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PRESENTACION

Manuel Gutiérrez Navas
Director de Mediterrineo Econdmico

El primer cuarto del siglo XXI estd siendo especialmente fructifero en movimientos socioe-
condmicos y geopoliticos de alcance, salpicados con el continuo avance de las tecnologfas de la
informacién. La intensidad con la que han ido llegando y acumulado sus efectos ha llevado a
definir este extrafio tiempo con diversos neologismos, siendo VUCA —acrénimo construido
con las iniciales en inglés de volatilidad, incertidumbre, complejidad y ambigiiedad— uno de los
que ha cosechado mayor éxito. Nosotros preferimos simplificarlo, explicando que nos encontra-
mos en un tiempo de cambios cada vez més rdpidos y de consecuencias cada vez mds radicales.

Entre los vectores con los que dejamos atrds el sangriento siglo XX se encuentra la glo-
balizacién, inaugurada tras el final de la guerra fria, con la consiguiente apertura de fronteras
entre paises para los bienes, servicios y capitales de los demds. Consecuencia indirecta de este
cambio de direccién fue asimismo la practica desaparicién de la inflacion de entre los problemas
de las sociedades avanzadas. Tanto es asi que hoy una generacién de espafoles no reconoce
haber vivido la inflacién, ni siquiera sabe en qué consiste y, por lo tanto, no guarda recuerdo
de sus consecuencias y peligrosidad.

Sin embargo, la salida de la crisis de la covid-19, con un repunte extraordinario de la
demanda de bienes, las dificultades de ajuste de las cadenas de distribucién globales y la con-
tinuidad de medidas dispares entre paises para luchar contra las oleadas posconfinamiento,
provocaron un repunte de los precios repentino e intenso, sin precedentes en al menos dos
décadas. Posteriormente, la invasién de Ucrania por parte de la Rusia de Putin y el estrangula-
miento del suministro de gas natural a Europa empujaron los precios hacia arriba, por el canal
mis delicado, el de la energia, haciendo temer que pudiéramos estar entrando en un entorno
similar al de las crisis energéticas de los afos 70.

De esta forma, la inflacién, un viejo problema econémico que crefamos vencido, ha vuelto
a convertirse en el protagonista de la informacién econémica. Inicialmente, los andlisis del
Banco Central Europeo —cuyo principal mandato es la estabilidad de precios— nos hablaban
de un choque intenso, pero de corta duracién, que seria superado en cuanto las cadenas de
suministro se reajustaran. No fue asi, posiblemente por el posterior shock energético. Lo cierto
es que llevamos mds de dos afios de lucha contra la inflacién y que las previsiones mds opti-
mistas no nos sittan en la senda del objetivo de estabilidad de precios —el 2 %— hasta 2025.
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Este episodio ha puesto de manifiesto algunas cuestiones que van mucho mds alld del
mero andlisis de coyuntura econémica. Por ejemplo, hemos comprobado c6mo las dos teorias
con las que los economistas se manejaban para tratar la inflacién no son capaces de explicar
todo lo que ha pasado y estd pasando. O cémo el fenémeno es mucho mds complejo de lo
que parecia a simple vista y ni siquiera los bancos centrales han sido capaces de meterlo en
cintura. Es mids, el propio Banco Central Europeo ha puesto de manifiesto recientemente el
desconocimiento existente sobre su naturaleza.

La enumeracién de sucesos previa justifica de sobra que Mediterrdneo Econdémico le
dedique un nimero a este tema. Ademds, sus efectos sociales enraizan con muchas de las
preocupaciones de las que esta publicacién se ha ocupado en sus primeros 20 afios de vida. A
fin de cuentas, tras una definicién relativamente sencilla —Ia inflacién es la pérdida de poder
adquisitivo del dinero— se encierran numerosos efectos.

Genera «ganadores y perdedores». Los deudores, por ejemplo, ven reducida la cantidad
de dinero a devolver si los intereses de dicha deuda no estdn indexados con el IPC. Los con-
sumidores, por su parte, ven reducida su capacidad de compra, lo que inmediatamente nos
lleva hacia la cuestién de la distribucién de la renta y la afectaciéon diferencial de la inflacién
a las diversas capas de la sociedad. No en vano se la conoce también como el impuesto de los
pobres. No todas las familias dedican la misma cantidad de su renta al consumo. Usualmente,
las de menor poder adquisitivo se ven obligadas a dedicar una mayor cuota de sus ingresos
que las ricas al gasto en bienes y servicios de consumo. Una inflacién elevada y prolongada en
el tiempo merma su capacidad de compra y disminuye su potencial de ahorro. Por otra parte,
dado que no afecta por igual a todos los tipos de bienes, ni en tiempo ni en intensidad, se
genera una incertidumbre que, en casos extremos, hace pricticamente imposible el desempefio
normal de las empresas y de la economia.

