electricity prices, reducing both the VAT and the excise 

duty.4 Have these measures truly helped the most 
vulnerable households?

INE provides the price changes of categories of 
goods but also a series of price changes assuming 
taxes are constant. We collect data on year-on-year 
inflation from June 2021 to June 2022 for electricity 
(ECOICOP code 4510, within the housing category) 

4  See Royal Decree-Law 12/2021 of 24 June 2021 and Royal Decree-Law 
17/2021 of 14 September 2021 (both available in Spanish only), approving, 
respectively, the reduction in VAT on electricity from 21 % to 10 % and the 
reduction in the excise duty on electricity from 5.1 % to 0.5 %.

TABLE 4

INFLATION AND HOUSEHOLD CHARACTERISTICS, 2021-2022

2006-2021 2021 Jan-Jun 2022
Inflation - Total Inflation - Total Inflation - Total

Young (below 40y) -0.098*** -0.77*** 0.18**
(0.03) (0.09) (0.07)

Adult (between 40y and 60y) -0.046** -0.72*** -0.012
(0.02) (0.06) (0.04)

Income -0.071*** -0.88*** 0.10
(0.02) (0.06) (0.07)

Household size 0.012** -0.16*** 0.073**
(0.01) (0.04) (0.03)

Female -0.044*** -0.19*** -0.38***
(0.01) (0.06) (0.04)

College -0.053*** -0.18*** 0.0063
(0.01) (0.06) (0.04)

Managers -0.032*** -0.22*** -0.053
(0.01) (0.06) (0.05)

Fixed-term contract 0.050*** 0.12 0.086
(0.01) (0.09) (0.07)

City size 0.018*** 0.34*** 0.32***
(0.01) (0.04) (0.04)

Renters -0.13*** -1.84*** -1.40***
(0.03) (0.05) (0.05)

Observations 276715 16220 16220

NOTE: Standard errors in parentheses * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Description of variables: Young - Age of Head of the Household 
is smaller than 40, Adult - Age of Head of the Household is between 40 and 60, Income - Log of Real Income, Household size - Number 
of members in the household, Female - Head of household is Female, College - Head of household obtained college degree, 
Managers - Occupation of the Head of the household classified as managerial or white collar, Fixed-term contract - Head of the household 
works under a temporary contract, City size - Takes values of 1 to 5, 1 denoting cities with more than 100000 habitants, increasing for 
smaller cities until 5 denoting cities with less than 10000 habitants and Renters - The main residence of the household is rented.
SOURCE: INE and own calculations.
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FIGURE 4

INFLATION ACROSS AGE GROUPS, 2021-2022

	 (a) Inflation - 2021	 (b) Inflation - Jan/Jun 2022

NOTE: The figures depicts average inflation (total and for the main four categories: food, housing, transportation and restaurants) for 2021 
and first semester of 2022.
SOURCE: INE and own calculations.

FIGURE 3

INFLATION ACROSS THE INCOME DISTRIBUTION, 2021-2022

	 (a) Inflation - 2021	 (b) Inflation - Jan/Jun 2022

NOTE: The figures depicts average inflation (total and for the main four categories: food, housing, transportation and restaurants) for 2021 
and first semester of 2022.
SOURCE: INE and own calculations.
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for both series. The year-on-year change in electricity 
prices in June 2022 was 33 % and with constant taxes, 
it would have been 53 %, as shown in Figure 5(a). 
Given that households with lower incomes spend a 
greater share of their expenditure on electricity, these 
measures benefited them to a greater extent. Without 
the tax changes, inflation in June 2022 for households 
in the bottom quartile of the income distribution would 
have been 3.5 percentage points (pp), relative to the 
observed inflation of 2.2 pp (out of a total inflation of 
about 8.5 pp for this group). For households whose 
income was among the highest 25 %, these figures 
would be 1.9 pp and 1.2 pp, respectively —see Figure 
5(b)—. If this exercise was done considering the peak 
of the electricity inflation in March 2022, taxes would 
have reduced the contribution of electricity to inflation 
for the poorest quartile from 9.2 to 7.2 pp. Therefore, 
although the measures helped all households, they 
were indeed more beneficial to the most vulnerable 

who spend a greater part of their consumption on 
electricity.

Household Consumption Responses to Inflation

As documented above, price changes in electricity 
and gas (housing expenditures) were behind the surge 
in inflation in 2021. Did households attempt to reduce 
expenditure on these goods?

We analyse changes in household consumption 
exploiting the panel dimension of the EPF. In the 
EPF, some households interviewed in 2020 were 
also interviewed in 2021. We use both the data on 
expenditure and on quantities in electricity (ECOICOP 
code 4510, quantities are measured in kWh) and obtain 
their difference from 2020 to 2021 for each household 
and regress them on the household characteristics 
(results are displayed in Table 5). We also obtain the 
average change in quantity and expenditure across 
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FIGURE 5

TAXES AND ELECTRICITY INFLATION ACROSS THE INCOME DISTRIBUTION

 	 (a) Price Changes in Electricity	  (b) Contribution of Electricity to Inflation

NOTE: The figures depicts the contribution of price changes in electricity to inflation from July 2021 to June 2022.
SOURCE: INE and own calculations.
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different quartiles of the income distribution (see 
Figure 6). We do not find any significant correlation 
between household characteristics and the changes in 
quantities consumed or expenditure done on electricity. 
While looking at the average changes in consumption, 
we find that in general, it was positive, but less so, for 
households whose income is in the bottom quartile 
relative to households whose income is in the middle 
of the distribution, who adjusted the most. Hence, we 
do not find evidence of a significant drop in quantities 
consumed in 2021.5

Three caveats are in order. First, we are only 
observing changes in consumption, which could be 
the result of many different drivers apart from price 
changes, and due to data limitation, we cannot isolate 
the effect of price changes. Second, changes are 
measured from consumption in 2020 versus 2021. 
However, consumption patterns in 2020 might have 
been atypical due to the effects of the pandemic and thus 
the changes measured cannot be interpreted as due  
to the effect of shocks in 2021 only (in the Appendix B we 
show that both quantity and expenditure on electricity 
increased on average from 2019 to 2020, thus the 
average increase observed in 2021 does not seem to 
be a simple reversion of the effects of the shocks in 
2020). Finally, although the prices of electricity and gas 
in the open market have changed considerably during 
2021, a proportion of households might have signed 
electricity and gas provision contracts with fixed prices 
and as such did not suffer the direct increase in prices. 
Only after contracts are renewed, during 2022, the 
household will face high prices and may then adjust  
the quantities consumed (this seems to be the case 
since changes in total expenditure in electricity were not 
as significant in 2021 relative to the increase in prices 
observed in the open market, given that quantities 
consumed on average have also increased).

5  This is consistent with the overall increase in electricity consumption 
by households: according to the Institute of National Statistics, in 2021 the 
total amount of electricity consumed by households was 55.5 million of 
kWh, compared to 53.1 million in 2020.

5.	 Conclusion

Using data provided by the Spanish Household 
Budget Survey we measure the distributional 
consequences of inflation from a consumption 
perspective. We estimate household-specific inflation 

TABLE 5

CHANGES IN THE CONSUMPTION AND 
EXPENDITURE OF ELECTRICITY AND GAS

∆Electricity ∆Expenditure
Consumed on Electricity

Young 0.089 0.091
(0.07) (0.10)

Adult 0.34 0.46
(0.30) (0.45)

Income -0.27 -0.33
(0.20) (0.31)

Household size 0.12 0.11
(0.07) (0.09)

Female -0.20 -0.31
(0.22) (0.33)

College -0.082 -0.023
(0.10) (0.05)

Managers 0.0015 -0.10
(0.12) (0.08)

Fixed-term contract -0.27 -0.32
(0.17) (0.25)

City size -0.048 -0.073
(0.06) (0.08)

Renters -0.20 -0.35
(0.29) (0.43)

Observations 5537 5779

NOTE: Standard errors in parentheses * p < 0.10, ** p < 0.05,  
*** p < 0.01. Description of variables: Young - Age of Head  
of the Household is smaller than 40, Adult - Age of Head of  
the Household is between 40 and 60, Income - Log of Real 
Income, Household size - Number of members in the household, 
Female - Head of household is Female, College - Head of 
household obtained college degree, Managers - Occupation 
of the Head of the household classified as managerial or white 
collar, Fixed-term contract - Head of the household works under 
a temporary contract, City size - Takes values of 1 to 5, 1 for 
cities with more than 100000 habitants and 5 for cities with less 
than 10000 habitants and Renters - The main residence of the 
household is rented. ∆ denotes percentage change. Change in 
Electricity Consumed - ∆Quantity in kWh consumed (item 4510), 
Change in Expenditure in Electricity ∆Monetary Spend (item 4510).
SOURCE: INE and own calculations.
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from 2006 to 2021 in Spain and analyse how it varies 
according to households’ known characteristics. We 
document inflation inequalities across income groups, 
size, age, education, and gender of distinct (heads 
of) households. We show that inflation decreases with 
households’ real income, as poorer households spend 
a larger share of their total expenditures on food and 
housing expenses. A decrease in real income from 
the 90th percentile to the 10th is associated with 
an increase in annual inflation by 11 basis points, 
equivalent to 180 basis points for the whole period 
2006-2021. Moreover, we evidence that households 
with more members and whose head is less educated, 
older and male experienced higher inflation.

Our work also concentrates on the 2021 post-
pandemic inflation surge and records its heterogeneous 
effects across distinct Spanish households. The 

differences are substantial: in 2021, inflation for lower-
income households (bottom quartile) was 2 percentage 
points higher than for higher-income households (top 
quartile) and for households whose head is above 
60 years old it was 1.5 percentage points higher than 
for younger households. The shares of consumption 
expenditure on energy and food for poorer and older 
households are greater, explaining their higher exposure 
to the price surges of 2021.

Although our findings with regard to the uneven effects 
of inflation are robust and in line with the literature, 
a set of caveats are in order. First, we only look at the 
heterogeneous effects of inflation due to consumption, 
ignoring other sources of heterogeneity, namely how 
the household nominal income adjusts differently across 
households to changes in inflation and how their net 
asset position and its respective interest rate adjust to 

FIGURE 6

QUANTITY CONSUMED AND EXPENDITURE ON ELECTRICITY FROM 2020 TO 2021

	 (a) Changes in Consumption of Electricity	  (b) Changes in Expenditure on Electricity

NOTE: The figures depicts the average change in consumption and expenditure on Electricity from 2020 to 2021 across the income 
distribution.
SOURCE: INE and own calculations.
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changes in inflation.6  Second, using a Laspeyres style 
index with fixed weights implies that we cannot analyse 
how the composition of consumers’ consumption 
expenditure changes in response to changes in relative 
prices. A richer and perhaps more frequent panel would 
be needed to advance further in this regard. In addition, it 
is also assumed that the prices paid by each household 
are the same for each good subcategory, which need not 
be the case. That abstracts from any change in quality 
within categories. As Argente and Lee (2021) point out, 
quality substitution may also be an important source of 
heterogeneity.

With the above in mind, we nonetheless verify that 
“inflation is not the same for all”. The statistically and 
economically significant differences in the inflation 
faced by distinct groups of the population have 
important policy implications. It first  highlights that 
a single, aggregate inflation measure may not be 
appropriate for the evaluation of the cost of living under 
different stages of the business cycle or after different 
shocks. Second, it shows that many policy measures 
have distributional impacts and these can and perhaps 
should be assessed in policy evaluation exercises.
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APPENDIX A 

DATA

In this section, we give more details on the variables used in the regressions. We define age as the age 
of the head of the household. Dummy variables Young and Adult are for households with the age of head 
below 40 and between 40 and 60 years, respectively. Income is defined as the logarithm of real income. 
Household size is measured as the number of members in the household. Retiree indicates if the household 
head has retired. Female indicates if the head of household is female. Variable College is an indicator 
variable that takes a value 1 if the head of household obtained a college degree. Variable Manager indicates 
if the occupation of the head of the household is classified as managerial or while collar. Temporary Contract 
indicates if the head of the household works under a temporary contract. City size takes values of 1 to 5, 
1 denoting cities with more than 100000 habitants, 2 for cities with 50000 to 100000 habitants, 3 for cities 
with 20000 to 50000 habitants, 4 for cities with 10000 to 20000 habitants and 5 denoting cities with less 
than 10000 habitants. Finally, Renter takes a value of 1 if the tenure status of the household is renters.
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APPENDIX B 

TABLE 6

SHARE OF EXPENDITURE ON CONSUMPTION AND HOUSEHOLD CHARACTERISTICS

Share of Exp.
Food

Share of Exp.
Housing

Share of Exp.
Transportation

Share of Exp.
Restaurants

Age 0.0015*** -0.00085*** 0.0012*** 0.00053***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Age squared 0.000008*** 0.00002*** -0.00003*** -0.00002***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Income -0.056*** -0.036*** 0.029*** 0.033***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Household size 0.013*** -0.0093*** 0.0025*** -0.0043***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Retiree 0.0056*** -0.0035*** -0.00094 -0.0021***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Female -0.0022*** 0.010*** -0.019*** -0.017***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

College -0.014*** 0.0013** 0.000092 0.0029***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Managers -0.017*** 0.0010** -0.0046*** 0.0067***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Fixed-term contract 0.0056*** 0.0032*** 0.0027*** -0.0026***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

City size 0.0031*** -0.0042*** 0.0074*** -0.00091***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Renters -0.043*** 0.19*** -0.023*** -0.017***
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Observations 276715 276715 276715 276715

NOTE: Standard errors in parentheses * p < 0.10, ** p < 0.05, *** p < 0.01. Description of variables: Age - Age of Head of the 
Household, Age Squared - Square of Age of Head of the Household, Income - Log of Real Income, Household size - Number 
of members in the household, Retiree - Household Head has retired, Female - Head of household is Female, College - Head of 
household obtained a college degree, Managers - Occupation of the Head of the household classified as managerial or white collar, 
Fixed-term contract - Head of the household works under a temporary contract, City size - Takes values of 1 to 5, 1 for cities with more 
than 100000 habitants and 5 for cities with less than 10000 habitants and Renters - The main residence of the household is rented.
SOURCE: INE and own calculations.

ADDITIONAL RESULTS

In this section, we present additional regression results (Table 6 and Figure 7).
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FIGURE 7

QUANTITY CONSUMED AND EXPENDITURE ON ELECTRICITY AND GAS FROM 2019 TO 2020

	 (a) Changes in Consumption of Electricity	 (b) Changes in Expenditure on Electricity

NOTE: The figures depicts the average change in consumption and expenditure on Electricity from 2020 to 2021 across the income 
distribution.
SOURCE: INE and own calculations.
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LA EVOLUCIÓN RECIENTE DE LOS SALARIOS: 
FACTORES ESTRUCTURALES, INSTITUCIONALES  
E INFLACIÓN
Durante las últimas décadas, el crecimiento salarial ha estado condicionado por diversos 
factores: los cambios tecnológicos y el aumento del poder monopolístico que han reducido 
el peso de los salarios en la renta nacional, los cambios institucionales producidos por 
reformas laborales que han modificado el mecanismo de fijación de salarios y el ajuste a 
la Gran Recesión de 2008-2014 y, posteriormente, a la crisis de la COVID-19. Todos estos 
cambios se produjeron en un contexto de baja o nula inflación, incluso de deflación en 
algunos años. En este artículo se analiza cómo el cambio en el contexto macroeconómico 
hacia uno de inflación elevada y persistente puede influir en la determinación de salarios 
nominales y reales y su dependencia de factores estructurales e institucionales.

The recent evolution of wages: structural and institutional factors and inflation

During the last decades, wage growth has been conditioned by various factors: technological changes and 
the increase in monopoly power that have reduced the weight of wages in national income, institutional 
changes produced by labor reforms that have modified the fixing mechanism of wages and the adjustment 
to the Great Recession of 2008-2014 and, later, to the crisis of COVID-19. All these changes occurred in 
a context of low or no inflation, even deflation in some years. This article analyzes how the change in the 
macroeconomic context towards one of high and persistent inflation can influence the determination of 
nominal and real wages and their dependence on structural and institutional factors.
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1. 	 Introducción

Tras la crisis de la COVID-19 y los acontecimien-
tos derivados de la guerra en Ucrania, el contexto 
macroeconómico ha cambiado radicalmente. De una 
situación de inflación casi nula y bajo crecimiento eco-
nómico, que algunos economistas asociaron al fenó-
meno de «estancamiento secular» descrito por Alvin 
Hansen (Summers, 2014a,b; Krugman, 2013), la recu-
peración económica de la pandemia y la subida de los 
precios de productos energéticos y de materias primas 
han dado paso a un aumento elevado de la inflación, 
que ha resultado más persistente de lo inicialmente 
previsto.

Este cambio de contexto macroeconómico tiene 
implicaciones importantes sobre la dinámica salarial y 
lleva a plantearse dos preguntas, una de carácter posi-
tivo y otra normativa. La primera es en qué medida los 
salarios han reflejado las consecuencias de la crisis 
de la COVID-19 y de la Gran Reasignación que esta 
causó (Dolado et al., 2021) y, por tanto, están respon-
diendo a los incrementos de la inflación que se inició a 
principios de 2021. La segunda es cuál debería ser la 
evolución salarial necesaria para que el repunte de 
la inflación sea de menor duración y coste.

Abordar estas preguntas requiere, por una parte, 
identificar los distintos factores estructurales, institu-
cionales y coyunturales que pueden causar cambios 
salariales y, por otra parte, plantear una senda macro-
económica de ajuste que condicione la evolución sala-
rial. En este artículo presentamos una primera aproxi-
mación a la primera de estas tareas y esbozamos los 
elementos a tener en cuenta para abordar la segunda.

2. 	 La evolución salarial: factores determinantes

Si bien existen varios modelos de determinación 
de los salarios, los factores que influyen sobre ellos 
pueden agruparse en dos categorías: i) aquellos inter-
nos a las empresas (productividad, poder de negocia-
ción salarial, etc.); y ii) aquellos que dependen de la 

situación del mercado de trabajo (el grado de tightness 
medido, por ejemplo, por la ratio puestos de trabajo 
vacantes-desempleo). Adicionalmente, dado el con-
texto institucional en el que se fijan los salarios en 
Europa, donde predomina la negociación colectiva con 
convenios que se extienden en el tiempo (Izquierdo 
et al., 2017), los salarios tienen un componente inercial 
que hace que los cambios estructurales y coyunturales 
en los factores que los determinan se muestren con 
ciertos desfases temporales.

