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Motivacion

A partir de diciembre de 2020 la inflacidon repunté de forma sostenida. Inicialmente, este repunte
se cifid a los precios energéticos, pero posteriormente se sumaron los alimentos y el resto de los
componentes. Es importante entender en qué medida esta generalizacion es el resultado del aumento
de los precios energéticos.

Ideas principales

e Se ha observado un aumento de la influencia de los precios energéticos sobre la inflacion subyacente.

e Este aumento se debe en parte al mayor tamafo de las perturbaciones recientes, pero también a una
intensificacion de la transmision de las variaciones en los precios de la energia al resto de los precios
de consumo.
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Introduccion

La evolucion de los precios de consumo se caracterizd, en Espafia y en otras economias, por ritmos
de crecimiento relativamente bajos durante el periodo comprendido entre 2013 y 2020, lo que dio pie
a una orientacion muy expansiva de las politicas monetarias durante toda esa etapa. Sin embargo,
esta fase prolongada de baja inflacion a escala global se ha truncado desde comienzos de 2021, y
ha dado paso a un repunte muy pronunciado (que ha motivado un giro en el tono de las politicas
monetarias). En Espafna, por ejemplo, la tasa media de variacion del indice armonizado de precios
de consumo (IAPC) entre 2013 y 2020 habia sido del 0,6 %. Sin embargo, entre diciembre de 2020 y
septiembre de 2022 esta tasa ha aumentado de forma sostenida, pasando del -0,6 % al 9 %, tras
alcanzar en julio de 2022 su valor mas elevado desde septiembre de 1984.

Las causas Ultimas que explican esta aceleracién de los precios son diversas'. Estas incluyen,
en primer lugar, la rapida e intensa recuperacion de la demanda tras el levantamiento de las
restricciones mas severas en respuesta a la pandemia (que, en parte, obedecié a la contundencia
de las politicas econdmicas de soporte a la actividad). Ademas, las restricciones dificultaron el
consumo de determinados servicios, con lo que una parte de la demanda de estos se desplazé
hacia la adquisicion de bienes, generando un exceso de demanda de ellos. Finalmente, la oferta
ha tropezado con dificultades para satisfacer esa demanda, por un conjunto variado de factores,
queincluyen las dificultades logisticas a que dio lugar la crisis sanitaria, laescasez de determinados
inputs productivos y, mas recientemente, la guerra®.

Inicialmente, el repunte de la inflacién se ciiid al componente de precios energéticos, por las
subidas de los precios del petroleo (que afectaron a los precios de los carburantes) y del gas
natural y de los permisos de emisién de carbono (que impulsaron fuertemente los precios de la
electricidad). Pero, a partir del otofio de 2021, se sumaron al repunte inflacionista los componentes
de alimentos y, cada vez en mayor medida, los servicios y los bienes no energéticos. Esta
secuencia temporal sugiere que la generalizacion del alza de la inflaciéon podria, hasta cierto
punto, ser el resultado de los efectos indirectos derivados del aumento de los precios de la
energia®.

Para arrojar luz sobre dicha posibilidad, este articulo hace uso de tres aproximaciones
metodologicas complementarias. El primer ejercicio busca cuantificar en qué medida ha

1 Para una descripcion mas detallada de los factores que explican el aumento de los ritmos de variacion de los precios de consumo
a nivel global, véase Banco de Espafa (2022).

2 Véase Alonso, Kataryniuk y Martinez-Martin (2021), donde se realiza una evaluacion cuantitativa del peso relativo de los factores de
demanda y de oferta en la evolucion reciente del indice de precios industriales.