En las fechas en las que debian entregarse los textos que conforman el volumen, el grupo
terrorista Hamds lanzé un salvaje ataque contra Israel desde la franja de Gaza. La respuesta del
Estado hebreo fue iniciar una guerra contra la milicia invadiendo la parte norte de la franja que
supuso la apertura de un nuevo conflicto bélico de alta intensidad que amenaza con ampliarse
a Cisjordania o Libano y que estd movilizando a una parte de la sociedad 4rabe en contra de
Israel y de quienes consideran sus aliados. En suma, un nuevo elemento desestabilizador cuyas
consecuencias socioeconémicas pueden ir desde un moderado aumento temporal del precio
del crudo hasta dar lugar a un conflicto internacional con consecuencias generales en Oriente
Préximo que podria desestabilizar algunas sociedades y llegar hasta occidente en forma de
nuevas oleadas de refugiados o de aumento de las amenazas terroristas.

Quiero ilustrar con esto que el expediente inflacién sigue abierto y que nuevos sucesos
pueden ampliar el dmbito de los problemas que esta puede causar, haciéndola mutar, amplifi-
cando algunos de sus efectos o ampliando el plazo de tiempo en el que la suframos.

Esto es solo la punta del iceberg. Cualquier persona interesada encontrard en estas paginas
muchas derivadas, algunas mds evidentes que otras, del fenémeno inflacionario: los efectos
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distributivos, la repercusién en los mercados financieros o la vinculacién con el mercado de
trabajo. Manuel Alejandro Hidalgo Pérez, profesor de la Universidad Pablo de Olavide y es-
pecialista en el andlisis econémico ha sido la persona encargada de coordinar este nimero. Su
vertiente diddctica, que practica de manera asidua en medios de comunicacién tradicionales
y de nuevo cufio, ha quedado patente en la eleccién de los temas y las personas encargadas de
construir el volumen.

La monografia que tienen ustedes entre sus manos, o en su pantalla, presenta una coleccién
de aproximaciones a este tema desde diversas perspectivas. Una némina de 20 especialistas,
a través de 14 capitulos, nos ayuda a entender cémo hemos pasado en Espafia de tener una
inflacién por debajo de los niveles objetivo a llegar al 10 %. Ademds del proceso, aprendere-
mos sobre la naturaleza de «esta» inflacién, qué la hace distinta a brotes anteriores, cudles ha
sido sus causas, las evidentes y las no tan manifiestas, sus consecuencias, las herramientas y
medidas que se han puesto en marcha y hasta las teorfas econdmicas que se encuentran detrds
de las diversas interpretaciones y soluciones que se le han dado.

El mundo de hoy es muy diferente al de la crisis de 1973 y las diferencias entre entonces
y ahora ayudan a explicar qué es lo que estd pasando. A lo largo de estas pdginas el lector en-
contrard respuesta a muchas de las preguntas que todos nos hacemos en torno a la inflacién.
Por desgracia, también se dard de bruces contra nuevas preguntas que no han encontrado ain
una respuesta convincente. La historia no se repite, pero a veces rima, y con seguridad nos
volveremos a enfrentar a este problema en un futuro. Estas pdginas servirdn de faro entonces
para los no expertos, para los que no son especialistas, pero que se enfrentan a las consecuencias
de la inflacién en el dia a dia de sus familias o de sus empresas.

En Cajamar, en tanto que banca social y cooperativa, hacemos de las personas nuestro
centro de gravedad. Por eso no podemos permanecer ajenos a las consecuencias que la inflacién
tiene en la sociedad y que se describen en este volumen. Ademds, como entidad financiera
cuyos insumos principales son el dinero y el tiempo, el fenémeno inflacionario dificulta y
entorpece nuestra toma de decisiones. Afortunadamente, la tendencia actual tanto en Espana
como en la eurozona es de clara contencidn, si bien en un entorno tan cambiante y desafiante
como este, nada se puede dar por seguro.