A las dificultades anteriores derivadas de la multipli-
cidad de factores que inciden sobre los salarios y de 
la incertidumbre sobre el desfase temporal con el que 
sus efectos se acaban reflejando, se añade la dificul-
tad de medición de un indicador salarial cuando exis-
ten multitud de sectores y ocupaciones profesionales 
con salarios diferentes y, por tanto, cuando los llama-
dos efectos composición derivados de cambios en el 
peso de los sectores y las ocupaciones en el empleo 
también influye sobre el indicador salarial agregado.

Con todas estas premisas, lo que la literatura eco-
nómica ha destacado sobre la evolución salarial en las 
últimas décadas se puede resumir en lo siguiente:

	● La participación de los salarios en el producto inte-
rior bruto (PIB) ha mostrado una tendencia decreciente, 
más marcada en Estados Unidos que en Europa. Hay 
tres explicaciones principales de este hecho. Una es 
tecnológica: la producción se ha hecho más intensiva 
en capital como consecuencia de los cambios tecnoló-
gicos (digitalización, robotización, etc.) y, como resul-
tado, ha disminuido el peso del factor trabajo en la pro-
ducción (Karabarbounis y Neiman, 2014). La segunda 
se refiere al aumento del poder monopolístico de las 
empresas resultado de márgenes empresariales más 
elevados y, por tanto, de menor remuneración relativa 
del factor trabajo (De Loecker et al., 2020). Y, final-
mente, cambios estructurales que aumentan el peso 
relativo del sector servicios frente a las manufacturas, 
provocando una disminución de la participación de los 
salarios en el PIB dado que los salarios en servicios 
suelen ser inferiores y los márgenes empresariales 
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mayores que en el sector manufacturero (Beqiraj et al., 
2019).

	● Otros factores demográficos e institucionales 
también han causado un menor crecimiento de los 
salarios. En primer lugar, la disminución de las cohor-
tes de jóvenes que entran en el mercado de trabajo y 
el empeoramiento «secular» de sus condiciones labo-
rales provocan una disminución del crecimiento de los 
salarios dado que los salarios crecen más deprisa al 
inicio de la vida laboral que al final (Bentolila et al., 
2022). A este efecto del envejecimiento de la población 
ocupada sobre los salarios se añaden las consecuen-
cias de reformas institucionales del mercado de trabajo 
que, por regla general, han tratado de proteger a los 
insiders (trabajadores adultos) «flexibilizando» las con-
diciones laborales de los nuevos entrantes (Bentolila 
et al., 2020).

	● Los dos puntos anteriores comparten la necesi-
dad de controlar por efectos composición en la evo-
lución de los salarios (cambios sectoriales, ocupa-
ciones, por grupos de edad, situación laboral, etc.). 
Cuando se hace así se obtiene que la disminución 
del peso de los salarios en el PIB se debe, en buena 
parte, a cambios sectoriales en la composición del PIB 
y a que los salarios han mostrado un comportamiento 
cíclico más acusado que el que indican las variables 
salariales macroeconómicas (más disminución en 
recesiones, menos crecimiento salarial en expansio-
nes) (Kouvavas et al., 2019).

	● La Gran Recesión y la crisis de la COVID-19 tam-
bién han tenido importantes implicaciones salaria-
les. En la crisis anterior (2007-2014), el desapalanca-
miento de hogares y empresas tras el estallido de la 
burbuja inmobiliaria hizo necesario un ajuste salarial, 
especialmente, en aquellos países más endeudados 
y, por tanto, dependientes de la demanda exterior y 
de las inversiones extranjeras directas. La crisis de 
la COVID-19, de naturaleza radicalmente distinta, ha 
provocado una intensa reasignación sectorial y ocu-
pacional del empleo al mismo tiempo que cambios en 
las pautas de participación laboral. La intensidad de 

la pérdida de empleo durante el confinamiento y la 
rápida recuperación posterior han generado mayores 
desajustes entre la oferta de puestos de trabajo vacan-
tes y las cualificaciones profesionales de los desem-
pleados. Como consecuencia de estos desajustes, y 
de las nuevas pautas de participación laboral junto con 
la ralentización de la inmigración en algunos países, 
se han registrado escasez de mano de obra en deter-
minados sectores y ocupaciones que ha empujado los 
salarios al alza (Kiss et al., 2022).

3. 	 El cambio de contexto macroeconómico y la 
evolución salarial

A las tendencias anteriores, fundamentalmente de 
carácter estructural, y a las consecuencias de crisis 
recientes (Gran Recesión, COVID-19) se añade ahora 
un cambio radical en el contexto macroeconómico por 
el rápido y persistente aumento de la inflación cau-
sado, mayormente, por un shock energético, por res-
tricciones de oferta (disrupciones de las cadenas de 
suministros) y también por el aumento de la demanda 
de determinados bienes y servicios tras la pandemia.

El aumento de la inflación ha puesto de nuevo 
bajo discusión conceptos tales como la indiciación 
de salarios a precios, la relevancia de los «efectos de 
segunda ronda» y la conveniencia de pactos de rentas 
que coordinen la evolución de los salarios para amino-
rar el coste social del aumento de la inflación1.

Para fijar ideas sobre estos conceptos, es conve-
niente un poco de algebra. Supongamos una econo-
mía donde se producen J bienes y servicios con tra-
bajo, inputs intermedios producidos domésticamente 
(j = 1,2,…J) y un input intermedio importado (e). Todos 
los inputs intermedios también entran en la cesta de 
consumo. Las empresas en cada sector s fijan pre-
cios aplicando un margen bruto de beneficios (ms) a los 
costes laborales, a los costes de inputs intermedios.  

1   Para una formalización de los efectos de segunda ronda y su potencial 
traslación en forma de espiral precios-salarios, véase Blanchard (1986).
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Así, los precios de los bienes y servicios producidos 
domésticamente (expresados en logaritmos) son:

	
ps=ms+ s(ws+ls )+ s j

j=1

J

pj+(1– s – s )pe     s=1,2,…S
	

[1]

siendo:
ps , pe: precios de los bienes y servicios producidos 
domésticamente (s) y del input intermedio importado, 
respectivamente.
ms: margen bruto de beneficios en la producción del 
bien s.
ws , ls: salario y empleo, respectivamente, en la produc-
ción del bien s.
αs , βs: pesos de trabajo y de los inputs inter-
medios domésticos en la producción del bien s, 
respectivamente.
ϑj: peso del input domestico j con respecto al conjunto 
de los inputs intermedios domésticos.

Así, el nivel agregado de precios de producción 
sería:

	

pd= s ms+ s(ws+ls )+ s jpj+(1– s – s )pe
j=1

J

s=1

S

	

[2]

mientras que para los consumidores el nivel agregado 
de precios de consumo sería:

	 pc=λd p
d+(1–λd ) pe	 [3]

donde λd es el peso de los bienes domésticos en la 
cesta de consumo.

En cuanto a los salarios nominales, se determinan 
a partir de tres factores: i) los precios al consumo (indi-
ciación a la inflación, µs); un componente estructural 
(τs); y otro cíclico (γs). Así pues,

	 ws=μs p
c+τs+γs                s=1,2,…S	 [4]

de manera que el nivel agregado de salarios sería:

	 w = ϑswss=1

J∑ = ϑss=1

J∑ (µs p
c +τs +γ s ) 	 [5]

Suponiendo que los factores estructurales y cíclicos 
no varían y que los salarios varían solo por efecto de la 
inflación, el crecimiento agregado de los salarios nomi-
nales vendría dado por:

	
dw = ϑsµsdp

c
s=1

J∑
	

[6]

mientras que el crecimiento de los precios de inputs 
intermedios, el del nivel agregado de los precios 
de producción y el de la cesta de consumo son, 
respectivamente:

Jdps = dms+ s (dws +dls ) + s jj =1
dp j + (1– s – s )dpe

dp d= ss=1

S dms + s (μsdp c +dls )+ s j dp j + (1– s – s )dpej =1

J

dp c = d dp d + (1– d )dpe

La transmisión del shock de precios del input impor-
tado a los precios domésticos se produce, en primer 
lugar, aumentando el coste de producción de los pre-
cios de los bienes y servicios producidos doméstica-
mente en función de cual sea el uso de energía en esa 
producción. En segundo lugar, el aumento de los pre-
cios de consumo es mayor que el de los de producción 
porque el aumento de los precios de la energía influye 
tanto directamente como a través del aumento de los 
precios de los bienes y servicios producidos domésti-
camente. A la conjunción de estos efectos es a lo que 
se llama «efectos de primera ronda».

Más allá de esos efectos, los salarios pueden 
aumentar en función del grado de indiciación sala-
rial. El aumento salarial retroalimenta el aumento de 
precios de producción de los bienes domésticos lo 
que genera la llamada espiral precios-salarios-pre-
cios cuya intensidad depende básicamente del grado 
de indiciación salarial (µ). Lo mismo ocurre vía már-
genes de beneficios si estos estuvieran indiciados a 
los precios de consumo o producción, hecho para el 
que la evidencia empírica no es concluyente. Si bien 
existe una amplia literatura sobre el comportamiento 
de los márgenes de beneficios a lo largo de los ciclos 

[7]
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económicos, no hay evidencia de transmisión directa 
de inflación a márgenes (Anderson et al., 2020).

Supongamos, por simplicidad y solo a efectos de 
referencia, que los salarios no están indiciados a pre-
cios (µs = 0, s = 1,2,…S). En este caso, no habría lugar 
a efectos de segunda ronda. Suponiendo (por ahora y 
también por simplicidad) que márgenes y empleo per-
manecen invariantes, resulta que las tasas de inflación 
medidas por precios de producción y por precios de 
consumo son, respectivamente dps=dpd =(1–α)dpe

	 dpc=(1-αλd)dpe	 [8]

donde α es el peso de trabajo en el PIB. Así pues, 
la traslación del shock de precios del input importado 
a precios es tanto mayor cuanto menor sea el peso 
del trabajo en la producción de bienes y servicios 

domésticos y mayor sea el peso del input importado 
en la cesta de consumo. En este caso, la diferencia 
entre las tasas de crecimiento del Índice de Precios al 
Consumo (IPC) y de índices de precios de producción 
(deflactor del PIB, por ejemplo) es mayor cuanto mayor 
sea el peso de la energía en la cesta de consumo. Si 
los márgenes de beneficios aumentan o los salarios 
crecen con la inflación, esta diferencia disminuye. A 
efectos meramente ilustrativos, mostramos el compor-
tamiento de estas variables en algunos países de la 
zona del euro (Figura 1).

Para construir una medida del shock energético en 
cada país, utilizamos el crecimiento del índice de pre-
cios de producción de productos energéticos en cada 
nación entre los primeros trimestres de 2021 y 2022, 
y lo ponderamos por la diferencia entre la unidad y el 
peso de la participación de los salarios en el PIB (1–α) 
y una medida de la intensidad energética construida 

FIGURA 1

COMPONENTES DEL SHOCK ENERGÉTICO

FUENTE: Eurostat (precio de la energía y participación de los salarios en el PIB) y Our World in Data (intensidad energética).
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como el consumo de kWh por la producción de bie-
nes y servicios (medida en dólares). La Figura 1 pre-
senta cada uno de estas variables para varios países 
de la UE. Se puede observar una elevada heterogenei-
dad en el crecimiento del precio de la energía y en la 
intensidad energética, no tanta en la participación de 
los salarios en el PIB.

Como resultado de esta heterogeneidad, nues-
tra medida del shock energético varía considerable-
mente entre países. En los dos paneles a) y b) de la 
Figura 2 representamos los crecimientos de los pre-
cios al consumo y de los precios de producción. No 
es sorprendente que en ambos exista una asociación 
positiva entre la medida del shock energético y la infla-
ción. No obstante, se observa mucha heterogeneidad, 
con los países bálticos mostrando tasas de inflación 
muy por encima de la media, mientras que España, 
Francia, Italia y Portugal, están en el caso contrario 
según sea el indicador de inflación que se utilice. En 
cuanto al panel c) muestra que la diferencia entre cre-
cimientos del IPC y del deflactor del PIB es especial-
mente elevada en España, Italia, Portugal, Países 
Bajos y Eslovaquia, mientras ocurre lo contrario en 
Luxemburgo, Estonia, Letonia, Grecia y Bélgica. En el 
primer grupo de países los márgenes de beneficios y 
salarios no estarán contribuyendo en menor medida 
a la inflación mientras que ocurriría lo contrario en los 
segundos.

Con respecto al comportamiento diferencial de los 
salarios por países cabe establecer algunas cautelas. 
En primer lugar, la respuesta de los salarios a la infla-
ción vía indiciación depende de la modalidad e intensi-
dad de la indiciación. Solo el salario del 3 % de los tra-
bajadores del sector privado en la zona del euro está 
automáticamente indiciado a la inflación2, mientras que 
para el 18 % de los trabajadores la inflación se tiene en 
cuenta formalmente en las negociaciones salariales. 
En ambos casos, la medida de inflación que se toma 
como referencia suele ser a la inflación esperada y 

2   Este es el caso para trabajadores en Bélgica y Chipre, por ejemplo.

excluye energía3. Incluso si la indiciación salarial fuera 
elevada, no es instantánea, sino que ocurre con un 
cierto desfase temporal que depende de las pautas de 
determinación de salarios en cada país. Por ejemplo, 
en aquellos países en los que los salarios se determi-
nan por negociación colectiva y los convenios colecti-
vos tienen duraciones superiores a un año, es muy 
probable que el efecto de la indiciación salarial no se 
registre hasta pasados algunos semestres4. En 
segundo lugar, separar el efecto de la indiciación de 
los de los otros componentes de los salarios (estructu-
rales, cíclicos, etc.) no es una tarea trivial.

A pesar de estas cautelas, en la Figura 3 ofrecemos 
un simple indicador de hasta qué punto la indiciación 
salarial ha jugado un papel en la subida de inflación 
desde 2021Q1 a 2022Q1. En la figura se asocia la tasa 
de inflación de los precios de producción (deflactor del 
PIB) normalizada por el shock energético con la dife-
rencia en el crecimiento salarial pactado en negocia-
ción colectiva entre ambos trimestres. La comparación 
se basa en el supuesto de que la diferencia en cre-
cimiento salarial negociada se debe exclusivamente 
a la indiciación salarial y también en el supuesto de 
que en ausencia de indiciación, el crecimiento norma-
lizado de los precios de producción debería ser igual 
en todos los países. Por el contrario, con indiciación 
salarial dicho crecimiento debería ser mayor cuanto 
mayor fuera la diferencia en crecimientos salariales 
negociados.

Como se puede ver en la Figura 3, se observan dos 
países, Italia y Francia, en los que, con elevada acele-
ración de salarios negociados, el crecimiento norma-
lizado del deflactor del PIB ha sido reducido. Por el 
contrario, en otro grupo de países (Portugal, Países 
Bajos, Alemania y Bélgica) se observa una asociación 
positiva entre aceleración de salarios y crecimiento 

3   Para una discusión detallada, véase Koester y Grapow (2021).
4   La frecuencia media de ajuste de los salarios en los países de la 

Unión Europea ronda el año y medio, era de 15 meses antes de la crisis 
financiera y durante el periodo 2010-2013, esta cifra aumentó ligeramente 
(Izquierdo et al., 2017).
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FIGURA 2

SHOCK ENERGÉTICO E INFLACIÓN

a) IPC

b) Deflactor del PIB

c) Diferencia entre crecimientos del IPC y del deflactor del PIB

FUENTE: Eurostat y elaboración propia.
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normalizado de precios de producción. Esta observa-
ción, bajo los supuestos explicitados anteriormente, 
llevaría a confirmar que los efectos de segunda ronda 
a través de indiciación salarial son todavía reducidos 
en comparación a los que se producirían si el shock 
energético se incorporara completamente a la fijación 
de salarios y precios domésticos.

4.	 Comentarios finales

El estudio de la dinámica salarial en las circunstan-
cias actuales resulta especialmente complicado por la 
conjunción de numerosos factores que influyen en 
la determinación de salarios. A los factores estructura-
les que llevan tiempo marcando el crecimiento de los 
salarios, como los cambios demográficos y tecnológi-
cos, se han unido dos crisis económicas de naturaleza 
excepcional (la Gran Recesión de 2007-2014 y la pan-
demia de la COVID-19) con consecuencias profundas 

sobre la reasignación sectorial y ocupacional del 
empleo. En consecuencia, los efectos composición 
presentes en la evolución del salario agregado no son 
despreciables. Además, en España, también cambios 
institucionales como las subidas del salario mínimo 
durante 2018-2022 y la reciente reforma laboral tienen 
consecuencias sobre los salarios que todavía no han 
sido suficientemente identificadas.

Todo ello hace que sea complejo, en primer lugar, 
asegurar con exactitud si los salarios están creciendo 
o no por encima de lo que sus factores estructurales 
marcarían o hasta qué punto el retorno de la inflación 
está generando presiones salariales adicionales. Si 
bien la indiciación salarial al IPC no parece haber con-
tribuido por el momento a generar exceso de inflación, 
el hecho de que la cobertura de la negociación colec-
tiva en Europa sea elevada y de que dicha negocia-
ción fije los salarios con algún desfase temporal, hacen 
que no sea descartable que se produzcan subidas 

FIGURA 3

EFECTOS DEL SHOCK ENERGÉTICO EN EL CRECIMIENTO DEL DEFLACTOR DEL PIB  
Y ACELERACIÓN DE SALARIOS NEGOCIADOS

FUENTE: Eurostat, BCE y elaboración propia.
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salariales que alimenten el proceso inflacionista. Las 
políticas macroeconómicas de estabilización debe-
rían tener en cuenta esta posibilidad a la hora de plan-
tear medidas y escenarios de reducción de la inflación 
hacia las metas que se consideran aceptables.
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1.	 Introduction

Since 2020, the global and the euro area economy 
have been affected by an unprecedented succession 
of adverse shocks that have lifted inflation worldwide to 
historical highs. Some global economic developments 
linked to the pandemic and Russia’s invasion of Ukraine 
have played a decisive role for pushing inflation up 
globally — but their effects across countries depended 
crucially on their economic structures.