3 Los efectos indirectos reflejan la transmision del encarecimiento de los inputs energéticos a los precios de consumo no energéticos.
En este articulo se esta suponiendo que el componente energético del IAPC aproxima de forma apropiada los precios de esos
inputs energéticos. Las correlaciones entre las tasas interanuales del precio del petréleo y del componente de carburantes del IAPC,
por un lado, y las del precio del gas y el componente de electricidad del IAPC, por otro, son aproximadamente del 85 %.
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aumentado la contribucién del IAPC energético a la evolucion de la variabilidad de los distintos
componentes no energéticos del IAPC. El segundo ejercicio desarrolla un modelo con menor
grado de desagregacion, pero que, en cambio, tiene en cuenta la evolucién de otras variables
macroeconomicas. Este modelo permite valorar la aportacion de la energia a la inflacion
subyacente. De estas dos piezas de analisis se obtiene una cierta evidencia de aumento reciente
de la incidencia de los movimientos en los precios energéticos sobre los del resto de los bienes
y servicios. El ultimo ejercicio esta disefiado para tratar de distinguir si este incremento en los efectos
indirectos se debe a que, dada una perturbacion de una determinada magnitud en los precios de
la energia, su traslacion ha aumentado, o bien a que el tamafno de esas perturbaciones ha sido
mayor recientemente (0 a una combinacion de ambos factores). Los resultados sugieren que los
dos factores han sido relevantes en este episodio: las perturbaciones recientes en los precios
energéticos han sido de gran magnitud, y su grado de traslacion al resto de los precios de
consumo se ha incrementado.

La generalizacion del repunte inflacionista

El grafico 1.a muestra las contribuciones de los distintos componentes del IAPC espanol al fuerte
repunte que este indicador ha mostrado desde comienzos de 2021. En concreto, se presentan
separadamente la aportacidon de los bienes energéticos, la de los alimentos y la de la inflacion
subyacente (que agrupa los bienes no energéticos y los servicios).

Como se puede apreciar, en el primer semestre de 2021 la aceleraciéon del crecimiento de los
precios de consumo fue debida, enteramente, a los precios energéticos, como consecuencia del
encarecimiento del crudo (que se traslado al precio de los carburantes) y del gas (que repercutid
en los precios de consumo principalmente a través del coste de la electricidad para los
consumidores minoristas)*. Sin embargo, el aumento del ritmo de avance de los precios del resto
de los bienes y servicios ha presentado un cierto desfase, que comenzo en los meses finales de
2021 y se intensificé a lo largo de 2022.

De hecho, cuando se considera una desagregacion del IAPC no energético en un total de 96
categorias de bienes y servicios, se observa que, desde mediados de 2021 y, sobre todo, a partir
de finales de ese afio, una proporcién creciente de dichas categorias presenta tasas de inflacion
elevadas (véase grafico 1.b)°. Por ejemplo, el porcentaje de esas partidas que presenta tasas
interanuales superiores al 4 % ha pasado del entorno del 6 % hasta mediados de 2021 a mas del
50 % en septiembre de 2022. Estas cifras ilustran la pronunciada generalizacién del fenémeno
inflacionista, que, en sus inicios, se circunscribia a los bienes energéticos, lo que sugiere la
posibilidad de que exista una relacién causal entre el alza de precios de estos Ultimos y el del
conjunto de la cesta de consumo.

4 \éase Pacce, Sanchez y Suarez-Varela (2021).
5 Esta es la denominada «clasificacion COICOP», con un nivel de desagregacion de cuatro digitos.
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Gréfico 1
Generalizacion del repunte inflacionista
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Este proceso de incremento de las presiones inflacionistas ha afectado, con distinta intensidad,
a la mayor parte de las areas geograficas®. Dentro del area del euro, inicialmente la aceleracion
de los precios fue mayor en Espafia, dados el mayor peso de los bienes energéticos en la cesta de
consumo, las caracteristicas del mecanismo de fijacién de precios minoristas de la electricidad
y la mayor repercusion de las oscilaciones del precio del crudo sobre los precios de los
carburantes’. Pero, en la actualidad, en términos acumulados desde comienzos de 2021, la
inflacién registrada tanto en términos agregados como en las principales categorias de bienes
y servicios es relativamente similar en el conjunto del area del euro y en Estados Unidos a la
observada en Espania (véase cuadro 1)8.