Posiblemente, en unos afios, como ya ha sucedido con otras temdticas tratadas por la co-
leccién Mediterrdneo Econémico, tengamos que dedicar un nuevo nimero a actualizar lo que
aqui se cuenta. De momento, desde Cajamar queremos contribuir a luchar contra la inflacién
y sus efectos con la difusién del conocimiento en torno a ella—lo que contribuye a reducir la
incertidumbre—, ademds de seguir aportando la labor de las y los profesionales que, a diario,
atienden a nuestros socios y clientes, ofreciéndoles consejo y soluciones a medida para afrontar
sus proyectos familiares o empresariales. Incluso a pesar de la inflacién.
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INTRODUCCION

Manuel Alejandro Hidalgo Pérez

Coordinador

Los autores que participamos en esta publicacién de la coleccién de estudios Mediterrdneo
Econdémico consideramos fundamental abordar la experiencia inflacionaria actual, adn en curso.
Por esta razén, hemos dedicado este volumen a explicar la compleja naturaleza del fenémeno,
asi como el impacto tanto de la inflacién misma como de las politicas implementadas, tanto
dentro como fuera de Espana.

En esta monografia, expertos con amplia experiencia y conocimiento en sus dreas especi-
ficas contribuyen con sus andlisis. Cada capitulo en esta edicién aborda aspectos parciales de
la inflacién y sus consecuencias, asi como las politicas aplicadas. No obstante, y aunque cada
autor o grupo de autores analizan una cuestién en particular, todos ellos en conjunto ofrecen
una visién integral de la problematica, siendo lectura recomendada para comprender las causas
y consecuencias de la inflacién reciente.

Los capitulos se dividen en cuatro bloques, segin las cuestiones abordadas. En el primer
bloque, Josep Comajuncosa y Manuel Hidalgo examinan las causas de la inflacién a nivel
internacional y nacional, respectivamente. En el segundo bloque, los articulos de Federico
Steinberg, Alvaro Garcia, Ramén Mateo y Rafael Doménech con sus respectivos coautores
se centran en explicar la evolucién de los precios y sus causas particulares con un enfoque
especial en Espana. El tercer bloque presenta los capitulos de Antonia Diaz, Luis Puch, Juan
Luis Jiménez y José Moisés Martin, los cuales analizan las politicas aplicadas a nivel nacional
e internacional, evaluando sus posibles consecuencias tanto en la inflacién como en los ciuda-
danos. Por tltimo, el cuarto bloque, compuesto por capitulos de David Tercero Lucas, Angel
Martinez Jorge, Juan Luis Manfredi y Jorge Bielsa, aborda otras cuestiones, tales como la
percepcidn de la inflacién o sus implicaciones sociopoliticas.

La vuelta de la inflacién: principales causas

En relacién la inflacién a escala internacional, en su capitulo, Comajuncosa senala que las
causas principales de su reciente evolucién corresponden a la fuerte recuperacién de la demanda
posterior a la pandemia, los problemas en las cadenas de suministro globales, el aumento de
precios de las materias primas, las politicas monetarias y fiscales expansivas y, especialmente, el
incremento en los precios de la energia y los alimentos derivado de la invasién rusa de Ucrania.

MEDITERRANES IZCONSMICS 28 | ISSN: 1698-3726 | ISBN-13: 978-84-128038-3-9
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Inicialmente, la inflacién se concentré especialmente en bienes duraderos, alimentos y
energfa. No obstante, a medida que el impacto se propago a otros sectores, se volvié mads per-
sistente en servicios. Ademds, desde una perspectiva humanitaria, esta evolucién, al impactar
en los alimentos, generd problemas entre los més vulnerables. La invasién de Ucrania presion
al alza los precios del petréleo, gas y, posteriormente, de alimentos, lo que resulté en una crisis
alimentaria global.

A pesar de intentos de equiparar esta inflacién con la de los afios 70 (originada por alzas
en materias primas), existen diferencias evidentes, como un menor incremento en los precios
del petrdleo y una mayor resiliencia econémica. Ademds, a pesar del fuerte aumento de los
precios, las expectativas de inflacién han llegado a estar en esta ocasién mds controladas. Se
espera asf que, en 2023, la inflacién global se modere al 7 %, o incluso menos, gracias al me-
nor precio de las materias primas, aunque se mantendrd elevada en componentes subyacentes.
Por lo tanto, se necesitard mantener politicas contractivas durante un tiempo, lo que podria
generar posibles tensiones econdmicas y financieras.

Sin embargo, a pesar de esta aparente claridad sobre las causas actuales de la inflacién,
algunas voces han sefalado la posible existencia de otras razones oscurecidas en un debate
aparentemente consensuado. Algunos economistas han abogado por contemplar la inflacién,
y especificamente sus causas actuales, mds alld de un simple debate sobre oferta y demanda,
costes y politicas expansivas, entendiéndolo también como un fenémeno distributivo. Segiin
algunos autores, las tensiones entre deudores y acreedores, tanto globalmente como dentro de
cada pais, podrian explicar el reciente comportamiento de los precios.