This article discusses the determinants of the sharp 
increase in inflation in the euro area, observed between 
the second half of 2021 and the end of 2022, and the 
related challenges for monetary policy. This period was 
preceded by a long period of low inflation rates which 
started in 2012 (see Koester et al., 2021) and by a 
sharp disinflation in 2020, during the first pandemic 
wave. This disinflationary episode motivated a strongly 
expansionary monetary policy to counter deflationary 
risks. Thus, when prices started to rise dynamically in 
the second half of 2021, linked to supply bottlenecks 
and reopening effects following the lifting of pandemic 
restrictions, euro area monetary policy was still highly 
accommodative. Monetary policy responded then fast 
and decisively to the surge in inflation. At the time of 
writing this article, monetary policy still aimed at reducing 
support for demand and at ensuring that inflation 
expectations remained anchored at their 2 % medium-
term target. Looking forward, the future monetary policy 
course will in part depend on how the current shocks 
will interact with longer-term challenges, such as (de)-
globalisation, digitalisation, climate change, energy 
transition, and ageing. A priori, the impact of these long-
term trend developments on potential growth and inflation 
is not clear cut and it will also depend on the fiscal and 
structural policy responses.

This article discusses the challenges for monetary policy 
in the euro area in the current high inflation environment 
based on the following structure: Section 2 reviews the 
global economic shocks over the last years and discusses 
the vulnerabilities of the euro area with respect to these 

shocks. Section 3 analyses the drivers of high inflation in 
the euro area, compares them with the United States and 
reviews to what extent high inflation has already affected 
inflation expectations. Section 4 discusses the challenges 
resulting from high inflation but also from structural 
changes in the economy for monetary policy in the short- 
and longer-term. Section 5 concludes.

2.	 An unprecedented succession of global 
shocks and the exposure of the euro area

The global economy has since 2020 been hit by two 
major shocks. The first was the Coronavirus (COVID-19) 
pandemic. The shock was multidimensional, stemming 
from both external and domestic sources, hitting 
both demand and supply and affecting both the 
aggregate and the sector-specific level. At the same 
time, the pandemic shock was countered by an 
unprecedented policy response both at the national 
and the supranational level (Lane 2021, 2022a). This 
shock required a complete shutdown of businesses in 
its early phase, which in turn hindered trade and led 
to important supply bottlenecks which increased cost 
pressures and prices in many sectors. Pandemic-
related supply bottlenecks started to emerge in late 
2020 after the global economy rebounded faster than 
anticipated (Lane, 2022b). Shortages in production 
and high uncertainty related to lockdowns fuelled 
fast price increases as firms reacted to the threat of 
shortages by ordering more and earlier.1 Later waves 
of the pandemic were instead prevalently characterised 
by lockdowns only in certain sectors as especially the 
most contact-intensive services sectors. As many 
companies reduced their capacity during these 
lockdowns, the subsequent reopening then triggered 
significant upward price pressures in those services.

While the consequences of the unprecedented 
pandemic shock were still affecting inflation, the global 
economy and most prominently Europe have been hit by 

1   For this, “bullwhip effect” see e.g. Rees and Rungcharoenkitkul (2021).
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a massive shock to energy and food markets, triggered 
by Russia’s invasion of Ukraine in February 2022. With 
respect to energy, even before the invasion, OPEC+ 
production cuts, the capital constraints on US shale 
producers and some temporary disruptions in other oil-
producing regions were restricting supply. This resulted 
in a spike in energy prices since the second half of 
2021.2 But the invasion hugely aggravated the squeeze 
of supply and led to an increase of energy prices to 
extraordinary levels (see Adolfsen et al., 2022). Also 
international food commodity markets were strongly 
affected by the Russian invasion of Ukraine (see 
Bodnár & Schuler, 2022). Those commodities for which 

2   The spike in energy prices was a major factor also in the ECB’s 
underprediction of inflation — with errors in assumptions about energy 
prices explaining around 75 % of forecast errors one-quarter ahead over 
the period from the start of 2021 to the first quarter of 2022. For details, 
see Chahad et al. (2022).

Russia and Ukraine played a major role as suppliers 
like wheat and maize, in particular, saw very strong 
increases in prices. In addition to these direct effects, 
the high energy costs affected food commodity prices 
also via higher input costs as agricultural production 
and food processing are relatively energy-intensive and 
natural gas is an important input in fertiliser production. 
Rising transportation costs also affected food prices by 
making the replacement of commodities with those 
from more distant sources more costly.

Together the pandemic shock and the war and its 
effects on the geopolitical landscape have exposed 
the vulnerability of global value chains and are likely to 
change international economic integration looking ahead 
(Lagarde, 2022a) — which in turn can pose additional 
challenges for monetary policy (see Section 4).

The euro area has been especially exposed to this 
set of shocks mainly for two reasons (Figure 1). First, 

FIGURE 1

VULNERABILITIES OF THE EURO AREA TO GLOBAL ENERGY AND TRADE SHOCKS

Energy dependency 
(Share of total energy use)

Trade openness in 2021 
(In percent of GDP)

Participation in global value chains
 (Percentage of gross exports)

NOTES: Middle figure: Trade openness is calculated as the share of exports and imports in goods and services to GDP. For the euro area, 
only extra euro area trade is considered. EME: emerging market economies. LHS figure: energy includes Mining and quarrying (energy 
producing products) and Coke and refined petroleum products.
SOURCES: Middle figure: IMF World Economic Outlook, Eurostat, ECB staff calculations; RHS and LHS figures: OECD TiVA 
(2021) and ECB staff calculations.
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the euro area depends very strongly on energy imports, 
with imports accounting for more than half of the energy 
use. Before the war, gas imports from Russia played 
a major role in energy consumption of the euro area 
— with a very strong dependency on Russian gas in 
Germany and Italy, among the largest economies of the 
area. This made the euro area especially vulnerable to 
the cut in supply from Russia and the increase in global 
energy prices (see Adolfsen et al., 2022). Second, the 
euro area is a highly open economy — which makes it 
more vulnerable to disruptions in global markets. Trade 
openness in the euro area — measured as the sum of 
extra euro area imports and exports divided by GDP — 
is around 54 % of GDP, higher than in many other 
regions in the world and significantly higher than China 
(38 %) or the US (26 %).3 In other words, global shocks 
are affecting the euro area more than other large 
economies. Third, the euro area economy is especially 
deeply integrated in global value chains (see Cigna 
et al., 2022). Pre-Covid global value chains accounted 
for around ½ of euro area gross exports compared  
to for example only around 1/3 in the US. This meant 
that the euro area could have been more affected by 
supply shortages in the earlier phase of the production 
process than other advanced economies. For the euro 
area, this larger exposure to global value chains also 
implied a higher adjustment cost of value chains to 
changes in the geopolitical landscape resulting from 
the pandemic and the war (see section 4).

3.	 Inflation developments and their drivers in 
the euro area

The succession of adverse external shocks from 
the pandemic and the war — materialising in a surge 
of energy and food prices, supply bottlenecks and 
reopening effects — pushed up headline inflation in the 
euro area from levels around 2 % in summer 2021 to 

3   When adding intra euro area trade then the trade openness of the euro 
area reaches 95 % of GDP.

10.6 % in October4 (Figure 2) and 10.1 % in November 
2022. Energy inflation alone accounted for around 40 % 
of headline inflation in the euro area in October and 
November 2022 and together energy and food inflation 
made up around 2/3 of headline inflation in the euro 
area in the same period. This has given energy and 
food inflation a far larger direct role in overall inflation 
developments in the euro area than in other economic 
regions. In the US for example, energy and food prices 
also increased very markedly since summer 2021 — 
but the overall effects on inflation have been way more 
muted (Blanchard, 2022; Cuquerella Ricarte et al., 
2022). In October and November, energy inflation 
contributed around 20 %, energy and food around 
40 % to headline CPI inflation in the US.

Underlying inflationary pressures have also been 
substantially increasing in the euro area since the start 
of 2022 — and HICP excluding energy and food inflation 
(HICPX) reached 5.0 % in October and November 
2022. Persistent supply bottlenecks for industrial goods 
and input shortages, including shortages of labour due 
in part to the effects of the pandemic, contributed to a 
sharp increase in inflation. Since pandemic restrictions 
were lifted, a recovery in demand has also contributed 
to the current high rates of inflation, especially in the 
services sector. Components in the HICP basket that 
anecdotally were strongly affected by supply disruptions 
and components that were strongly affected by the 
effects of reopening following the lockdowns together 
contributed around half (2 ½ percentage points) of 
HICPX inflation in the euro area in September 2022 — 
the last month for which detailed data are available 
(see Gonçalves & Koester, 2022). Via indirect effects, 
HICP excluding energy and food inflation has also 
been affected by the huge shock in energy prices. 
While estimating these indirect effects of energy price 
increases on HICPX inflation is surrounded by quite 
some uncertainty, energy-intensive goods and services 
contributed around half of the increase in HICPX 

4   Ranging from 7.1 % in France to 22.5 % in Estonia.
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inflation (see also Figure 4).5 As monetary policy works 
mainly via the demand channel, it is important to assess 
to what extent developments in underlying inflation 
can be attributed to either supply or demand factors. A 
disaggregated approach to analysing the role of supply 
and demand factors in each HICPX component can 
help to form a view about the overall role of supply and 
demand factors in HICPX inflation in the euro area.6 
Such a decomposition shows that the importance of 
demand factors has gradually increased over time and 
that, in the second half of 2022, supply and demand 
factors have played broadly similar roles in HICPX 

5   One recent example for an econometric estimation of the direct and 
indirect effects of energy prices on inflation in the euro area is the study 
by Lopez et al. (2022). This illustrates that the indirect effects of gas prices 
on electricity prices but also on other HICP components including food 
and HICPX can be quite substantial and persistent.

6   See for details on the approach Shapiro (2022) and for an application 
to the euro area Gonçalves and Koester (2022).

inflation (Figure 3).7 Zooming in on the main components 
of HICPX inflation, supply factors play a larger role in 
Non-energy Industrial Goods (NEIG) inflation while 
demand factors play a larger role in services inflation 
(for details see Gonçalves & Koester, 2022).

Compared to the US, for which the analysis is done 
in terms of the Personal Consumption Expenditure 
(PCE) deflator underlying the price stability target of 
the Federal Reserve, the importance of demand for 
core inflation has increased more gradually and later 
in the euro area (Figure 3). In services inflation, where 
labour is usually by far the most important input cost, 
supply factors played a larger role in the US than in the 
euro area in absolute as well as in relative terms. This 

7   Robustness checks using HICPX series at constant tax rates (to 
account, for example, for the temporary cut in VAT in Germany in the 
second half of 2020) lead to similar results.

FIGURE 2

HEADLINE INFLATION, COMPONENTS AND MEDIUM-TERM OUTLOOK  
IN THE EURO AREA AND THE UNITED STATES 

(Annual percentage changes and pp contributions)

NOTES: Latest observations are for October 2022.
SOURCES: Consensus Economics, Haver, Eurostat and ECB staff calculations.
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can be partly linked to a tighter labour market and the 
more important impact of labour shortages on wages 
as a cost factor in the US than in the euro area.

Wage growth — usually a major driver of services 
inflation because of the dominant role of wages as 
input costs in many services — has increased in the 
euro area since the start of the year, but has remained 
overall moderate thus far. Since 2020 the most widely 
used measures of wage growth in the euro area like 
compensation per employee or compensation per hour 
have been affected by the changing impact of government 
support measures related to job retention schemes (Dias 
da Silva et al., 2020). Therefore, signals from indicators of 
negotiated wages, which have not been directly affected by 

developments in hours worked or the recording of benefits 
from job retention schemes introduced in response to the 
pandemic, have been especially important for monitoring 
wage developments in the past two years (Koester et al., 
2020). Growth in negotiated wages increased from an 
average 1.5 % in year-on-year terms in 2021 to 2.9 % in 
the third quarter of 2022. Looking ahead one key question 
is to what extent the current surge in inflation will also 
push up wage demands and wage agreements in the 
euro area. While the prevalence of formal and informal 
wage indexation to inflation is relatively limited in the 
euro area as a whole (Koester & Grapow, 2021), high 
inflation is still likely to be an important aspect for wage 
negotiations. In this context, a recent ECB survey of 

FIGURE 3

HICP EXCLUDING ENERGY AND FOOD IN THE EURO AREA AND PCE EXCLUDING ENERGY 
AND FOOD INFLATION IN THE US — DECOMPOSITION INTO SUPPLY- AND DEMAND-DRIVEN 

FACTORS 
(Annual percentage changes; percentage point contributions)

NOTES: Seasonally adjusted data. Based on the approach developed by Shapiro (2022) — for an application to the euro area see 
Gonçalves and Koester (2022). HICPX and core PCE inflation reflect the sum of demand-driven, supply-driven and ambiguous 
components, calculated as the trailing sum of the last 12 monthly contributions. While price data for the euro area are available for 
September 2022, the latest observation is for August 2022 as the turnover series used as a proxy for activity are published with some 
delay. Latest observation is September 2022 for the United States.
SOURCES: Eurostat and ECB staff calculations (lhs) and FRSF/Adam Shapiro (rhs).
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large European companies indicates that compensation 
for inflation has become an important factor in wage 
agreements and wage pressures for 2023 continued 
to build and were increasingly expected becoming an 
additional cost concern for many firms (De Bondt et al., 
2022). While some picking-up of wage growth needs to 
be seen also against the background of an extended 
period of low wage growth before the pandemic (see 
Nickel et al., 2019), the risk that very high wage increases 
would further fuel inflation (in the form of the so-called 
second round effects) and lead to a wage-price spiral in 
the medium term is a matter of concern for the ECB and 
needs to be monitored very closely (Boissay et al., 2022; 
Battistini, Grapow et al., 2022).

As wage growth has remained moderate thus far, 
the cost pressures emerging from wages on consumer 
prices has been only limited in the euro area. This can 

be illustrated by analysing inflation developments in 
HICP items with a high wage intensity. A composite 
measure aggregating all HICPX items with a share 
of direct wage input costs of above 40 % has moved 
broadly in line with negotiated wage growth since mid-
2021 (Figure 4). In contrast, a measure aggregating 
all HICPX items where energy reflects a high share of 
input costs saw a much stronger increase, supporting 
the view that high inflation rates in HICPX in the euro 
area are so far not predominantly driven by high 
wage increases but much more by energy inflation. 
However, as wage growth is expected to increase, 
this is expected to be translated into higher services 
inflation going forward.

Over the medium to long term, inflation expectations 
play a key role in the achievement of a central bank’s 
inflation target. Inflation expectations that are firmly 

FIGURE 4

INFLATION OF WAGE- AND ENERGY-SENSITIVE ITEMS IN HICPX 
(Annual percentage changes)

NOTES: HICPX wage sensitive is a composite measure based on items with a share of wages in direct costs above 40 %. These items 
account for 28 % of overall HICPX. HICPX energy sensitive is a composite measure based on items with an above average (2.6 %) share 
of energy costs in direct costs. These items account for 31 % of overall HICPX. Latest observation: 2022Q3 (based on data up to August) 
for negotiated wages, October 2022 for HICPX and services inflation and September 2022 for the rest.
SOURCES: Eurostat and ECB staff calculations.
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anchored in line with the inflation target support the 
achievement of that goal by guiding wage and price-
setting decisions in the economy. Deviations of inflation 
expectations from the inflation target may become 
self-reinforcing (ECB strategy review — work stream 
on inflation expectations, 2021). Latest readings 
of measures of longer-term inflation expectations 
reflect that most measures of longer-term inflation 
expectations currently stand at around 2 %, although 
some recent above-target revisions to some indicators 
warrant continued monitoring (Figure 5). According to 
the ECB’s Survey of Professional Forecasters (SPF), 
for the fourth quarter of 2022, longer-term inflation 
expectations (for 2027) were unchanged at 2.2 % with 
respect to the previous SPF round in the third quarter 

of 2022 (see Figure 5 LHS). The same applies to the 
longer-term expectations from the October Consensus 
Economics survey (for 2027), at 2.1 %, and those from 
the December ECB Survey of Monetary Analysts (for 
2026), at 2.0 %. According to the ECB’s Consumer 
Expectations Survey consumers’ 3-year ahead median 
inflation expectations increased to 3 % in March 
2022 (i.e. after the outbreak of the Russian invasion to 
Ukraine) and continued to fluctuate around that level 
until late 2022 — remaining on a higher level than 
inflation expectations from professional forecasters.8 

8   	See “ECB Consumer Expectations Survey results – Octuber 2022”; 
press release 7 December. https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/
html/ecb.pr221207~cda8f02f9f.en.html 

FIGURE 5

INFLATION EXPECTATIONS AND OUTLOOK FOR REAL GDP GROWTH 
(Annual percentage changes)

SOURCES: Eurostat, Consensus Economics, Survey of Professional Forecasters, ECB staff macroeconomic projections for the 
euro area (https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202212_eurosystemstaff~6c1855c75b.en.html) and ECB staff 
calculations. The Survey of Professional Forecasters for the fourth quarter of 2022 was conducted between 30 September and 
6 October 2022. The cut-off date for the Consensus Economics long-term forecasts was October 2022. The cut-off date for data 
included in the ECB staff macroeconomic projections was 23 November 2022. The latest observation for HICP is for November 2022.

HICP
Eurosystem staff macroeconomic projections (December 2022)
Eurosystem staff macroeconomic projections (December 2021)

SPF Q4 2022
SPF Q4 2021

Dec 22 Eurosystem projections
Dec 21 Eurosystem projections
SPF 22Q4
SPF 21Q4
Consensus Economics 22Q4
Consensus Economics 21Q4

■ Real GDP

Consensus Economics – HICP (Q4 2021)
Consensus Economics – HICP (Q4 2022)

-1
0
1
2
3
4
5
6
7
8
9

10
11

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

-8.0

-6.0

-4.0

-2.0

0.0

2.0

4.0

6.0

20
19

20
20 20

21
20

22
20

23
20

24
20

25
20

19
20

20
20

21
20

22
20

23
20

24
20

25
20

26
20

27

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr221207~cda8f02f9f.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ecb.pr221207~cda8f02f9f.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/projections/html/ecb.projections202212_eurosystemstaff~6c1855c75b.en.html


Challenges for global monetary policy in an environment of high inflation: the case of the euro area

123ICEEL PROCESO INFLACIONARIO EN ESPAÑA Y EL ÁREA DEL EURO: UN ANÁLISIS ECONÓMICO
Noviembre-Diciembre 2022. N.º 929

Looking ahead it will be key to closely monitor 
especially the potential effects of the current spike  
in inflation on the evolution of indicators of longer-term 
inflation expectations. This is even more important 
given that households’ inflation expectations tend 
to be influenced strongly by the prices of goods that 
they purchase frequently like e.g. fuel and groceries 
(D’Acunto et al., 2022) — which currently record very 
high inflation rates.