6 \éase Pacce, del Rio y Sanchez (2022) para una descripcion del fendmeno en Espafia y en el conjunto del area del euro.
La repercusion mas pronunciada de las alzas y los descensos del precio del crudo sobre los precios de las gasolinas y otros
carburantes en Espafia en comparacion con otros paises europeos se debe a que la cuantia de los impuestos especificos que
recaen sobre estos productos es menor en nuestro pais. Ello hace que la incidencia de un cambio porcentual dado en la cotizacién
del petrdleo tenga un menor impacto porcentual en los precios de los productos refinados. Véase, por ejemplo, Alvarez, Sdnchez y
Urtasun (2017).

8 La diferencia mas notable es el mayor crecimiento de la inflacion subyacente en Estados Unidos en comparacion tanto con Espafia
como con el area del euro.
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Cuadro 1
Inflacion en Estados Unidos, area del euro y Espana

Estados Area

Unidos del euro Espana

Tasa de variacion entre agosto de 2022 y enero de 2021

IPC general 13,2 11,9 13,5
Alimentos 14,7 12,0 13,5
Energia 48,8 52,0 54,7
Bienes industriales no energéticos 14,8 5,9 5,5
Servicios 8,6 6,5 7,0
IPC sin energia ni alimentos 10,2 6,3 6,6

FUENTES: US Bureau of Labor Statistics, Eurostat y Banco de Espafa.

La estimacion de los efectos de la subida de los precios energéticos
sobre los componentes no energéticos de los precios de consumo

Como se ha apuntado en la introduccion, en este articulo se hace uso de tres aproximaciones
analiticas diferentes para medir la contribucion del encarecimiento de la energia al repunte de la
inflacion de los componentes no energéticos de la cesta de consumo de los hogares.

El primero de los ejercicios trata de analizar la interconexidn entre los precios de distintos grupos
de bienes y servicios, y en particular con respecto del componente energético. Parte de una
division de los bienes y servicios que integran el IAPC en las nueve categorias enumeradas en el
cuadro 2°. La estimacién de un modelo de vectores autorregresivos (VAR) entre las tasas de inflacion
intermensuales de estas nueve categorias de bienes y servicios permite evaluar la influencia de
los precios de cada una de las categorias sobre las restantes'®. En concreto, se cuantifica'! la
contribucion de la variabilidad de las sorpresas asociadas a la ecuacion de una variable dada
sobre la intensidad de los movimientos futuros del resto de las variables incluidas en el modelo.
La muestra abarca el periodo comprendido entre enero de 2001 y agosto de 2022.

El ejercicio pone el foco sobre la proporcion de las variaciones de los precios de cada uno de los
componentes no energéticos, que se explica por las variaciones inesperadas del componente
energético. Para ello se hace una descomposicién de la varianza de los errores de prevision.
Ademas, en lugar de obtener la contribucién promedio para el conjunto del periodo, se realizan

9 Esta clasificacion, realizada por Eurostat, se basa en el denominado «segundo nivel de desagregacion» de los bienes y servicios
incluidos en el IAPC. No obstante, con respecto a esta clasificacion, los bienes duraderos, no duraderos y semiduraderos se han
agrupado en la partida denominada «bienes industriales no energéticos».

10 Previamente se ha examinado la posible existencia de patrones de estacionalidad en cada uno de estos nueve componentes del
IAPC. Las series para las que se ha detectado la presencia de estacionalidad han sido ajustadas mediante el programa TRAMO-
SEATS antes de ser utilizadas en la estimacion del modelo VAR.