En términos de las potenciales implicaciones, evitar un diagnéstico erréneo es crucial,
especialmente por las consecuencias sobre las politicas econdmicas necesarias para revertir el
crecimiento de los precios. Por lo tanto, segin una visién menos monolitica de la inflacién, la
respuesta no puede ser solo monetaria, sino que debe incluir politicas fiscales para distribuir
los costes y apoyar a los grupos mds vulnerables, asi como intervenir en los mercados. Duran-
te este periodo de inflacién elevada, el conflicto distributivo entre empresas y consumidores
adquiere relevancia.

La evolucién de la inflacién y sus causas antes mencionadas, sin embargo, no ha sido
uniforme en todos los paises. En el capitulo de Manuel Hidalgo se muestra que, en Espana,
el papel desempenado por cada uno de los factores determinantes ha sido diferente al de otros
paises, generando una elevada heterogeneidad en su evolucién dentro de una tendencia global
comin. En nuestro pais observamos que, al igual que en el resto de los Estados europeos, el
fuerte aumento de la demanda tras la resolucién de la crisis sanitaria, junto con los problemas
emergentes en las cadenas de suministro globales, desencadenaron el incremento de precios entre
2021 e inicios de 2022. Sin embargo, cobraron especial relevancia los movimientos especificos
en los precios de la energfa y, posteriormente, de los alimentos y otros bienes industriales.

En Espafa, la evolucién de los precios de los combustibles y, especialmente, de la energfa,
adquiere relevancia. Asi, son principalmente los aumentos en los costes de produccién y, en
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menor medida, los mirgenes empresariales y los salarios, los que explican el aumento inicial
de la inflacién y, posteriormente, su disminucién.

Las razones: materias primas, costes y margenes

Para desarrollar esta tltima cuestidn, en el segundo bloque se proponen posibles expli-
caciones de las principales causas, una a una, de la evolucién de la inflacién en nuestro pais.

El debate ha generado un interés evidente, ya que identificar estas causas permitiria disefiar
politicas eficientes para prevenir un impacto mds doloroso debido al aumento de precios. Sin
embargo, el consenso para Espana, y en general para todo el mundo, ha sido esquivo. Aunque,
como se adelantan en los anteriores capitulos, se han identificado algunas de estas, existiendo
un amplio acuerdo sobre algunas de ellas, persisten voces «diferenciadas» del debate general
que intentan introducir andlisis novedosos o menos ortodoxos.

En este sentido, el articulo de Federico Steinberg y Jorge Tamames analiza el actual
episodio inflacionario global desde una perspectiva de economia politica. En el articulo se ex-
plica cémo las ideas predominantes sobre la inflacidn, basadas en debates de los afos 70, han
condicionado la respuesta de la politica econémica, dificultando una reaccién més adecuada.
En contraposicién, los autores proponen entender la inflacién no solo como un fenémeno
monetario, sino también distributivo, reflejando tensiones entre deudores y acreedores en la
economia global y generando ganadores y perdedores, algo que desarrollardn otros autores en
capitulos posteriores.

El andlisis se enfoca en el hecho de que el ajuste ante la inflacidn ha recaido mds sobre los
salarios, especialmente en Europa, donde la inflacién ha derivado especialmente de golpes en
la oferta. Ante esta situacién se requiere una respuesta que no se limite tinicamente a endure-
cer la politica monetaria, sino que también utilice la politica fiscal para proteger a los grupos
vulnerables y mitigar los impactos adversos sobre la cohesién social.

En cuanto a causas mds especificas para nuestro pais, Ramén Mateo pone el foco en la
relevancia de la evolucién de los precios del gas a través de su influencia sobre el precio de
la electricidad. Asi, el capitulo analiza cémo el aumento en los precios del gas durante 2021
y 2022 explica buena parte de la crisis inflacionaria en Espana y Europa. La principal razén
se debié al enfoque «marginalista» del mercado mayorista de electricidad, donde el precio se
establece segin la tltima tecnologia que entra para satisfacer la demanda total, generalmente
las més costosa (frecuentemente ciclos combinados de gas). El incremento en el coste del gas
resulté, pues, en un marcado aumento en el precio de la electricidad.