As inflation reached record high levels, the real 
economy in the euro area started to slow-down 
significantly in the second half of 2022 and the 
outlook for real GDP growth worsened especially for 
2023 (Figure 5 RHS). After the pandemic shock, the 
euro area had reached its pre-pandemic level of GDP 
again in the final quarter of 2021, also thanks to a 
significant fiscal policy support. While the pandemic-
related support was fading out, after the outbreak of the 
war of Russia against Ukraine, euro area governments 
have implemented significant policy measures aimed at 
cushioning the cost-of-living crisis resulting from high 
inflation rates. Euro area governments have continued 
to pledge significant support also in 2023, while the 
EU fiscal rules are still suspended (see Checherita-
Westphal, Hauptmeier et al., 2022). The fiscal support 
has thus attenuated to some extent the impact of high 
inflation on income and economic activity. The other two 
important attenuating factors have been a robust labour 
market and the availability of savings accumulated 
during the lockdowns. Looking forward it remains 
uncertain how the three attenuating factors will play out.

The extraordinary fiscal support since 2020 has 
shifted from pandemic-related emergency measures to 
energy cost-related measures. The former packages 
have been effective in preventing a massive increase 
in the unemployment rate and a collapse of the health 
system in the earlier phase of the pandemic, thus 
have been assessed to have been sufficiently targeted 
(Dias da Silva et al., 2020). By contrast, the energy 
cost-related measures aiming mostly at capping price 
increases have been far less targeted until 2022 (see 

Checherita-Westphal, Freier et al., 2022). Since the 
energy-crisis affects disproportionately more vulnerable 
households, the un-targeted nature of the measures 
implies a lower degree of effectiveness (Charalampakis 
et al., 2022). Looking forward, as the fiscal space has 
been considerably eroded and remains unevenly 
distributed in the euro area, it would be important to 
implement policies that are more targeted to the most 
affected part of the society. This can also help to 
avoid that, in a supply-constrained environment, fiscal 
policies exacerbate inflationary pressures and force the 
central bank to tighten its policy by more than would 
otherwise be necessary (Lagarde, 2022b).

As regards the labour market, in the early phase of the 
pandemic the widespread use of job retention schemes 
has cushioned the impact of the shock on employment 
and on disposable income (Dias da Silva et al., 2020). 
This facilitated an adjustment via a temporary reduction 
of hours worked rather than via layoffs. Since then, 
the euro area has enjoyed a job-rich recovery, which 
however was largely driven by net job creation in the 
public sector (Consolo & Dias da Silva, 2022). Since 
employment generally lags economic activity, the 
downgraded economic outlook is expected to lead to a 
weakening of the employment outlook as well.

As disposable income was stabilised during the 
pandemic but lockdowns prevented consumption 
especially of contact-intensive services, households’ 
savings strongly increased (Dossche & Zlatanos, 
2020; Dossche et al., 2021). In mid-2022 euro, area 
households had still accumulated savings in excess 
of their pre-pandemic level of around EUR 900 billion, 
or around 12 % of their nominal disposable income. 
When focusing on liquid financial assets, households 
accumulated excess deposits of around 360 billion 
(Battistini, Bobasu et al., 2022). While these savings 
can be used to cushion the energy shock, the 
concentration of accumulated savings among higher-
income households limits the extent to which this buffer 
can support aggregate private consumption (Dossche 
et al., 2022; Martínez-Carrascal, 2022).
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At the time of writing this article, the uncertainty 
regarding the economic outlook in the euro area and 
globally was extremely high. Confidence indicators in 
the euro area were hovering at historically low levels. In 
this environment, risks to the economic growth outlook 
were on the downside, especially in the near term, 
while risks to the inflation outlook are on the upside. For 
economic growth, a long-lasting war in Ukraine remained 
a significant risk and could lead to persistently higher 
energy and food costs. A weakening world economy and 
tighter global monetary and financial conditions, including 
those of the eurozone, were expected to be an additional 
drag on growth in the euro area. For inflation, the major 
risk in the short term was a further rise in retail energy 
prices. Over the medium term, inflation may turn out to 
be higher than expected if the case of further increases 
in the prices of energy and food commodities and a 
stronger pass-through to consumer prices, a persistent 
worsening of the production capacity of the euro area 
economy, a persistent rise in inflation expectations above 
the medium-term target, or higher than anticipated wage 
rises. By contrast, a decline in energy costs or a further 
weakening of demand would lower price pressures.

4.	 Short- and longer-term challenges for the 
euro area economy and monetary policy

In an environment of undesirably high inflation, 
increasing and broadening inflationary pressures, 
monetary policy needed to react quickly. To ensure 
the timely return of inflation to the 2 % medium-term 
inflation target the ECB had to guard against the risk of 
a persistent upward shift in inflation expectations and 
second-round effects that cause too-high inflation to 
become entrenched.

The normalisation path of the ECB monetary policy 
started in December 2021 with the announcement 
of the end of the pandemic emergency purchase 
programme (PEPP), which took place at the end of 
March 2022 (Böninghausen et al., 2023). This has 
been followed in July 2022 by the termination of the 

net purchases conducted under the asset purchase 
programme (APP), which had started in mid-2014. In 
the same month, the ECB Governing Council decided 
to exit negative interest rates in one step with a 50 basis 
points increase. In September, October and December, 
interest rates were further increased by a cumulative 
amount of 200 basis points. In December the Governing 
Council —  judged that rates would still have to rise 
significantly at a steady pace to reach sufficiently 
restrictive levels to ensure a timely return of inflation 
to 2 %. The Governing Council also emphasized that 
keeping interest rates at restrictive levels will over time 
reduce inflation by dampening demand and will also 
guard against the risk of a persistent upward shift in 
inflation expectations. While stressing that the interest 
rate remained the key policy instrument to fight inflation, 
the Governing Council also put forward the principles 
for normalizing the Eurosystem's monetary policy 
securities holdings, which will start in early March 2023. 

Future policy rate decisions will continue to be data-
dependent and follow a meeting-by-meeting approach, 
which implies that the future policy rate path would be 
based on the evolving outlook for inflation and the 
economy.

As monetary policy takes considerable time to transmit 
to the economy and given the large role of energy in 
determining inflation outcomes, the ECB Governing 
Council still expected high inflation rates throughout 
2023. But the ongoing path of monetary policy tightening 
would increasingly contribute to bringing down inflation 
in the medium term, which nonetheless is projected to 
remain above 2 % on average in 2025, according to the 
December 2022 macroeconomic projections elaborated 
by the Eurosystem staff. 

The first immediate impact of the ongoing policy 
tightening process has been an upward shift of the 
risk-free rates forward curve. At the same time bank 
funding costs have increased, reflecting, among other 
factors, changes in the risk-free rates. The cost of 
bank borrowing for firms and for house purchases 
also increased considerably since mid-2022. Higher 
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financing costs are then transmitted to the real 
economy mostly via housing, business investment and 
consumption of durable goods. In turn, by dampening 
demand, higher rates would reduce inflationary 
pressures in the medium term.

The longer and larger the deviation from the 2 % 
target, the greater the risk that medium term inflation 
expectations become unanchored. Thus, a monetary 
policy that stabilises inflation at target in a timely 
manner also stabilises expectations at target (Lane, 
2022a,b). Ensuring that the monetary policy stance 
will dampen excessive demand pressures to return 
inflation to the target in a timely manner, price and 
wage setters would understand that demand conditions 
will not sustain excessive price and wage increases. 
Moreover, a clear communication on the determination 
to adjust monetary policy in response to the evolving 
inflation outlook also helps households, firms, experts 
and markets to look through the highly uncertain 
environment and thereby helps to maintain the anchor 
for inflation expectations (Lane, 2022b).

The pandemic, the war, and their consequences 
will likely interact with the longer-term structural 
challenges, which are affecting the euro area and the 
global economy.

First and foremost, these two shocks have led to a 
stalling of the global integration process — which can 
change the role of global developments for the euro 
area and hence affect the landscape for monetary 
policy. In the process of globalisation foreign demand 
had become a more important driver of the euro area 
economy based on stronger integration and the 
increase of the rest of the world in the share of  
the world economy and globalisation has had an 
influence not only on the trend of growth and inflation 
but also on the amplitude and volatility of cyclical 
fluctuations (ECB strategy review — work stream on 
globalisation, 2021). In the recent decades globalization 
has overall constituted a positive productivity and 
labour supply shock, which affected relative prices  
and factor costs, while resulting in a lower aggregate 

price level. This was reflected in the behaviour of traded 
manufacturing goods, which had a disinflationary 
impact on the euro area inflation in the pre-pandemic 
period. Geopolitical tensions could trigger a partial 
reversal of globalisation. This would be welfare and 
productivity reducing, while raising production costs 
and the aggregate price level. Similarly, more persistent 
supply shortages, due for example to new-pandemic 
waves or a long-lasting war, could mean that it might 
take longer for inflationary effects of the supply 
bottlenecks shocks to fade out. This could happen if 
post-pandemic manufacturing chains would be 
organised in a way that is more tolerant of higher costs 
— by a partial re-shoring or a shortening of the length 
of supply chains (see Koester et al., 2021, part 5). Such 
a shortening of supply chains could lead to an increase 
in the role for inventories, which could raise the volatility 
of the business cycle and thereby pose an additional 
challenge to monetary policy making (see Lagarde, 
2022a,b).

Second, the two shocks have shown the crucial need 
to advance with the digital transformation. Investment 
in digital technologies accelerated after the outbreak 
of the pandemic, with especially larger firms as well as 
firms in the services sector taking up such technologies 
(see Andersson et. al., 2022). However, the journey 
is far from complete as the large proportion of small 
and medium-sized enterprises tend to switch to new 
technologies more slowly than larger firms. Moreover, a 
still incomplete single market in services; a preference 
for debt financing, due in part to the tax-deductibility of 
interest payments; and to some extent factors related 
to regulation and costs are hindering a fast progress 
towards a digital economy. The literature shows that 
digitalisation is often associated with a negative impact 
on the price of some goods and services and on 
overall inflation (ECB strategy review — work stream 
on digitalisation, 2021). Overall digitalisation may 
significantly affect the incidence of shocks and their 
transmission, with heterogeneity across the euro area, 
via its impact on key variables (such as productivity, 
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potential output and inflation) and their measurement. 
Thereby it adds to the uncertainty and complexity faced 
by policymakers.

Third, the energy crisis triggered by the war in 
Ukraine has revealed the importance of accelerating the 
design and implementation of climate change policies. 
Both climate change and climate policies are likely to 
impact energy prices, changes in relative prices and 
the dynamics in overall inflation for a protracted period 
of time. The impact of climate change on inflation 
works both via a higher frequency of extreme weather 
events (droughts, floods, etc.) and via global warming. 
Extreme events are expected to increase the volatility in 
relative prices as they affect both the supply (reduced 
capacity) and demand (lower wealth and confidence), 
while global warming might reduce productivity and 
potential output and therefore put upward pressures on 
prices. Empirical studies suggest that, so far, climate 
change has mainly had an impact on relative prices 
but it has had limited aggregate impact on inflation in 
advanced countries so far (Parker, 2018; Faccia et al., 
2021). Inflation and output will also be directly affected 
by the policies implemented to mitigate future climate 
change by limiting greenhouse gas emissions. Since 
carbon pricing is the main instrument in achieving lower 
emissions, this is expected to lead to upward pressures 
on consumer energy prices and increased energy price 
volatility, via higher costs and higher taxes on fossil 
fuels in the transition phase. Long-lasting relative price 
adjustments and higher inflation volatility complicates 
the conduct of monetary policy as agents might find it 
more difficult to anchor their longer-term expectations in 
a highly volatile environment. In addition, climate change 
could complicate the assessment of the monetary policy 
stance. This is because climate change is potentially a 
source of more frequent, intense and persistent shocks to 
the economy whose nature (supply and demand) will be 
hard to identify. As a consequence, climate change may 
increase the prevalence of output and price stabilisation 
trade-offs, also as uncertainty about the magnitude of 
the effects of climate change and the horizon over which 

they will play out on the economy may compound these 
effects (Workstream on climate change 2021).

Fourth, population ageing is adding to the 
challenges for the euro area and its monetary policy. 
The on-going trend in population ageing in the euro 
area has a negative impact on potential labour supply, 
total factor productivity and thus potential output. 
The increased scarcity of labour and the longer life 
expectancy — in particular life expectancy after 
pensionable age — should induce households to save 
more out of their income in view of covering a longer 
period without labour income. As emphasised by the 
secular stagnation hypothesis this will drive down  
the natural rate of interest — which would limit the 
room for manoeuvre for monetary policy (Papetti, 
2019; Lis et al., 2020). However, an alternative view, 
that focuses on the compositional shift of the age 
distribution (Goodhart & Pradhan, 2020), emphasises 
that the number of working people savings will fall 
relative to pensioners, who are de-cumulating their 
savings. This in turn will drive up the natural rate. 
As pensioners are mainly consumers (rather than 
net savers) who do not participate in the production 
process, this should translate in stronger general price 
pressures. The dissaving argument has been, however, 
challenged by the observation that retired people still 
tend to save for a number of reasons, including family 
bequests and lifespan uncertainty. Moreover, the 
inflationary pressures will also depend on the relative 
change of savings versus investment. Since ageing 
is likely to reduce both savings and investment the 
impact on the natural rate of interest and on inflation 
continue to be subject to debate both conceptually 
and empirically. Based on current expectations, the 
demographic change is likely to reinforce the existing 
downward trend of the natural rate of interest, at 
least until the sizeable cohort of baby boomers have 
retired (by around 2035 in the euro area), and then 
to gradually reverse the trend thereafter, although 
substantial uncertainty remains. Until 2035, population 
ageing is expected to continue having a disinflationary 
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impact, mainly through downward pressure on wage 
dynamics — a trend which may be reversed thereafter. 
Macroeconomic stabilisation may become more 
complicated, as population ageing limits the available 
policy space and contributes to larger cross-country 
heterogeneity in the euro area (for details see Holm-
Hadulla et al., 2021 — box 1).

All structural changes discussed above (de-globalisation, 
digitalisation, climate change and ageing) will have 
an impact on the euro area potential growth and the 
natural real interest rate.9 Thereby they will likely affect 
monetary policy for which potential output and output 
gaps are useful indicators to assess the business cycle 
and to forecast inflation developments. While some of 

9   For a discussion of the implications of changes in the natural rate of 
interest on monetary policy see also the recent work by Billi et al. (2022), 
which however focuses on periods with inflation at or below the target.

these changes will most likely reduce potential growth 
(de-globalisation, ageing), others will likely increase it. 
To the extent that digitalisation and greening policy will 
trigger new investment and technologies these will have 
a positive impact on potential output. The pandemic has 
been assessed as bringing temporarily down potential 
output growth (Figure 6). This is however very different 
from the assessment of potential output growth after the 
financial crisis of 2008-09, when potential output growth 
in the euro area was assessed to have been halved and 
needed a protracted period to recover. After the financial 
crisis, potential output has not been able to return to the 
pre-crisis growth rates, due to a permanent downward 
shift of the contributions from capital accumulation 
(investment) and total factor productivity. It remains 
a matter of on-going research where the long-term 
structural trends will impact potential growth of the euro 
area.

FIGURE 6

EURO AREA POTENTIAL OUTPUT GROWTH 
(Annual percentage changes and percentage point contributions)

SOURCE: European Commission.
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However, the EU supranational policies implemented 
during the pandemic — Next Generation EU, Recovery 
and Resilience Plans — have properly identified the 
investment needs of the euro area (see Bańkowski 
et al., 2022). The implementation of those plans would 
be key for boosting investment and potential growth. 
In this context the investment in green technology and 
acceleration of digital uptake could be a silver lining. 
Large investment in climate-friendly technologies could 
significantly push the technological frontier outwards 
and thereby accelerate environmental protection 
efforts. A big acceleration of digital uptake could also 
be fundamental to improving technology adoption of 
laggards, particularly with regard to (very) small and 
medium-sized enterprises that play an important role in 
many EU countries (see for details also Holm-Hadulla 
et al., 2021 — box 2).

5.	 Conclusion

The euro area is a very open economy, which is 
deeply integrated in global value chains and highly 
dependent on energy imports. This has made the 
euro area especially vulnerable to the global economic 
shocks resulting from the pandemic and the war of 
Russia against Ukraine.

The vulnerability of the euro area is reflected in 
headline inflation reaching historical highs in recent 
months — with energy and food inflation accounting 
for the lion’s share — while the outlook for economic 
growth is threatened especially by high energy 
prices.

But also underlying price pressures in the domestic 
economy are broadening and increasing — with 
demand factors playing a significant role in the euro 
area following the recovery from the pandemic. Wage 
growth has increased gradually over the last quarters, 
but so far labour costs have not become a major driver 
of domestic inflationary pressures in the euro area. 
In addition, while expectations of consumers and 
professionals foresee inflation to remain elevated for 

quite some time, longer-term inflation expectations 
have remained well-anchored at levels around 2 % 
— although further above-target revisions to some 
indicators warrant continued monitoring.

As inflation in the euro area is far too high, the challenge 
for monetary policy is now to ensure the timely return of 
inflation to the ECB’s 2 % medium-term inflation target. To 
ensure this, monetary policy is aimed at reducing support 
for demand and guarding against the risk of a persistent 
upward shift in inflation expectations. Monetary policy in 
the euro area will therefore need to continue along the 
envisaged monetary policy tightening path, following a 
meeting-by-meeting approach.

But there are also challenges to monetary policy 
going in the medium-term. For example, economic 
structures and international economic integration are 
likely to change looking ahead — which could lead 
to increases in the volatility of the business cycle 
complicating monetary policy making. In the longer-
term structural changes linked to climate change 
and climate-related policies but also to demographic 
change, digitalisation and geopolitical factors add to 
the challenges for monetary policy making, giving rise 
to increasingly challenging trade-offs.
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1.	 Introducción

El proceso de ajuste a los niveles de longitud y grado 
de internacionalización compatibles con los nuevos 
niveles de riesgo da lugar a nuevos y diferentes flujos 
comerciales y de inversión directa extranjera (IDE). El 
sentido e intensidad de estos flujos será el resultado 
tanto del sentido de la variación del riesgo como del 
proceso de ajuste mismo y la consecuente situación 
final de la estructura de las cadenas globales de sumi-
nistro (CGS).