11 Véase Diebold y Yiimaz (2009). El procedimiento se conoce con el nombre de «descomposicion generalizada de varianza de los
errores de prediccion». Esta descomposicion es robusta al orden en que se asume que cada una de las variables del modelo
afecta al resto.
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Cuadro 2
Componentes del IAPC incluidos en el modelo

Alimentos elaborados (incluye bebidas alcohdlicas y tabaco)
Alimentos no elaborados

Bienes industriales no energéticos

Energia

Comunicacion (servicios)

Vivienda (servicios)

Transporte (servicios)

Ocios, sanidad y reparaciones (servicios)

Otros servicios

FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

estimaciones recursivas del modelo, con ventanas de 10 afos, con el objetivo de evaluar como
ha variado a lo largo del tiempo esa contribucién de las sorpresas en el precio de los bienes de
consumo energéticos a la variabilidad de la inflacion del resto de los componentes.

El grafico 2.a muestra la evolucion temporal de esa contribucion, expresada en puntos
porcentuales (pp). Segun estos resultados, el efecto de la energia suele explicar entre el 5% y
poco mas del 6 % de la varianza del conjunto de los demas componentes, pero, con el aumento
sustancial desde mediados de 2021 y que se ha intensificado en 2022, esta fraccién de varianza
explicada por la energia se ha situado por encima del 7 %, superando el maximo anterior de la
muestra (que corresponde a una perturbacion de signo contrario: la caida de mas del 75 % en el
precio del petrdleo entre mediados de 2014 y principios de 2016). Ademas, como es natural, los
cambios de la contribucion de las variaciones inesperadas en los precios energéticos a la varianza
de los precios de los demas bienes y servicios no tienen por qué distribuirse uniformemente
entre los ocho componentes restantes. El grafico 2.b presenta la evoluciéon temporal de la
distribucién del impacto de los precios de los bienes energéticos entre las demas categorias.
Como puede observarse, en la etapa mas reciente se ha producido, en particular, un aumento
notable de la influencia de la varianza de los precios de la energia sobre la varianza de los precios
de los bienes industriales no energéticos.

La segunda metodologia trata de analizar la influencia del precio de la energia sobre la inflacién
subyacente, utilizando un menor nivel de desagregacién pero teniendo en cuenta, a cambio,
otros factores macroecondémicos. Se basa en el mismo instrumento analitico, esto es, un modelo
VAR, pero la especificacion del modelo presenta dos diferencias importantes con respecto al
caso anterior. Por un lado, en lugar del IAPC desagregado en nueve categorias, se incluyen el
IAPC energético y el IAPC subyacente (en este caso, el indicador sin energia ni alimentos). Por
otro lado, al objeto de tener en cuenta el resto de los determinantes, el modelo incorpora, ademas,
diversos factores macroeconémicos que influyen habitualmente en la evolucion de la inflacion.
Estas variables adicionales, que, al igual que las variables de precios, intervienen en frecuencia
mensual, son la tasa de variacion intermensual de una variable que aproxima la actividad
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Gréfico 2
Influencia del componente energético sobre el resto de los componentes

2.a Efecto agregado de la energia sobre el resto de los componentes
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.
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econémica'? y sendas medidas de incertidumbre de politica econémica y de confianza de los
agentes'®. En este caso, la muestra utilizada en la estimacion del modelo comprende el periodo
de abril de 2002 a agosto de 2022. Una vez estimado el modelo VAR, se realiza una descomposicion
histérica y se calcula la contribucién de cada componente a la dinamica de la inflacion
subyacente'. El gréfico 3 muestra la suma mévil, de doce meses, de la contribucion histérica de
la energia a la inflacién subyacente'®. Los resultados indican que la aportacién de los precios
energéticos a la tasa de la inflacion subyacente, que en marzo de 2021 era nula, ha aumentado

12 Se obtiene un PIB mensual mediante el método Denton, utilizando un factor calculado a partir de un amplio conjunto de indicadores.

13 La construccion de las medidas de incertidumbre y de confianza se describe, respectivamente, en Ghirelli, Gil, Pérez y Urtasun
(2019) y en Aguilar, Ghirelli, Pacce y Urtasun (2021). Los cambios en el grado de incertidumbre estan asociados a la magnitud de
la variabilidad en torno a un determinado crecimiento esperado de la actividad, mientras que las oscilaciones en la confianza
pueden dar lugar a cambios en el propio crecimiento esperado.