2.	 La necesidad de un modelo conceptual

Al socaire de la globalización, uno de los fenómenos 
económicos más relevantes de las tres últimas décadas 
es, sin duda, la transformación del comercio mundial 
en una tupida red de cadenas globales de suministro 
(CGS) (Antràs, 2020). Las cadenas globales de sumi-
nistro se están erigiendo en nuevos protagonistas de 
la economía internacional (Baldwin y Lopez-Gonzalez, 
2013), de manera que sus ajustes determinan dirección, 
sentido e intensidad de flujos comerciales y de inversión 
directa extranjera (IDE). Este fenómeno ha llevado a 
que las CGS no solo sean objeto de estudio académico, 
sino que también hayan cobrado una innegable relevan-
cia real en las relaciones económicas internacionales. 
Sin embargo, soplan tiempos nuevos para las CGS, por 
cuanto si su crecimiento se realizó en un mundo con 
una muy escasa percepción de los riesgos que afectan 
a estas entidades económicas (Rao y Goldsby, 2009), 
no es menos cierto que la inclusión de dichos riesgos en 
la operativa y en el diseño de las CGS dará lugar a su 
reforma (Blackhurst et al., 2005) y a toda una serie de 
nuevos flujos comerciales (Dollar, 2020) y de inversión 
directa extranjera (Saurav et al., 2020).

Desde el fenómeno estrella del comercio internacio-
nal de los años ochenta, como fue el llamado comercio 
intraindustrial (Krugman, 1988), a la creciente sofisti-
cación de los flujos comerciales internacionales a que 
dan lugar las CGS, son procesos que se producen en 

un entorno económico mundial que tiende a obviar 
o minusvalorar toda una serie de riesgos latentes 
(Cagliano et al., 2012) que, eventualmente y a la vista 
de fenómenos geopolíticos y geoeconómicos concre-
tos y novedosos, se vuelven a hacer evidentes (Tang 
y Musa, 2011). Ello está dando lugar a un fenómeno 
de rediseño de dichas CGS y generando términos 
económicos innovadores, como re-shoring (Van den 
Bossche et al., 2020; Mclvor y Bals, 2021), back-shor-
ing (Johansson et al., 2019) u on-shoring (Tate y Bals, 
2017), que se contraponen a otros, como off-shoring, 
que ya formaban parte del acervo académico en mate-
ria de negocios y economía internacional (Grossman y 
Rossi-Hansberg, 2006, 2008).

Esta es la realidad que se ha analizado en la pri-
mera parte de este artículo1. Sin embargo, parece claro 
que es imprescindible profundizar en esta respuesta 
e intentar determinar una relación conceptual y cau-
sal clara (Kern et al., 2012; Prakash et al., 2017) entre 
variaciones en los riesgos y el sentido del ajuste de las 
CGS (Kleindorfer y Van Wassenhove, 2004).

Así, retomando en la Figura 12 la argumentación de 
los cuadrantes de evolución posible de las CGS en res-
puesta a cambios en las condiciones de riesgo en las 
que operan, es preciso profundizar en el modelo plan-
teado e intentar identificar las fuerzas que determinan 
y condicionan dichos movimientos, desde la situación 

1  La presente Tribuna es la continuación del modelo de riesgo de las 
CGS planteado en Zaballa (2021), donde se avanza una relación entre 
la dirección e intensidad de los flujos comerciales y de IDE, y el sentido 
económico de los ajustes que tienen lugar en las CGS, en respuesta a 
variaciones en los riesgos que las afectan. Aquel modelo permitió, en primer 
lugar, identificar los factores de ajuste de las CGS, esto es, su longitud y 
grado de internacionalización y, en segundo lugar, indujo a considerar una 
explicación de las fuerzas que determinan variaciones en estos dos factores 
de ajuste, en respuesta a variaciones en el riesgo de una CGS. Así, parecía 
necesaria una aportación teórica acerca del proceso de cambio de estructura 
y, en definitiva, de ajuste que hoy están experimentando las CGS y este es, 
en esencia, el objetivo primordial de este artículo.

2  La Figura 1 guarda una ligera diferencia con respecto a la Figura 6 
del anteriormente mencionado artículo de Zaballa (2021). En concreto, 
se ha optado por eliminar el concepto de on-shoring del cuadrante III, 
por cuanto se considera que este término hace referencia a cadenas 
de suministro no internacionalizadas y, en consecuencia, no globales, 
puramente domésticas, que, por motivos de coherencia, no serían objeto 
del presente análisis.
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inicial de la CGS, T0(ρ0), a una nueva posición situada 
en cualquiera de los cuatro cuadrantes identificados. 
En este sentido, parece lógico pensar que dichos movi-
mientos estén determinados por las mismas variables 
básicas de cualquier decisión económica, empresarial, 
como es el clásico binomio riesgo-rentabilidad (Bals 
et al., 2016; Borga et al., 2020).

Esta propuesta se sustenta en una serie de rea-
lidades económicas y empresariales identificadas, 
siquiera brevemente, en la Figura 2. Esta figura repre-
senta un sucinto análisis de escenarios, donde, en pri-
mer lugar, se identifican los diferentes escenarios posi-
bles de variación de las dos variables consideradas, 
es decir, el grado de internacionalización y la longitud 
de las CGS y, en segundo lugar, se analizan las con-
secuencias económicas de dichas variaciones, en los 
supuestos tanto de aumento como de reducción del 
riesgo que afecta a la CGS.

3. 	 Los fundamentos del modelo teórico

Así, partiendo de la premisa de que el citado bino-
mio riesgo-rentabilidad determina la forma y la evolu-
ción de las CGS en los términos del modelo definido 
en la mencionada primera parte de este artículo, se 
puede desarrollar, recurriendo al aparato analítico neo-
clásico, un planteamiento teórico explicativo del com-
portamiento y composición de las CGS ante variacio-
nes de las condiciones de riesgo que les afectan. En 
consecuencia, el primer paso ha de ser recordar, de 
manera sintética, las principales conclusiones de dicho 
modelo:

	● El nivel de riesgo de una CGS depende de la lon-
gitud de esta, es decir, del número de transacciones 
que tiene lugar en la CGS.

	● El nivel de riesgo de una CGS está directamente 
ligado al carácter de las relaciones societarias existentes 

FIGURA 1

LOS CUATRO CUADRANTES DEL AJUSTE DE LAS CGS ANTE VARIACIONES DEL RIESGO

 FUENTE: Elaboración propia.
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entre los agentes económicos independientes que 
participan en la misma.

Ello permite proponer que, en nuestro modelo limi-
tado, se puede formalizar una relación funcional entre 
el riesgo de un CGS y estas variables económicas de 
la siguiente manera:

ρ = r (L, I)

Donde:
	— ρ es el nivel de riesgo que afecta a una CGS.
	— L es la longitud o complejidad de la CGS, medi-

das por el número de transacciones entre empresas 
independientes que intervienen en el proceso de pro-
ducción del bien final al que se refiere la CGS. Se 
entiende por bien final aquel dirigido a satisfacer, 
directamente, las necesidades del consumidor, lo que 
implica que, a nuestros efectos, la totalidad de los 
bienes de capital no son bienes finales sino partícipes 
en la CGS construida para la satisfacción de las men-
cionadas necesidades del consumidor.

	— I es el grado de internacionalización de las 
empresas participantes en la CGS, medido a partir del 
número de transacciones transfronterizas que tienen 
lugar dentro de la CGS hasta la obtención del pro-
ducto final. Estas transacciones transfronterizas pue-
den verificarse tanto entre empresas independientes 
como entre empresas vinculadas societariamente.

	— La relación funcional, representada por r, entre 
el nivel de riesgo de una CGS y estas dos variables 
es directa, de manera que aumentos en el nivel de 
riesgo de una CGS dependen de aumentos en la lon-
gitud de la CGS o de incrementos en el grado de inter-
nacionalización de las empresas que participan en la 
misma. A su vez, la longitud de una CGS y el nivel 
de internacionalización de esta, mantienen para un 
nivel determinado de riesgo agregado, una relación 
inversa, de manera que cualquier aumento de uno 
de estos dos factores debe compensarse con varia-
ciones en sentido contrario del otro. Carecería así de 
lógica funcional que variaciones en el mismo sentido 
de ambos factores diesen lugar a un nivel constante 

o a variaciones en sentido contrario del riesgo que 
afecta a la CGS.

Sin embargo, la relación entre la estructura de una 
CGS, entendiendo esta como una combinación con-
creta de complejidad y nivel de internacionalización, 
y el nivel de riesgo en que incurre no es biunívoca. 
Por el contrario, existen numerosas estructuras que pue-
den dar lugar a un mismo nivel de riesgo. Esto es fácil de 
comprender, pues muy diferentes combinaciones de los 
diferentes riesgos elementales pueden, en el proceso de 
agregación, arrojar un mismo nivel de riesgo complejo3 
de la CGS.

Esta realidad nos va a permitir proponer una primera 
herramienta analítica como es la curva iso-riesgo. Esta 
puede definirse como el lugar geométrico de las dife-
rentes combinaciones de nivel de internacionalización 
y longitud de una CGS que arrojan el mismo nivel de 
riesgo complejo. A su vez, cada nivel de riesgo com-
plejo caracteriza una curva iso-riesgo específica, 
dando lugar a un mapa de curvas iso-riesgo que queda 
representado en la Figura 3.

Las principales características de estas curvas iso-
riesgo son las siguientes:

1)	 Las curvas iso-riesgo representan niveles cre-
cientes de riesgo complejo conforme estas se alejan 
del origen. La Figura 3 recoge tres puntos (T1, T2 y T3), 
respectivamente, sobre las curvas iso-riesgo R1, R2 y 
R3, a las que corresponde un mismo nivel de longitud 
de la CGS, proyectado sobre el eje de abscisas en el 
punto L3. Sin embargo, a cada uno de esos puntos les 
corresponden diferentes proyecciones sobre el eje de 
ordenadas, concretamente, I1, I2 e I3. De esta manera, 
parece lógico considerar que una determinada com-
plejidad de una CGS con tres niveles crecientes de 
internacionalización se corresponda, igualmente, con 
crecientes niveles de riesgo complejo, coherentes 
con el progresivo alejamiento con respecto al origen 

3  La taxonomía completa de los diferentes riesgos que afectan a la 
CGS y el correspondiente proceso de agregación queda recogida en 
la Figura 1 de Zaballa (2021).
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de las tres curvas iso-riesgo representadas. De igual 
manera, el nivel de longitud L3, sobre la curva iso-
riesgo R3, se corresponde con niveles decrecientes de 
internacionalización cuando dicho nivel de longitud se 
proyecta sobre las curvas iso-riesgo R1 y R2, I1 e I2, 
respectivamente.

2)	 Las curvas iso-riesgo son decrecientes, esto 
es, tienen pendiente negativa, pues una combinación 
de los determinantes del riesgo agregado de la CGS, 
internacionalización o longitud de la CGS, no puede 
generar un mayor riesgo agregado que una combina-
ción que incorpore mayores niveles de ambos factores.

3)	 Las curvas iso-riesgo no se cruzan, pues lo con-
trario implicaría que una misma combinación de inter-
nacionalización y de complejidad arrojaría dos niveles 
diferentes de riesgo agregado.

4)	 Son curvas asintóticas con respecto a los ejes, 
indicando la imposibilidad lógica de que los valores de 
I y de L tomen valor cero, pues si I toma este valor 

estamos ante una entidad comercial no global, algo 
muy distinto a una CGS, y si L es quien toma dicho 
valor cero, no nos enfrentamos a una secuencia de 
actividades interempresariales, que definen a una 
cadena de suministro, sino a la actividad productiva 
interna de una sola empresa. Esta característica de las 
curvas iso-riesgo excluye también que estas tomen la 
forma de rectas o curvas cóncavas.

5)	 Las curvas iso-riesgo son convexas hacia el ori-
gen, indicando la relación funcional inversa existente 
entre internacionalización y longitud de las CGS para 
el mantenimiento de un nivel de riesgo agregado dado, 
anteriormente mencionada.

Es muy importante destacar que el mapa de cur-
vas iso-riesgo define un conjunto de preferencias para 
una estructura y situación de riesgos dada, de manera 
que una variación de dicha estructura, con la apari-
ción de nuevos riesgos o situación, con agravamien-
tos o disminuciones de los riesgos existentes en una 

FIGURA 3

MAPA DE CURVAS ISO-RIESGO

FUENTE: Elaboración propia.
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determinada estructura, determinarán movimientos en 
dicho mapa de riesgos. Así, cambios en la taxonomía 
de riesgos de la CGS (Zaballa, 2021) se traducen en 
movimientos del mapa de curvas iso-riesgo que condi-
cionan dicha CGS. En concreto, situaciones como las 
guerras, revoluciones, incidentes meteorológicos gra-
ves, modificaciones en la normativa y demás, implican 
que una misma combinación de I-L conlleva una situa-
ción de riesgo superior a la anteriormente prevalente. 
Este cambio en el nivel de riesgo de una misma com-
binación de I-L implica, como se ha indicado, un des-
plazamiento hacia el origen del eje de coordenadas, 
en el caso de que los mencionados cambios impliquen 
un aumento del riesgo y, por el contrario, se alejará 
del mencionado origen en el caso de disminuciones de 
riesgo. Esta situación queda recogida en la Figura 4, 
donde las tres curvas iso-riesgo representadas supo-
nen el mismo nivel de riesgo, aunque variaciones en 

las anteriormente mencionadas estructuras o situa-
ción de riesgos permiten alcanzar el mismo nivel 
de riesgo, con combinaciones menores de I y L, en 
el caso de un aumento del riesgo, o mayores, en el 
caso de una reducción del riesgo. En esta Figura 4, 
desde una situación de riesgo inicial de una CGS, 
representada por la curva iso-riesgo R0(ρ0), un aumento 
del riesgo estructural por efecto, por ejemplo, de una 
guerra en el país en que se ubica una de las empresas 
participantes en la CGS implicará un traslado del mapa 
de curvas iso-riesgo hacia el origen del eje de coorde-
nadas, de manera que la curva iso-riesgo R0(ρ1) repre-
senta el mismo nivel de riesgo que la curva iso-riesgo 
original, R0(ρ0). Por el contrario, una reducción del  
nivel de riesgo representada, por ejemplo, por la sus-
cripción de un nuevo convenio de libre circulación de 
mercancías entre dos países en los que se ubican, 
al menos, dos empresas que participan en la CGS 

FIGURA 4

DESPLAZAMIENTOS DEL MAPA DE CURVAS ISO-RIESGO

FUENTE: Elaboración propia.
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supondrá una reducción del riesgo agregado de la 
CGS, representado por el alejamiento del mapa de cur-
vas iso-riesgo del origen de coordenadas, de manera 
que la curva iso-riesgo R0(ρ2) representa el mismo 
nivel de riesgo que la curva iso-riesgo original, R0(ρ0).

La existencia de dos factores, como son la longi-
tud y la internacionalización de la CGS, determinantes 
del riesgo en que esta incurre y de sus variaciones, 
inmediatamente plantea la cuestión de su sustitución. 
Así, la pendiente de la curva iso-riesgo indica dicho 
grado de sustitución, para un nivel constante de riesgo 
y, a partir de este concepto, cabe plantear la idea de 
una Relación Marginal de Sustitución de Suministros 
(RMSS), que sería la variación en el nivel de interna-
cionalización de una CGS que permite una variación 
en la longitud de esta, a fin de mantener constante el 
nivel de riesgo que afecta a dicha CGS. La RMSS es 
siempre positiva y se puede formalizar como:

RMSS= -Variación internacionalización CGS/Variación longitud CGS= 
= -ΔI/ΔL (para un nivel de riesgo dado)

La RMSS es decreciente explicando, con mayor 
argumentación, el carácter convexo de las curvas 
iso-riesgo.

Desde la obra seminal de Hawley (1900), la decisión 
empresarial gira, necesariamente, en torno a los con-
ceptos básicos e inseparables de riesgo y rentabilidad. 
En nuestro caso, el nivel y la estructura del riesgo en 
que incurre una CGS resulta, igualmente, inseparable 
de la rentabilidad que esta genera para las empresas 
que participan en la misma. Así, las empresas ajustarán 
la estructura de la CGS en que participan para maximi-
zar su rentabilidad. En nuestro modelo, esta estrategia 
de gestión de la rentabilidad de las decisiones en torno 
a la estructura y composición de la CGS puede que-
dar recogida en el concepto de rectas iso-beneficio, que 
cabe definir como el lugar geográfico de aquellas com-
binaciones de nivel de internacionalización y longitud 
de una CGS que, en condiciones de caeteris paribus, 
representan un mismo nivel de beneficio agregado para 

las empresas participantes en una determinada CGS y 
con independencia de la distribución de dicho benefi-
cio entre las empresas participantes en la misma. Otra 
característica de las rectas iso-beneficio es que no pue-
den tener el valor cero para ninguna de las dos variables 
que las definen. Efectivamente, valores nulos tanto de 
la longitud como de la internacionalización de una CGS 
son, intrínsecamente, contrarios al concepto mismo de 
CGS. Si no hay ningún componente en la CGS (L=0), 
no es una cadena, de la misma manera que, si estos 
componentes no tienen ningún grado de internacionali-
zación (I=0), dejaría de ser global.

Una curva iso-beneficio tomaría la forma:

IB = α*I + β*L

Donde:
	— IB indica el nivel de beneficio agregado de todas 

las empresas participantes en la CGS.
	— α es la proporción en que una estrategia de 

internacionalización de la CGS contribuye al beneficio 
agregado de la misma.

	— I representa el nivel de internacionalización de 
la CGS.

	— β es la proporción en que una estrategia de 
extensión y crecimiento de la CGS contribuye al bene-
ficio agregado de la misma.

	— L representa la longitud y la complejidad de la 
CGS.

	— La pendiente de la recta iso-beneficio será igual 
al inverso del cociente de las proporciones α y β seña-
ladas: -α / β. De esta manera, variaciones en la pen-
diente de la curva iso-beneficio representan cambios 
en las aportaciones relativas que las dos variables 
estratégicas, longitud y grado de internacionalización, 
realizan al nivel de beneficio agregado de la CGS. 
Estos cambios son el resultado de decisiones estraté-
gicas del conjunto de las empresas que conforman la 
CGS, tomadas ya sea de manera endógena o induci-
das por factores externos. Un cambio en la normativa 
en materia de inversiones extranjeras en un determi-
nado país puede determinar movimientos de IDE que 
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se materialicen en una intensificación del grado de 
internacionalización de una CGS. De igual manera, la 
aparición de nuevas empresas suministradoras de pro-
ductos intermedios puede determinar la incorporación 
de nuevas etapas a la CGS y, en consecuencia, una 
extensión de la longitud de esta.

Este concepto de mapa de rectas iso-beneficio 
queda representado en la Figura 5.

El concepto de rectas iso-beneficio conlleva una 
serie de supuestos de carácter económico que van a 
contribuir a una solución en el modelo que se plan-
tea, pero que, ciertamente, pueden resultar simplifi-
cadores, como que la relación entre nivel de interna-
cionalización y de longitud de la CGS sea lineal, en 
términos de aportación al beneficio. Asimismo, esta 
relación lineal impone que el número de alternati-
vas empresariales para la construcción de una CGS 

a través de estrategias de expansión o de internacio-
nalización son, prácticamente, infinitas. Sin embargo, 
estos supuestos, aunque reconocidamente simplifica-
dores, aportan una importante capacidad explicativa al 
modelo planteado.

4.	 El equilibrio inicial y el proceso de ajuste de 
la CGS

A partir de este análisis de los dos componentes, 
riesgo y rentabilidad, que determinan la estructura 
de la CGS, cabe plantear una solución de equilibrio 
como la combinación de longitud y grado de interna-
cionalización que admite, de manera simultánea, una 
solución estable de optimización de riesgo y maximi-
zación de la rentabilidad de la CGS. Esta situación de 
equilibrio inicial queda representada en la Figura 6.

FIGURA 5

MAPA DE RECTAS ISO-BENEFICIO

FUENTE: Elaboración propia. 
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Esta solución de equilibrio inicial queda caracteri-
zada por la tangencia entre la recta iso- beneficio, B, 
más alejada del origen y representativa, a través de su 
pendiente, de una determinada combinación de longi-
tud y grado de internacionalización de la CGS, y de la 
curva iso-riesgo, R, representativa de un nivel de riesgo 
inicial ρ0. Esta tangencia implica que la RMSS de la 
curva iso-riesgo sea igual a la pendiente de la recta 
iso-beneficio. Así, en la mencionada Figura 6, la situa-
ción de equilibrio inicial se da en un determinado punto 
T0, a su vez, definido para una combinación de grado 
de internacionalización I0 y de longitud de la CGS L0. El 
equilibrio aquí representado maximiza el nivel de bene-
ficio de la CGS para un determinado nivel de riesgo, 
aunque esta combinación óptima no tiene por qué ser, 
necesariamente, única. Pueden ser múltiples las com-
binaciones de I y L que, para un mismo nivel de riesgo, 

aseguran una máxima rentabilidad. Gráficamente son 
posibles infinitas combinaciones de longitud y grado de 
internacionalización, tantas como puntos en la curva 
iso-riesgo, y cada una de esas combinaciones ven-
drán representadas por su respectiva recta iso-bene-
ficio, que tendrá un punto de tangencia con la curva 
iso-riesgo, pero solo un conjunto limitado de combina-
ciones representará el nivel máximo de beneficio. Una 
de esas combinaciones representa el nivel de equi-
librio inicial de la CGS, esto es, el punto T0(ρ0) de la 
Figura 1.

Es de hacer notar que, en el modelo planteado, esta 
situación de equilibrio inicial está, igualmente, carac-
terizada por no encontrarse en ninguno de los cuatro 
cuadrantes definidos en la primera parte de este tra-
bajo y representados en la Figura 1. Es la posición del 
equilibrio inicial la que, en nuestro modelo, define los 

FIGURA 6

EL EQUILIBRIO INICIAL DE LA CGS

FUENTE: Elaboración propia. 
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cuatro cuadrantes y, en consecuencia, la naturaleza 
del ajuste que se opera en la CGS ante variaciones en 
el nivel de riesgo. El verdadero sentido del modelo que 
se plantea es determinar las posibles reacciones de 
la CGS ante variaciones en la situación de riesgo que 
caracteriza la situación de equilibrio inicial. Esta varia-
ción en el riesgo puede ser tanto positiva, es decir, 
una reducción del riesgo, como negativa, esto es, un 
agravamiento del riesgo. A partir de este punto, tanto 
por simplicidad expositiva como por proximidad a la 
realidad actual, el análisis se limitará a una situación 
de incremento, de agravamiento del nivel de riesgo 
que afecta a la CGS. Como se ha argumentado ante-
riormente y reflejado gráficamente en la Figura 3, esta 
situación de incremento de riesgo queda representada 
por un desplazamiento del mapa de curvas iso-riesgo 
hacia el origen del eje de coordenadas. Esta situación 

se repite en la Figura 7 con el desplazamiento de la 
curva iso-riesgo R0(ρ0) hasta una nueva posición en 
R0(ρ1), representando siempre, recordamos, un mismo 
nivel de riesgo, en el marco de una estructura de riesgo 
diferente y, en este caso, superior.

Parece evidente que esta nueva situación del mapa 
de curvas iso-riesgo hace imposible que el equilibrio de 
la CGS continúe manteniéndose en el punto T0, pues 
el nivel de beneficios es incompatible con la nueva 
configuración de riesgos. Así, la CGS tendrá que reac-
cionar, adoptando una nueva combinación de los facto-
res determinantes tanto del nivel de beneficio como de 
riesgo, esto es, de longitud y de grado de internaciona-
lización, hasta alcanzar una nueva situación de equili-
brio sobre algunos de los cuatro cuadrantes definidos 
por la situación de equilibrio inicial, desvelando así el 
proceso de ajuste de la CGS y su naturaleza.

FIGURA 7

EL EQUILIBRIO INICIAL DE LA CGS Y EL AUMENTO DEL RIESGO:  
DESPLAZAMIENTO DEL MAPA DE CURVAS ISO-RIESGO

FUENTE: Elaboración propia.
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5.	 La lógica económica del proceso de ajuste de 
la CGS ante variaciones en el riesgo

El proceso de ajuste de una CGS ante un aumento 
del riesgo conlleva una triple decisión económica, en 
la medida en que son tres los factores que determi-
nan dicho ajuste y, en última instancia, la situación 
de equilibrio final de la CGS. Esta triple decisión eco-
nómica tiene una naturaleza claramente estratégica, 
pues se traduce en la combinación de riesgo y renta-
bilidad que la CGS está dispuesta a asumir para con-
tinuar operando bajo nuevas condiciones y, en última 
instancia, el cuadrante en el que esta va a operar. El 
alcance de este nuevo planteamiento estratégico y de 
la triple decisión mencionada quedan resumidos en la 
Figura 8, donde se plantea que el ajuste estratégico 
final que efectúa la CGS ante un aumento del riesgo 
con que opera es el resultado de decisiones en torno al 
nivel final de riesgo que, efectivamente, está dispuesta 
a asumir, la intensidad y el sentido del cambio en la 
estructura de la CGS que concretarán el ajuste.

Es preciso señalar que estas no son tres decisiones 
completamente independientes, sino que, por el con-
trario, están fuertemente interrelacionadas y condicio-
nadas. A su vez, esta triple decisión estratégica de la 
CGS es colectiva para el conjunto de empresas que 
participan en la misma, hasta alcanzar una nueva posi-
ción de equilibrio en alguno de los cuatro cuadrantes 
definidos por la posición de equilibrio de partida. Esta 
decisión colectiva se conforma a partir de decisiones 
individuales de las empresas que participan en la CGS 
y que se materializan en:

1)	 Movimientos de entrada y salida, expulsiones 
por cambios de suministrador o renuncia a clientes de 
empresas de la CGS.

2)	 Fenómenos de integración/desintegración ver-
tical de las empresas y procesos productivos que se 
encuadran en la CGS.

3)	 Decisiones de internacionalización/desinterna-
cionalización de las empresas que forman parte de la 
CGS.

El primer componente de la mencionada triple deci-
sión estratégica gira en torno al riesgo, esto es, la reac-
ción de la CGS ante la variación registrada y el nivel 
que, finalmente, la CGS considera estratégicamente 
aceptable, que puede ser igual o inferior al que resulta 
de la variación inicial. No parece muy probable que 
el nivel de riesgo finalmente aceptado sea superior al 
inicial, pues cabría plantearse la pregunta de si dicho 
nivel superior de riesgo ya era alcanzable, por qué no 
se ubicó en él, desde el inicio, la CGS. Sería porque 
dicho nivel no era estratégicamente deseable y, si no lo 
fue entonces, no parece que exista argumento lógico 
alguno que sustente que deba serlo en esta segunda 
instancia. En el modelo que se plantea, esta situación 
quedaría representada, en primer lugar, por el ya des-
crito desplazamiento del mapa de curvas iso-riesgo 
hacia el origen del eje de coordenadas y, posterior-
mente, la ubicación del nuevo equilibrio de la CGS 
sobre una curva iso-riesgo, correspondiente al nuevo 
mapa, de nivel inferior o igual al nivel de riesgo inicial.

Esta elección estratégica del nuevo nivel de riesgo de 
la CGS depende, como se ha mencionado, de las deci-
siones individuales de las empresas que en ella partici-
pan, que, a su vez, será función de factores tales como 
la aversión/apetito de riesgo de los participantes, de su 
flexibilidad de planta, de la rapidez y flexibilidad de sus 
procesos de toma de decisión estratégica, de las opcio-
nes de contratación que ofrece el mercado, tanto en tér-
minos de acceso a nuevos proveedores y clientes como 
a nuevos inversores o socios, etc. Por este motivo,  
la decisión del nivel de riesgo final que, estratégi-
camente, decide asumir la CGS no es una decisión 
autónoma sino, por el contrario, como se ha deseado 
representar en la Figura 8, una decisión fuertemente 
condicionada por los otros dos componentes de la triple 
decisión estratégica que se plantea.

El segundo componente de la triple decisión estraté-
gica descrita es el del sentido del ajuste. En el modelo 
planteado, necesariamente una representación sim-
plificada de la realidad, las decisiones estratégicas 
de ajuste de la CGS giran en torno a variaciones en 
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el nivel de internacionalización y en la longitud de la 
CGS. Una vez más, esta decisión estratégica en torno 
a la selección de proveedores y clientes en función 
de estas dos variables no es una decisión completa-
mente autónoma. Por el contrario, parece evidente que 
también se verá condicionada por los otros dos com-
ponentes de la triple decisión estratégica planteada, 
esto es, el nivel de riesgo que la CGS está dispuesta a 
admitir y la capacidad real del sistema para asumir el 
nivel de ajuste planteado, que, en definitiva, determina 
la intensidad del ajuste necesario.

6.	 El modelo completo de ajuste de la CGS ante 
un aumento del riesgo

La incorporación de esta triple decisión estratégica 
al modelo planteado queda reflejada en la Figura 9, 
donde se parte de una situación de equilibrio inicial 

T0(ρ0), definida por una combinación de longitud y 
grado de internacionalización de la CGS, L0 e I0, res-
pectivamente, sobre la curva iso-riesgo R0(ρ0) y la 
recta iso-beneficio B0. Este equilibrio inicial se ve alte-
rado por una variación en los riesgos estructurales 
que afectan a la CGS, en nuestro caso, un incre-
mento que se traduce en un desplazamiento del mapa 
de curvas iso-riesgo hacia el origen del eje de coorde-
nadas, hasta una posición R0(ρ1). Nuevamente, sobre 
el nivel de riesgo representado por la curva iso-riesgo 
R0(ρ1), se registrará un nuevo equilibrio, esto es, una 
nueva combinación de longitud y grado de internacio-
nalización que será el resultado de la mencionada tri-
ple decisión estratégica.

El primer componente de dicha triple decisión estraté-
gica de la CGS será la determinación del nivel de riesgo 
que la CGS considera asumible. En principio, cabe con-
siderar la posibilidad de que la CGS decidiera asumir 

FIGURA 8

FACTORES DETERMINANTES DEL EQUILIBRIO FINAL DE UNA CGS  
ANTE UNA VARIACIÓN EN EL NIVEL DE RIESGO QUE LE AFECTA

FUENTE: Elaboración propia.
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FIGURA 9

DESCOMPOSICIÓN DE LA NUEVA SITUACIÓN DE EQUILIBRIO DE LA CGS POR AUMENTO 
DEL RIESGO EN EFECTO RIESGO Y EFECTO AJUSTE

FUENTE: Elaboración propia.
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un nivel de riesgo superior al inicial y así situarse sobre 
una curva iso-riesgo a la derecha de R0(ρ1), pudiendo 
alcanzar, nuevamente, un equilibrio sobre, por ejemplo, 
T0(ρ0). En este caso, la estructura de la CGS, en térmi-
nos de longitud del nivel de internacionalización, que-
daría invariable y aquella operaría de manera que las 
empresas que participan en la misma, finalmente, asu-
mirían un nivel superior de riesgo en su operativa.

Si, por el contrario, el nivel de riesgo, finalmente, 
asumido por la CGS fuera igual o inferior al inicial, el 
equilibrio se situará sobre una curva iso-riesgo, dentro 
del mismo mapa, representativa de un nivel de riesgo 
inferior, situada a la izquierda, más próxima al origen 
de coordenadas, que R0(ρ1) como R1(ρ1).

Con el propósito de analizar con mayor precisión 
las consecuencias económicas de esta nueva situa-
ción del riesgo que afecta a la CGS, conviene desa-
gregar estos movimientos. En concreto, y por efecto 
del comentado desplazamiento del mapa de curvas iso-
riesgo, vamos a suponer que la CGS alcanza, en una 
primera etapa, una nueva situación de equilibrio sobre 
la curva iso-riesgo R0(ρ1) y la recta de iso-beneficio B1, 
en el punto T0(ρ1), siendo B1 paralela a B0 y represen-
tando la misma combinación de nivel de internacio-
nalización y de longitud de la CGS. En definitiva, B1 y 
B0 tendrán la misma Relación Marginal de Sustitución 
de Suministros (RMSS), aunque la primera representa 
un nivel de beneficios inferior que la segunda.

Ante esta situación, la CGS tendrá que tomar una 
primera decisión y considerar si el nivel de riesgo 
que está dispuesta a asumir es el inicial, R0(ρ1), 
sobre el nuevo mapa de curvas iso-riesgo, un nivel 
de riesgo superior a este o, por el contrario, un nivel de 
riesgo inferior. Supongamos que esta última es la 
decisión que asume la CGS, en cuyo caso se situará 
sobre una curva iso-riesgo situada a la izquierda y más 
próxima al origen de coordenadas, esto es, R1(ρ1) y 
sobre la recta iso-beneficio B2, en el punto de equilibrio 
T1(ρ1). Una vez más, B2 es paralela a B0 y a B1.

Así, vamos a denominar «efecto riesgo» a la varia-
ción que experimenta la estructura de la CGS, en 

términos de grado de internacionalización y de lon-
gitud, a causa de una variación en el riesgo que la 
afecta. Así, el «efecto riesgo» explica, gráficamente, la 
variación de la longitud de la CGS desde L0 a L2 y de 
su grado de internacionalización desde I0 a I2.

Dentro de dicho «efecto riesgo» cabe diferenciar 
dos componentes: un «efecto riesgo externo», de natu-
raleza exógena a la CGS, generado por la variación al 
alza del riesgo estructural que afecta a la CGS, repre-
sentada por el desplazamiento del mapa original de 
curvas iso-riesgo y recogido en el traslado del punto 
de equilibrio de T0(ρ0) a T0(ρ1), y un «efecto riesgo 
interno», de naturaleza endógena a la CGS, pues es 
resultado de una decisión estratégica entorno al nivel 
de riesgo que, finalmente está dispuesto a asumir, 
representado por el traslado del equilibrio desde T0(ρ1) 
a T1(ρ1).

Ahora bien, hasta aquí se ha supuesto, por moti-
vos puramente analíticos, que los sucesivos equilibrios 
se registraban sobre rectas de iso-beneficio paralelas, 
de RMSS constante. Una visión realista obliga a rela-
jar este supuesto y reconocer que, evidentemente, las 
empresas que conforman la CGS reaccionarán ante 
estas variaciones de riesgo, en un intento de maximi-
zar su beneficio y ajustarlo al nivel de riesgo seleccio-
nado, entrando y saliendo de la CGS, incorporando 
nuevos suministradores, desechando otros, variando 
su estructura y nivel de internacionalización, refor-
zando o disminuyendo su integración vertical, etc. 
Esto redundará en una nueva estructura de la CGS. 
Esta situación puede quedar representada en nuestro 
modelo a través del traslado de la situación de equi-
librio T1(ρ1) a una nueva situación de equilibrio T2’ o 
T2’’, sobre las curvas iso-beneficio B2’y B2’’, respectiva-
mente. El traslado desde T2 a estos dos nuevos puntos 
de equilibrio lo vamos a denominar «efecto ajuste» y 
representa las variaciones que experimenta la estruc-
tura de la CGS, en términos de grado de internaciona-
lización y de longitud, a causa de la maximización de 
los beneficios de las empresas que participan en dicha 
cadena.
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La principal característica del «efecto riesgo» es 
que este es siempre negativo, en el sentido en que un 
aumento del riesgo induce reducciones en ambas varia-
bles consideradas por el modelo, la longitud de la CGS y 
su grado de internacionalización. Por el contrario, como 
se verá a continuación, el «efecto ajuste» podrá ser tanto 
positivo como negativo, dando así cuerpo al segundo 
componente de la decisión estratégica enunciada en el 
apartado anterior, esto es, el sentido del ajuste.

Desde un punto de vista económico, ante una varia-
ción en el riesgo que afecta a la CGS en la que operan, 
las empresas habrán de decidir si su respuesta con-
sistirá en una retirada de la misma, la simple asunción 
del riesgo o el desarrollo de estrategias dirigidas, en el 
nuevo contexto, a continuar buscando la maximización 
de sus beneficios. Dentro del modelo planteado, esto 
equivale a la adopción de políticas que, en última instan-
cia, se sustancian en una variación de la longitud de la 
CGS y su grado de internacionalización. Sin embargo, 
para continuar operando sobre el nivel de riesgo acep-
tado, esto implica una elección, una decisión, de 
manera que las empresas y la CGS en su conjunto han 
de evolucionar hacia un mayor grado de internaciona-
lización a coste de su longitud o, por el contrario, optar 
por una mayor longitud, renunciando al nivel alcanzado 
de internacionalización. Optar por aumentar los dos fac-
tores, al igual que por su reducción simultánea, implica, 
por lógica, renunciar al nivel de riesgo seleccionado y, 
respectivamente, aumentarlo o reducirlo. En el modelo 
analítico planteado, esta decisión, el segundo compo-
nente estratégico enunciado, se plasma en el sentido 
positivo o negativo del «efecto ajuste».