14 La resolucion del modelo requiere la realizacion de supuestos acerca del orden en el que las innovaciones a cada una de las
variables inciden sobre el resto (lo que técnicamente se conoce como «descomposicion de Cholesky»). La ordenacion establecida
es, de la variable mas exdgena a la mas enddgena: IAPC energético, incertidumbre, confianza, PIB e IAPC subyacente.

15 El gjercicio anterior trataba de medir cémo de conectados estan los distintos componentes de la inflacion. En este ejercicio se
pretende cuantificar la influencia que la energia ha tenido en el comportamiento de la inflacion subyacente una vez que, ademas,
se controla por otros determinantes.
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Grafico 3
Contribucion de los precios de la energia a la inflacion subyacente
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rapidamente con posterioridad, hasta alcanzar 0,6 pp en agosto de 2022, cifra notablemente
superior al pico histérico anterior, alcanzado en septiembre de 2008.

Estos dos ejercicios ilustran, desde distintas perspectivas, el efecto del incremento reciente de
los precios de la energia sobre el resto de los componentes. Pero ninguno de estos dos analisis
es capaz de discriminar en qué proporciones respectivas ese aumento obedece a una mayor
sensibilidad del resto de los componentes del IAPC a cambios en el precio de la energia y a un
mayor tamano de las perturbaciones asociadas a los precios de la energia, canales que, como
resulta obvio, no son mutuamente excluyentes.

El tercer ejercicio trata de cuantificar cual de estos dos canales (mayores perturbaciones o mayor
traslacion) posee una relevancia superior. Para ello se estima un modelo VAR con parametros
cambiantes en el tiempo, que incluye tres variables en tasas intermensuales: el IAPC energético, el
IAPC no energético y una aproximacién a la evolucién de la actividad econdémica'®. La muestra
utilizada para la estimacion del modelo esta comprendida entre abril de 2004 y agosto de 2022.

El grafico 4.a muestra el impacto de un incremento no esperado del 1% en el precio de los
bienes de consumo energéticos sobre la inflacion no energética en distintos momentos del
tiempo. En la superficie representada en este grafico, uno de los ejes horizontales es la fecha a
la que corresponde cada funcion de impulso-respuesta, y el otro eje horizontal es el retraso en
meses al que se refiere cada efecto, mientras que el eje vertical es el tamafio estimado del efecto.
Las estimaciones indican que la respuesta de la inflacién subyacente a un aumento dado en los
precios de la energia se ha incrementado recientemente y se ha vuelto mas duradero.

16 Los parametros que cambian en el tiempo incluyen tanto los coeficientes autorregresivos como las covarianzas asociadas a los
residuos, que proveen, respectivamente, informacion acerca de la magnitud del efecto dada una perturbacion de un tamafno
determinado y acerca del tamafio de las sorpresas. En concreto, se asume que todos los parametros siguen paseos aleatorios.
Por otro lado, el modelo VAR con parametros cambiantes se estima por medio de métodos bayesianos, siguiendo el procedimiento
propuesto en Primiceri (2005). Por ultimo, las sorpresas estructurales son obtenidas mediante la descomposicion de Cholesky.
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Grafico 4
Cambios en la respuesta de la inflacion subyacente a la energia

4.a Respuesta de la inflacion subyacente a la innovacion en energia
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FUENTE: Banco de Espana.

Pero, ademas, el analisis de los resultados del modelo permite constatar que el aumento de los
efectos de los cambios en los precios de la energia no se debe solo al mayor grado de traslacion
de una perturbacion de tamafo normalizado, sino también a la mayor magnitud de las
perturbaciones observadas. En concreto, en el uUltimo afo y medio se ha producido un notable
incremento en la volatilidad de los precios energéticos, que se ha cuadruplicado en relacion con
la etapa prepandemia (véase grafico 4.b). Por tanto, de este ultimo analisis se desprende que
ambos factores han sido relevantes en este episodio: las perturbaciones recientes en los precios
energéticos han sido de gran magnitud y su grado de traslacion al resto de los precios de

consumo se ha incrementado.

Conclusiones, limitaciones del ejercicio y posibles extensiones futuras

Los ejercicios realizados apuntan a que, en comparacion con el periodo previo a la pandemia,
parece haber tenido lugar una intensificacion de la transmision de las variaciones en el precio de
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la energia a los precios no energéticos de la cesta de consumo. Como resultado, se estaria
observando una mayor persistencia de los fendmenos inflacionistas, con consecuencias
potencialmente adversas para la actividad econdmica, particularmente si los agentes incorporaran
estos desarrollos a sus expectativas de inflacién a medio plazo y, por tanto, a los procesos de
formacion de precios y salarios. Cifiéndonos al caso de la economia espafiola, la evidencia
disponible sugiere que, a pesar de su incremento reciente, la traslacion de los costes energéticos
(y de otras materias primas) a los precios de venta de los bienes y servicios, y el impacto de
la inflacién sobre las demandas salariales, estan siendo, hasta la fecha, limitados". Sin embargo, la
elevada magnitud, en comparacién histérica, de los efectos de los aumentos en los precios
energeéticos sobre el resto de los precios sugiere la existencia de riesgos en el futuro.

Una explicacion posible de los resultados obtenidos podria venir del hecho de que en los dos
ultimos afnos ha habido perturbaciones muy poderosas (como la reapertura gradual de las economias
tras la fase mas intensa del confinamiento, los cuellos de botella en los procesos productivos o
las consecuencias de la invasién rusa de Ucrania) que han concurrido con el encarecimiento de las
materias primas energéticas y no energéticas. Ello sugiere la posibilidad de que, en los ejercicios
realizados, los efectos asociados a los precios de la energia estén capturando una parte del impacto
de esas otras perturbaciones. La inflacidon generalizada de costes en los primeros estadios de la
cadena productiva, como consecuencia del aumento simultaneo de los precios de muchas materias
primas, ha podido multiplicar sus efectos sobre las etapas posteriores de los procesos de produccion,
dando lugar a una propagacion mas amplia de los aumentos de precios entre las distintas categorias
de bienes y servicios.

También podria estar ocurriendo, no obstante, que la elevada intensidad del aumento de costes
energéticos haya conducido a que las empresas ajusten sus precios con una frecuencia mayor
de lo habitual ante shocks de magnitud mas reducida, frente a los cuales los incentivos para
ajustar precios son menores.

Una posible extension futura podria considerar separadamente las implicaciones de las
oscilaciones de los precios del petrdleo y del gas sobre los precios de los bienes y servicios no
energéticos. En otros episodios historicos, los cambios intensos en el coste de la energia habian
discurrido a través del precio del petréleo. Sin embargo, en esta ocasion el encarecimiento se ha
extendido al gas'®. Tanto los carburantes (obtenidos a partir del petrdleo) como el gas y la
electricidad (en cuya fijacion de precios desempefna un papel clave el propio gas) forman parte
de la cesta de consumo de los hogares. Ademas, el petroleo, el gas y la electricidad intervienen,
en cantidades y proporciones muy heterogéneas, en los procesos productivos a través de los
que se obtienen el resto de los bienes y servicios. Aunque los ejercicios realizados captan,
probablemente, de forma adecuada los efectos conjuntos del encarecimiento del petrdleo y del
gas, seria interesante, en las circunstancias actuales, tratar de desagregar ese impacto entre las
dos fuentes primarias de energia consideradas.

17 La afirmacion acerca de la magnitud modesta de estos dos procesos de transmision se sustenta, respectivamente, en Fernandez
e Izquierdo (2022) y en Izquierdo (2022).

18 \éase Lopez, Parraga y Santabarbara (2022) para una evaluacion de los efectos del aumento del precio del gas sobre el resto de
los precios de consumo.
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