El «efecto ajuste» puede ser negativo, reforzando 
el sentido siempre negativo del «efecto riesgo» 
o, por el contrario, puede ser positivo y, en consecuen-
cia, compensar, total o parcialmente, como luego se 
verá, el «efecto riesgo», siempre negativo. En el modelo 
planteado, donde las decisiones de ajuste de la CGS se 
fundamentan en dos variables, un «efecto ajuste posi-
tivo» en una de las dos variables implica, necesaria-
mente, un «efecto ajuste negativo» en la otra. Sobre la 

Figura 9, los «efectos ajustes positivos» son: el paso de 
I2 a I2’, sobre el punto de equilibrio T2’, y el paso de L2 a 
L2’’, sobre el punto de equilibrio T2’’. Por el contrario, 
serán «efecto ajuste negativo»: el paso de L2 a L2’, sobre 
el punto de equilibrio T2’, y el paso de I2 a I2’’, sobre el 
punto de equilibrio T2’’.

 Así, la decisión implícita al segundo componente estra-
tégico planteado parece clara: la CGS, una vez asumido 
el nivel de riesgo sobre el que operará, habrá de decidir 
si su política de maximización del beneficio se sustan-
cia en una intensificación de su grado de internacionali-
zación o, por el contrario, una extensión de su longitud, 
incorporando nuevos participantes con un perfil de menor 
internacionalización y con un volumen de transacciones 
internacionales, asimismo, menor. En el primer caso, el 
«efecto ajuste» de la internacionalización de la CGS será 
positivo, en tanto que el efecto ajuste de la variable longi-
tud será negativo. El segundo caso, será el contrario: el 
«efecto ajuste» de la internacionalización de la CGS será 
negativo, en tanto que el efecto ajuste de la variable lon-
gitud será positivo. En ambos casos, los sentidos de los 
efectos ajustes reflejan, claramente, el segundo compo-
nente de la triple decisión estratégica planteada.

Por último, el tercer componente, esto es, la intensi-
dad del ajuste, se sustancia en la intensidad de los efec-
tos ajustes registrados en las variables y que, como en 
el caso anterior, reflejan las preferencias y posibilidades 
de las empresas participantes en la CGS en sus estrate-
gias de maximización del beneficio, siempre en el marco 
del nivel de riesgo aceptado por la CGS. Así, el grado 
de alteración de los niveles iniciales de internacionali-
zación y longitud de la CGS es el resultado de las men-
cionadas estrategias de maximización del beneficio, de 
manera que las empresas se incorporarán o abandona-
rán la CGS, articularán estrategias de internacionaliza-
ción, tanto de inversión directa como de flujos de com-
praventa internacional, o reforzarán o desmantelarán 
sus posiciones de integración vertical en su búsqueda 
de máximo beneficio. La intensidad de estos cambios 
tendrá su reflejo en la intensidad del efecto ajuste, una 
vez determinado su sentido.
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Así, el modelo planteado permite dos escenarios cla-
ramente diferenciados, en función de la intensidad de 
dicho efecto ajuste. Estos escenarios, a su vez, van a 
ser determinantes de la posición del equilibrio final que 
adopte la CGS ante una variación del riesgo. En con-
creto, cabe diferenciar entre un «efecto ajuste sobre-
compensador» y un «efecto ajuste infracompensador». 
En el caso del efecto ajuste sobrecompensador, este 
es mayor que el efecto riesgo total. Por el contrario, 
el efecto ajuste infracompensador es menor que el 
efecto riesgo total. Así, en un efecto ajuste sobrecom-
pensador, el nivel de internacionalización o, alternati-
vamente, de longitud de la CGS son superiores a los 
niveles de partida. En otras palabras, el aumento de la 
situación de riesgo de la CGS tiene como efecto una 
intensificación en el uso de uno de los dos factores 
considerados, aumentando el número de participan-
tes en la CGS, aunque con un perfil más doméstico, o 
intensificando el grado de internacionalización de los 
partícipes, a costa, naturalmente, de una mayor con-
centración de actividad en un número más reducido de 
empresas, posiblemente, más grandes y con amplios 
volúmenes de transacciones internas. En la Figura 9, 
ambas situaciones finales, sobre los puntos T2’ y T2’’, 
reflejan sendos efectos ajustes sobrecompensadores, 
pues los niveles finales de las dos variables, I2’ y L2’’, 
respectivamente, sobre los puntos de equilibrio T2’ y 
T2’’, reflejan niveles de internacionalización y longitud 
de la CGS superiores a los iniciales, I0 y L0. En este 
caso, la CGS, en su estrategia de maximización de 
beneficios, responde a un aumento del nivel de riesgo, 
incrementando el uso de una de las variables, esto es, 
intensificando su nivel de internacionalización o, alter-
nativamente, su longitud y complejidad por encima del 
nivel inicialmente registrado.

7.	 El proceso de ajuste y la situación final de la 
CGS

Este ejercicio analítico permite explicar las fuer-
zas que determinan la ubicación del equilibrio final 

de la CGS, ante un aumento del nivel de la estruc-
tura de riesgos que la afecta, en alguno de los cua-
tro cuadrantes identificados en la Figura 1 y, en defi-
nitiva, la estructura de participación empresarial en 
dicha CGS. Estas fuerzas y movimientos quedan con-
densados en la Figura 10, donde se puede seguir la 
secuencia analítica que conduce a cada una de las 
situaciones de equilibrio y a los cuadrantes en que 
estas se ubican.

Parece lógico que, en la mayor parte de los casos, el 
equilibrio de una CGS, ante una variación en la estruc-
tura de riesgos que suponga un aumento del mismo, 
se produzca en el cuadrante III, adaptándose a meno-
res niveles tanto de longitud como de internacionali-
zación. En este caso, cabe preguntarse si esta nueva 
estructura es compatible con un nivel de producción 
igual al anterior. Esta adversidad tendería a fragmen-
tar la CGS, convirtiéndola en más local y dando lugar a 
varias CGS, empresarial y geográficamente diferencia-
das, cada una de ellas especializada en el suministro 
a mercados finalistas específicos. Este sería el fenó-
meno que se ha denominado dispersión de mercados, 
donde suministradores más pequeños hacen servicio 
a mercados, asimismo, más pequeños.

Sin embargo, el modelo también revela las condi-
ciones bajo las que las situaciones finales de equili-
brio, ante un aumento del riesgo que afecta a la CGS, 
también pueden verificarse en los cuadrantes II y IV, 
esto es, cómo un aumento del riesgo puede dar lugar 
a situaciones, aparentemente contradictorias entre sí, 
de profundización en la internacionalización primaria 
o de re-shoring.

En concreto, si el ajuste a las nuevas condiciones 
de riesgo prima, como variable estratégica y con sufi-
ciente intensidad, a la internacionalización sobre la lon-
gitud de la CGS, la respuesta lógica sería concentrar 
la actividad productiva de la CGS en un número más 
reducido de empresas localizadas en el mercado en 
el que se va a comercializar el producto final. Este es 
un fenómeno en el que, en el fondo, se sustituyen flu-
jos comerciales por flujos de IDE y, en gran medida, 
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no solo es compatible con situaciones de aumento del 
riesgo, sino, también, con escenarios de refuerzo de 
medidas clásicas de proteccionismo. Así, las empresas 

productivas participantes en la CGS constituyen filia-
les en el mencionado mercado de destino y su perma-
nencia en la CGS les obliga a su multinacionalización. 

FIGURA 10

PROCESO DE AJUSTE DE LA CGS ANTE UN AUMENTO DEL RIESGO

Factor Significado económico Naturaleza movimiento Representación gráfica Cuadrante de 
equilibrio final
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III
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Posterior situación de la 
CGS sobre el nivel de 
riesgo finalmente deseado 
en una curva del nuevo 
mapa de curvas iso-riesgo.

Traslado del equilibrio  
T0(p1) a T1(p1) por efecto de 
la decisión de la CGS de 
asumir un nivel de riesgo 
representado por la curva 
iso-riesgo R1(ρ1) 

III

Segundo 
componente 
de la decisión 
estratégica de 

ajuste de la CGS: 
sentido

Aplicación 
de una 

estrategia de 
maximización 
del beneficio

Preferencia por la 
internacionalización en 
detrimento de la longitud de 
la CGS. Simplificación de la 
CGS e internalización  
de actividades productivas.

Efecto ajuste de 
internacionalización positivo 
(sentido contrario a efecto 
riesgo) efecto ajuste 
longitud negativo.

Aumento de la pendiente 
de la recta iso-beneficio, 
definiendo una CGS con un 
nivel de internacionalización 
superior a l2 y una longitud 
inferior a L2

III

Preferencia por la longitud 
en detrimento de la 
internacionalización de 
la CGS. Dispersión y 
diversificación de la CGS.

Efecto ajuste de 
internacionalización 
negativo (mismo sentido 
que efecto riesgo) efecto 
ajuste longitud positivo.

Reducción de la pendiente 
de la recta iso-beneficio, 
definiendo una CGS con un 
nivel de internacionalización 
inferior a l2 y longitud 
superior a L2

III

Tercer componente 
de la decisión 
estratégica de 

ajuste de la CGS: 
intensidad

Análisis beneficio esperado/
coste del cambio en la 
estructura de la CGS.

Efecto ajuste 
internacionalización positivo 
sobrecompensador.

El efecto riesgo total  
(l0- l2) es menor que el 
efecto ajuste positivo  
(l2 - l2’). El equilibrio se 
produce sobre T2' donde  
l2’ es mayor que l0

II

Análisis beneficio esperado/
coste del cambio en la 
estructura de la CGS.

Efecto ajuste 
positivo longitud 
sobrecompensador.

Efecto riesgo total (L0- L2) 
es menor que efecto ajuste 
positivo (L2 - L2"). El 
equilibrio se produce sobre 
T2", donde L2” es mayor 
que L0

IV

FUENTE: Elaboración propia.
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Pero, indudablemente, habrá situaciones en las que 
determinadas  empresas partícipes en la CGS no 
tomen esta iniciativa y abandonen o sean expulsadas 
de la CGS y aquellas fases de la actividad productiva 
que no sean desarrolladas por filiales de empresas 
internacionales localmente implantadas serán asumi-
das, directamente, por empresas locales del mercado 
final. A su vez, la imposibilidad de estas últimas, por 
motivos tanto tecnológicos como económicos, para 
reproducir, casi miméticamente, el papel que desarro-
llan las empresas que abandonan la CGS dará lugar 
a una concentración de la actividad productiva de la 
CGS y, en definitiva, a una reducción en la longitud de 
la misma. Este es un proceso de internacionalización 
secundaria que reduce las relaciones entre matriz y 
filial, prácticamente, al carácter de relaciones financie-
ras, pues las filiales ubicadas en el país de destino del 
producto final tienen un muy alto nivel de autonomía en 
variables tan decisivas como la definición del producto, 
tecnología, políticas comerciales, etc. La internaciona-
lización secundaria y de sustitución de flujos comer-
ciales por flujos de IDE dirigidos hacia el mercado de 
destino del producto final de la CGS se está poniendo 
ya de manifiesto, por ejemplo, en el caso de la indus-
tria automovilística mundial con respecto al mercado 
chino. Fenómeno, en gran medida, acelerado por la 
actual tendencia de las empresas extranjeras de eli-
minar a sus antaño forzosos socios locales. La persis-
tencia de las actuales dificultades en materia logística 
y de transporte internacional no harán sino intensificar 
esta tendencia y, posiblemente, ampliarla a otros sec-
tores menos integrados.

De igual manera, si en el ajuste de la CGS, ante 
un aumento del riesgo, primara una estrategia de des-
internacionalización, aún a coste de aumentar la lon-
gitud de la CGS, el resultado sería un fenómeno de 
re-shoring, siempre que este proceso tuviera una inten-
sidad suficiente. Es importante destacar que el fenó-
meno del re-shoring no significa, necesariamente, un 
abandono del mercado de destino del producto último 
de la CGS. El mantenimiento de las condiciones de 

competitividad del citado producto último y las corres-
pondientes estrategias de maximización del beneficio 
obligará a las empresas participantes a buscar susti-
tutos locales a la anterior producción internacional. La 
eficiencia de estos últimos solo podrá conseguirse a 
través de un mayor grado de especialización y bús-
queda de economías de escala en la producción que, 
en última instancia, redundará en una mayor extensión 
de la CGS formada, ahora, por un número mayor de 
empresas locales altamente especializadas.

El fenómeno del re-shoring ha tenido amplio trata-
miento en la literatura económica reciente (Tate y Bals, 
2017; Mclvor y Bals, 2021; Van den Bossche et al., 
2020), pues, posiblemente, esta sea la cara más evi-
dente de un proceso de desglobalización, de progre-
siva pérdida de internacionalización de las CGS y 
de concentración de actividad productiva en los paí-
ses de destino del producto final. Esta concentración 
de actividad productiva puede desarrollarse a través de 
procesos, tanto de integración vertical, por la que las 
tareas productivas antes realizadas en el exterior se 
asumen dentro de empresas ubicadas en el mercado 
original y destinatario del producto final, o a través de 
procesos de on-shoring, que mantienen la longitud 
de la cadena, pero ubican a las empresas participan-
tes en el mencionado mercado de destino, reduciendo 
así el nivel de internacionalización de la CGS.

Huelga apuntar que muchos de estos procesos 
entrañan pérdidas de eficiencia con respecto a la situa-
ción de partida, conllevando aumentos de costes en el 
producto final resultante de la CGS. La renuncia por 
motivos de aumento del riesgo a la producción en el 
exterior contradice, aunque por motivos económica-
mente razonables, la lógica de la internacionalización 
como herramienta de reducción de los costes de pro-
ducción y, aunque no es el objeto del presente artículo, 
cabría reflexionar sobre los efectos que estos ajustes 
pueden tener, en primer lugar, sobre la eficiencia pro-
ductiva, sobre los mencionados costes de producción, 
en segundo lugar, sobre el coste de los correspondien-
tes productos finales, sobre los precios y, en última 
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instancia, sobre la renta real de sus consumidores. En 
este contexto y aunque no sea este el objetivo del pre-
sente trabajo, la afirmación de que tanto la globaliza-
ción como la desglobalización tienen efectos directos 
sobre la capacidad adquisitiva de los consumidores 
cobra pleno sentido.

8.	 El modelo ante un supuesto de reducción de 
riesgo de la CGS

De manera explícita, al principio de este trabajo 
se indicó que el modelo propuesto sería, en esencia, 
simétrico para los casos de incremento y reducción del 
riesgo que afecta a una CGS, centrando el desarro-
llo analítico, exclusivamente, en el primer caso, más 

comprensible por lo actual y vigente de la situación. No 
obstante, y a efectos de completar la modelización pro-
puesta, la Figura 11 recoge una situación de reducción 
de riesgo, donde el mapa inicial de curvas iso-riesgo, 
definido para una situación de riesgo ρ0 y represen-
tado por la curva iso-riesgo R0(ρ0), se desplaza hacia 
la derecha, de manera que la curva iso-riesgo R0(ρ1) 
refleja el mismo nivel de riesgo.

Los movimientos que determinan el ajuste de la CGS 
a la nueva situación son, en esencia, los mismos que en 
el caso de un aumento del riesgo, resultado de la apli-
cación del proceso de toma de decisiones y de ajuste 
implícito en la Figura 8. No obstante, conviene reali-
zar una serie de precisiones con el propósito de clari-
ficar algunos aspectos de este proceso de ajuste. En 

FIGURA 11

DESCOMPOSICIÓN DE LA NUEVA SITUACIÓN DE EQUILIBRIO DE LA CGS POR REDUCCIÓN 
DEL RIESGO EN EFECTO RIESGO Y EFECTO AJUSTE

FUENTE: Elaboración propia
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primer lugar, y al igual que en el caso de un aumento 
del riesgo, la curva iso-riesgo R0(ρ1) actúa de límite en el 
ajuste de riesgo. Así, el nivel de riesgo que, finalmente, 
asume la CGS ha de ser inferior o, como máximo, igual 
al asumido en el equilibrio inicial. En este caso, care-
cería de sentido que, ante una reducción del riesgo, la 
CGS reaccionara asumiendo un nivel de riesgo supe-
rior al inicial. Este ajuste del riego queda representado 
por la curva iso-riesgo R1(ρ1), que se sitúa en el mismo 
mapa de curvas iso-riesgo que la curva R0(ρ1), pero 
representa un nivel de riesgo inferior, situándose en un 
nivel más próximo al origen de coordenadas.

En segundo lugar, cabe confirmar que, como se 
ha apuntado en el caso del ajuste de la CGS por 
un aumento del riesgo, el efecto riesgo es negativo, 
dando lugar a aumentos en el nivel de internaciona-
lización y en la longitud de la CGS. En este caso, el 
efecto riesgo interno positivo es sobrecompensado por 
el efecto riesgo externo negativo.

9.	 Reflexiones finales

La existencia de un sistema de comercio internacio-
nal fundamentado en leyes; la mejora en las comuni-
caciones y en los transportes; la cobertura de riesgos 
políticos y comerciales, tanto de exportación como de 
inversión, por instituciones públicas tanto nacionales 
como multilaterales; la institucionalización y estanda-
rización de fórmulas contractuales tanto comerciales 
como financieras, han contribuido a la percepción de 
una situación de menor riesgo en las transacciones y 
operaciones internacionales que, a su vez, ha inducido 
y fomentado la longitud y el grado de internacionaliza-
ción de las actuales CGS.

Sin embargo, parecería que esta situación ha tocado 
a su fin. Todo indica que el riesgo percibido en las tran-
sacciones internacionales es mayor. Una vez más, 
situaciones tales como cambios en el equilibrio geopolí-
tico, accidentes ocasionales, desequilibrios fundamen-
tales en un mercado energético en transición, una pan-
demia y guerras en Europa, habrían dado lugar a un 

aumento en la percepción del riego que afectan a las 
CGS y estas están reaccionando, ajustando su estruc-
tura. En este contexto, neologismos como re-shoring 
o near-shoring se contraponen al ya conocido off-sho-
ring para explicar el comportamiento de empresas, por 
ejemplo, europeas que buscan suministradores alter-
nativos situados en Marruecos o Turquía para sustituir 
a proveedores tradicionales ubicados, por ejemplo, en 
China. Las previsiones son que este proceso se ace-
lere en el próximo futuro (United Nations Conference 
on Trade and Development [UNCTAD], 2020).

De la misma manera, el concepto de gestión del 
riesgo de las CGS cobra carta naturaleza (Gurtu y 
Johny, 2021), llegándose a cuestionar grandes funda-
mentos de la moderna industria globalizada, como la 
producción just in time y su sustitución por un modelo 
de gestión de existencias específicamente concebido 
para la reducción de riesgos, como es el just in case 
(The FT Editorial Board, 2020). Asimismo, esta ges-
tión de riesgo de las CGS se complica notablemente 
cuando, adicionalmente, entran en consideración otros 
factores, algunos de orden político. Buena prueba de 
este este nuevo elemento es la creciente exigencia 
de responsabilidades políticas y sociales a las empre-
sas en el diseño de las CGS en que participan (Zamfir, 
2020; European Commission, 2020).

 Es esta novedad económica del riesgo de la CGS 
lo que ha inspirado el modelo teórico que aquí se plan-
tea. En el desarrollo de este modelo se ha hecho uso 
de estructuras conceptuales muy similares a otros que, 
en el marco de la teoría económica, se consideran clá-
sicos, a fin de intentar reforzar la capacidad explica-
tiva del modelo y, en definitiva, como toda aportación 
teórica, su potencial predictivo. Desde este punto de 
vista, parecería que muchos de los actuales proce-
sos que está experimentando la economía internacio-
nal, fenómenos tales como el re-shoring, la sustitución 
de filiales en el extranjero por centros de beneficio y, 
en términos más generales, el rediseño de las CGS, 
tendrían una explicación en su adaptación a un nivel 
superior de riesgo y el modelo teórico que se propone, 
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permite la formulación de respuestas a estas nuevas 
realidades.

En última instancia, el modelo que aquí se presenta 
pretende, en primer lugar, dar una explicación teórica a 
los movimientos que, en la actualidad, ya se están veri-
ficando en una economía mundial en la que el alza de 
los riesgos de la operativa transnacional son crecien-
tes. La extraordinaria confluencia de fenómenos como 
una pandemia que dura ya más de dos años (Bachetta 
et al., 2021; Arriola et al., 2020), una guerra protagoni-
zada por una potencia nuclear (Guénette et al., 2022), 
una nueva edición comercial de la dinámica geopolítica 
de bloques (Moradlou et al., 2021), la crisis del orden 
financiero y comercial nacido tras la Segunda Guerra 
Mundial (Solingen, 2021) y una crisis económica que 
puede significar la resurrección de la «estanflación», 
determina y evidencia un aumento del riesgo de la ope-
rativa económica y comercial internacional (Johnson y 
Haug, 2021). La reacción de los agentes económicos 
ante esta variación en el mencionado riesgo, sus moti-
vaciones y fundamentos son el objeto del modelo que 
se plantea. Asimismo, este modelo intenta dar una expli-
cación económica y, sobre todo, empresarial a estas 
reacciones y a sus consecuencias, centrando el análisis 
sobre las dos variables básicas de decisión empresarial 
como son riesgo y rentabilidad.

En segundo lugar, cualquier propuesta teórica tiene, 
por su propia naturaleza, vocación predictiva y, en este 
sentido, el modelo que se propone plantea que el resul-
tado del mencionado aumento del riesgo será una reduc-
ción o acortamiento y desinternacionalización de las CGS 
afectadas (Frigant, 2020) y, como posible consecuen-
cia derivada del mantenimiento del nivel de la oferta, su 
regionalización (Escaith, 2011). El ulterior efecto sobre 
costes y precios de estos movimientos en las CGS, natu-
ralmente, habrá de ser objeto de análisis adicionales.
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RESEÑA
CAPITALISMO  
NEXT GENERATION: 
EMPRESARIO Y EMPRESA 
EN EL MUNDO  
POST COVID-19

Ramón Casilda Béjar
Editorial Tirant lo Blanch, 2021, 284 pp.

Continúa Ramón Casilda Béjar 
en este nuevo libro lo que ya es 
una dilatada y muy relevante 
reflexión analítica sobre el capi-
talismo y su futuro; una travesía 
que comenzó con Crisis y rein-
vención del capitalismo (2015) y 
Capitalismo, crisis y reinvención 
(2019). En esta ocasión, su texto 
se centra en las vías de avance 
del modelo económico que cono-
cemos como «capitalismo», pres-
tando especial atención al papel 
que en una sociedad democrática, 
moderna y abierta, deben jugar la 
empresa y el empresario. Cues-
tión, sin duda, de la mayor impor-
tancia en los actuales tiempos: 
como argumentaré más adelante, 

el capitalismo del futuro, si ha de 
subsistir, requiere una colabora-
ción entre empresarios y traba-
jadores basada en la confianza 
mutua y en una aportación franca 
de unos y otros. Un objetivo para 
el que, a juzgar por el lenguaje 
que se maneja frecuentemente 
desde las instituciones que repre-
sentan a unos y otros, y también 
en ocasiones por parte de respon-
sables políticos, parece que toda-
vía hay mucho que avanzar.

Especialmente, a partir de la 
crisis financiera del año 2008  
han abundado los pensadores 
que, desde la economía u otras 
posiciones, se han referido a una 
crisis del capitalismo (Stiglitz,  
Mazzucato, Collier, Milanovic, 
entre otros). Una corriente que 
se ha visto acentuada por los 
diversos cambios que han sur-
gido como respuesta a la crisis 
provocada por la pandemia de la 
COVID-19, especialmente: i) la 
mayor implantación del trabajo 
a distancia y de la colaboración 
freelance de trabajadores autó-
nomos con empresas; ii) la deci-
siva intervención estatal en todos 
los países, en un contexto donde 
resultaba evidente que el mer-
cado por sí solo no podía pro-
veer solución a los daños causa-
dos, dada su enorme magnitud y 
brusquedad; iii) la constatación 
de que la deslocalización de la 
producción había ido demasiado 
lejos, incurriendo así en un exce-
sivo riesgo de provisión de inputs 

básicos e intermedios, lo cual ha 
contribuido a generar la actual 
ola inflacionista y ha hecho vol-
ver a apreciar la importancia de 
una provisión doméstica, con 
la consiguiente reducción del 
alcance de la globalización actual; 
y, de modo muy trascendente,  
iv) la constatación de que el nivel 
de desigualdad en las economías 
que se basan en un sistema libre 
de mercado, lejos de disminuir, 
incluso aumenta de modo signifi-
cativo en períodos de crisis.

Capitalismo Next Generation 
es una excelente referencia para 
quien quiera aproximarse a este 
debate. La primera parte del libro 
consta de tres capítulos: en el pri-
mero se analiza la historia del 
capitalismo desde lo que pueden 
considerarse sus orígenes, expo-
niendo a continuación las diferen-
tes visiones del capitalismo en los 
pensadores clásicos, y su exten-
sión como paradigma económico 
en el mundo occidental. Es este 
un documento de la mayor utilidad 
para quien se aproxima al estudio 
de la economía, pues no existen 
muchos resúmenes claros y conci-
sos de historia y conceptos como el 
que aquí se recoge. En el segundo 
capítulo examina el autor la capa-
cidad del capitalismo de contribuir 
a un crecimiento sostenido y sos-
tenible, que incluya a todos los ciu-
dadanos, prestando atención a la 
crítica habitual de que la desigual-
dad es inherente al sistema capi-
talista. Sin duda, un análisis de la 
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mayor actualidad, que plantea las 
grandes dudas actuales acerca 
de la organización del sistema 
económico del que participamos, 
y que enlaza de manera natural 
con la reflexión acerca del papel 
de la empresa con el que se cie-
rra el libro. Sin pretender entrar en 
un análisis detallado y específico, 
Ramón Casilda enmarca las crí-
ticas y propuestas de los autores 
críticos antes citados, dentro de la 
evolución histórica que ha seguido 
el sistema capitalista en sus diver-
sas manifestaciones. La primera 
parte cierra con un tercer capítulo 
que contiene una contribución muy 
personal del autor, describiendo el 
capitalismo next generation.

Las dos partes restantes del 
libro complementan este análisis, 
reflexionando sobre el papel que 
han de jugar empresas y empre-
sarios en lo que debemos enten-
der como capitalismo moderno 
o, en la denominación del autor, 
capitalismo next generation.

Al analizar la figura del empre-
sario, cita Ramón Casilda a Smith 
(p. 207): «el hecho de que los 
empresarios puedan ganar dinero 
no daña a la sociedad, siempre 
que intenten obtener sus benefi-
cios en un mundo de competen-
cia». Me permitiría añadir a esta 
observación: «… pudiendo operar 
en un entorno de seguridad jurí-
dica, y estando claramente defi-
nida la asunción de riesgo por 
cada una de las partes que inter-
vienen en la empresa, así como 

las compensaciones que puedan 
recibir por ello».

¿Cuál ha de ser el papel de 
la empresa en este capitalismo 
next generation? Ramón Casilda 
parte de la concepción de Coase 
(p. 212) acerca de que la empresa 
«es la manera menos costosa de 
organizar ciertas actividades eco-
nómicas», entre otras cosas, por-
que reduce los costes de informa-
ción y de transacción. Es esta, sin 
duda, una perspectiva muy rele-
vante para una economía de libre 
mercado bajo los retos del siglo 
XXI. Una visión muy extendida 
apela a la teoría económica para 
afirmar la eficiencia del sistema 
de economía de libre mercado, y 
el importante papel que, en este, 
juegan las empresas al permitir 
un intercambio eficiente de bie-
nes y servicios. No es esta una 
imagen rigurosa, por ser excesi-
vamente trivial, en un sentido que 
la crisis de la COVID-19 ha hecho 
evidente: las sociedades moder-
nas no pueden subsistir sin un 
papel activo del sector público, 
tanto para: i) generar una norma-
tiva clara y transparente y garanti-
zar su cumplimiento (lo que cono-
cemos como seguridad jurídica), 
como para: ii) garantizar la inclu-
sión de todos los ciudadanos en 
el reparto del nivel de progreso 
generado mediante el crecimiento 
económico y, por supuesto, para: 
iii) ser la salvaguardia en situacio-
nes de emergencia que ningún sis-
tema de mercado está capacitado 

para resolver por sí solo. Por un 
lado, es hoy más evidente que 
nunca que la actividad económica 
se produce en presencia de exter-
nalidades, cuya resolución, total o 
parcial, requiere de algún tipo de 
intervención pública; por otro lado, 
las crisis recientes y los retos que 
plantea el cambio climático nos 
han enseñado que no se trata de 
confiar ni en el sistema de mer-
cado ni en la intervención pública 
por sí solas, sino en su colabora-
ción continuada. La denominada 
colaboración público-privada, en 
condiciones que es preciso esta-
blecer de manera justa para todos 
los ciudadanos, es ya una pieza 
imprescindible en el diseño de 
un progreso económico y social 
sostenidos.

Por eso, existen varios peligros 
que hay que evitar. La política eco-
nómica no debe ser un obstáculo 
adicional a la actividad empresa-
rial, para lo cual es preciso que las 
normas sean claras y se cumplan, 
sin revertirlas cada poco tiempo. 
La política económica no debe ser 
una fuente adicional de incertidum-
bre; por el contrario, debe ofrecer 
garantías y certezas, en la medida 
de lo posible, a quienes asu-
men los riesgos de toda actividad 
empresarial. No puede olvidarse 
que la empresa es, ante todo, una 
actividad de riesgo, y es crucial 
al sistema económico definir bien 
cuánto riesgo asume cada parte.

En particular, el regulador debe 
hacer lo posible por garantizar un 
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marco de competencia en los dis-
tintos mercados. Para todo ello, 
es importante que se cuente con 
los agentes de la actividad empre-
sarial, trabajadores, accionistas o 
gestores, para estudiar el modo en 
que las distintas regulaciones sec-
toriales o globales, condicionen 
o afecten a su actividad, a la vez 
que persiguen un mayor bienestar 
social; y ello, tanto antes de legis-
lar, como después de hacerlo, para 
detectar la necesidad de posibles 
modificaciones, en la normativa o 
en su aplicación. Esto es especial-
mente cierto en economías que, 
como la nuestra, tienen un sistema 
productivo con un número mayo-
ritario de empresas medianas y 
pequeñas, con especial concen-
tración de microempresas y autó-
nomos. El reducido tamaño difi-
culta muchas de sus actuaciones, 
desde su acceso al crédito hasta 
su capacidad para innovar y, por 
supuesto, su capacidad de com-
petir en el exterior, y es en estas 
áreas donde nuestro sistema de 
mercado tiene mucho margen  
de mejora mediante la colabo-
ración de los sectores público y 
privado.

En la actualidad se demanda 
mucho del papel social que deben 
jugar las empresas, a las que se 
les pide que sean respetuosas con 
sus empleados y con los stake-
holders externos (clientes, provee-
dores), así como con el medioam-
biente y con el entorno social en 
el que operan. Evidentemente, 

deben cumplir estrictamente toda 
la normativa relevante a las exi-
gencias medioambientales de su 
actividad, al igual que la relativa a 
los derechos humanos en la acti-
vidad de sus proveedores. Pero 
conviene distinguir entre lo que la 
sociedad exige a través de la nor-
mativa correspondiente, y pedir 
que las empresas tengan como 
objetivo los elementos que habi-
tualmente consideramos dentro 
de lo que ambiguamente deno-
minamos como «responsabilidad 
social» (p. 216). Especialmente 
porque no puede esperarse lo 
mismo de grandes empresas, 
que incluso suelen tener sus pro-
pias fundaciones destinadas a 
algunos de los fines que consi-
deramos dentro de la «responsa-
bilidad social», que de las empre-
sas pequeñas. En este sentido, 
cabe considerar la Business 
Roundtable (p. 225) como el punto 
de partida a un debate que habrá 
que clarificar en el futuro. No  
hay que olvidar, en todo caso, que 
una gestión eficaz de la empresa 
con visión de futuro, seguirá una 
política de inversión e innovación 
que, si tiene acierto, conducirá a 
crear empleo de calidad y riqueza 
para sus accionistas y emplea-
dos, en la medida en que estos 
participen de los resultados.

Por el contrario, los enormes 
retos a que se enfrenta la huma-
nidad parecen requerir un nuevo 
contrato social en el que las distin-
tas partes: gobiernos, trabajadores 

y empresas, establecen el modo 
en que todos ellos deben colabo-
rar en buscar un progreso social 
para todos, reduciendo desigual-
dades, respetando el medioam-
biente y los derechos de todos los 
ciudadanos. Colaboración entre 
las partes es el término clave para 
el futuro, lejos de las tradiciona-
les rencillas que todavía se man-
tienen entre ellas, que nos retro-
traen más a siglos pasados que a 
una sociedad que, en pleno siglo 
XXI, pugna por condicionar la 
acumulación de riqueza al respeto 
medioambiental, a una mayor 
igualdad de oportunidades para 
todos y a la reducción gradual de 
la desigualdad y la pobreza.

Como consecuencia, es pre-
ciso conseguir un clima de con-
fianza entre grupos que permita 
una mayor participación de los 
trabajadores en la organización 
de la producción, quizá acompa-
ñada de una cierta participación 
de los mismos en la asunción de 
riesgos, ya sea mediante la parti-
cipación en resultados u otros ele-
mentos. Sin duda, que el enorme 
poder de mercado de los gran-
des gigantes multinacionales que 
hoy conocemos dificulta este pro-
ceso, pues su expansión se ha 
basado, frecuentemente, en eli-
minar potenciales adversarios, 
generalmente mediante su com-
pra, y en acaparar poder de mer-
cado, conduciendo a una acumu-
lación creciente de beneficio, sin 
una gran preocupación por los 
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temas que hemos mencionado. 
De hecho, es bien conocida la uti-
lización exhaustiva de todos los 
resquicios legales que puedan 
existir para reducir su tributación 
a la mínima expresión, despreo-
cupándose de que los lugares 
donde desarrollan sus actividades 
sean quienes se beneficien de 
dichos recursos. Por el carácter 
tecnológico de muchas de estas 
empresas, un segundo problema 
alrededor de ellas es el comer-
cio de datos, en muchos casos 
sin conocimiento de las personas 
a quienes corresponden, nueva-
mente aprovechando la ausencia 
de una normativa internacional-
mente aceptada que sea suficien-
temente rigurosa en la definición 
de responsabilidades (p. 257).

Sin duda, que el capitalismo 
ha evolucionado mucho al com-
pás que lo hacían las socieda-
des desarrolladas, donde el sis-
tema de libre mercado ha estado 
vigente. Pero el mundo entero, 
no solo esas sociedades, se 

enfrenta a grandes retos que 
amenazan incluso la sostenibili-
dad de amplias regiones del pla-
neta, y resolver tales retos inevi-
tablemente afectará al modo en 
que se organiza el sistema econó-
mico de producción e intercambio; 
de hecho, lo está haciendo ya en 
forma bastante evidente.

La implicación es, para unos, 
que el capitalismo está muerto y 
debe sustituirse por otro sistema 
(que no parece que se proponga 
con claridad); para otros, que la cri-
sis no es tanto económica, sino una 
crisis de valores sociales, que hace 
insostenible la concepción antigua 
de los sistemas de producción y 
distribución, así como los sistemas 
de distribución de riqueza y bienes-
tar. En esta perspectiva se alinea  
el análisis de Ramón Casilda, 
cuando afirma que «el capita-
lismo next generation debe transi-
tar desde una sociedad antagónica 
hacia una sociedad armoniosa, 
construyendo un mundo de certe-
zas, equilibrio y mayor bienestar» 

(p. 19). Para hacerlo posible, es un 
deber de los representantes polí-
ticos y de los responsables de las 
principales instituciones económi-
cas y sociales en toda sociedad, 
el abrir un debate sobre el tipo de 
sociedad que se quiere lograr en un 
horizonte futuro razonable, y cola-
borar, siempre colaborar, en poner 
los medios para su logro. Crear el 
clima de confianza preciso para 
hacer posible y fructífera tal colabo-
ración es nuestro principal desafío.

Mi enhorabuena al autor, por 
escribir una obra magnífica, interdis-
ciplinar y holística, didáctica, equili-
brada, con rigor económico y fondo 
científico y sociológico. Y, además, 
algo importante que deseo desta-
car: es un libro «valiente», porque 
no solo describe, sino que propone 
un nuevo paradigma, nada menos. 
Recomiendo vivamente su lectura y 
estaremos atentos a su «aventura 
intelectual», que así denomina a su 
trilogía.

Alfonso Novales Cinca
Real Academia de Ciencias Morales y Políticas
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