Esta alza se trasladé a los consumidores espafoles debido al disefio de la tarifa PVPC, que
replica el precio mayorista. Como consecuencia, la tasa de inflacién en Espafa superé la media
europea. Para atenuar esta situacién, Espana y Portugal solicitaron una «excepcién ibérica»
para establecer un «limite al gas». Este mecanismo redujo los beneficios extraordinarios de
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tecnologias menos costosas (renovables, nuclear), disminuyendo el precio de la electricidad y
la inflacién, aunque incentivé un mayor consumo de gas.

Por otro lado, el articulo de Alvaro Gonzalez examina el papel del sector de la distribucién
comercial de gran consumo en relacién con la inflacién de alimentos en Espafa, evaluando
si ha contribuido a su aumento o ha logrado contenerlo. En el capitulo se detallan las carac-
teristicas del sector, destacando su alta competencia, la diversidad de formatos y la presencia
significativa de cadenas regionales y locales.

Una vez descritas las principales caracteristicas del sector, en el capitulo se argumenta que
la inflacién alimentaria ha sido el resultado de impactos globales que han encarecido la energfa,
las materias primas y los fertilizantes, as{ como de la sequia, incrementando los costes en toda
la cadena agroalimentaria. Mientras, el aumento de dichos costes no se ha trasladado integra-
mente a los precios, por lo que se concluye que la repercusion ha sido parcial, de tal modo que
ni los salarios ni los mdrgenes en el sector de la distribucién han contribuido a la inflacién,
siendo estos tltimos de los mds bajos de la economia, con un beneficio neto sobre las ventas
que oscila entre el 1 % y el 4 %. Asi pues, los estudios que cita este capitulo sugieren que el
comercio minorista ha logrado contener la inflacién gracias a su competitividad, diversidad
de formatos y baja concentracién, evitando aumentos injustificados en mdrgenes o precios.

Finalmente, y para este bloque, el capitulo de Rafael Doménech, Alvaro Arellano y
Juan Ramén Garcia, examina la evolucién del mercado laboral en Espaa tras la recuperacién
econdmica posterior a la pandemia y en el contexto de alta inflacién. Se senala que, si bien
los indicadores de empleo y horas trabajadas han mejorado con respecto a 2019, existe una
heterogeneidad entre variables y sectores. Aunque la productividad ain no ha alcanzado los
niveles previos a la pandemia, la tasa de desempleo ha descendido, equipardndose a la reduc-
cién promedio de la UE, aunque mostrando una desaceleracién en los meses mds recientes.

Se destaca que la relacidn entre vacantes y desempleo estd por encima de su media histérica,
lo que sugiere dificultades adicionales en la correspondencia de ofertas laborales, pudiendo
ejercer presién al alza sobre los salarios. No obstante, el crecimiento salarial ha mantenido
coherencia con la productividad y la inflacién objetivo del BCE hasta finales de 2022, mo-
mento en el que ha experimentado un aumento, ejerciendo presion sobre el deflactor del PIB.

El andlisis, realizado a través de un modelo de equilibrio general, indica que este repunte
salarial en 2023 se atribuye a factores tanto de demanda como de oferta, descartando un mayor
poder de negociacién por parte de los trabajadores.
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Politicas monetarias y de intervencion

En un tercer bloque de articulos se analizan las politicas aplicadas para aplacar la evolucién
de la inflacién. Por un lado, la politica monetaria ha sido la comun para el conjunto de una
zona monetaria que, como la europea, comparte destino en todo lo que se refiere a su moneda.
Las tesis heredadas durante la lucha contra la inflacién en los sesenta y setenta y las lecciones
aprendidas durante la Gran Moderacion, periodo que transcurre desde los afios 80 hasta la Gran
Recesion es la necesaria aplicacién de un endurecimiento de la politica monetaria para reducir
la tasa de crecimiento de los precios, incluso si con esto se genera desempleo (recesién). Sin
embargo, la particular naturaleza del proceso inflacionario actual ha generado un debate sobre
no solo la conveniencia sino también sobre las consecuencias mds profundas, incluso distribu-
tivas, de las medias. Los articulos de Antonia Diaz y Luis Puch ahondan en estas cuestiones.

Asi, Antonia Diaz revisa las teorfas sobre los canales de transmisién de la politica mo-
netaria a la inflacién. La teoria cuantitativa del dinero, hegemoénica durante la desinflacion
de los anos ochenta relacionaba el crecimiento de los agregados monetarios con la inflacién.
Sin embargo, la evidencia, segtn la autora, es ambigua. Incluso una vez sobrepasado lo peor
de la inflacién en los 80, esta relacién ha sido cada vez menos clara, dependiendo del sistema
financiero y monetario de cada pais.

Diaz explica en su aportacién cémo el canal que usan los tipos de interés para impactar en
la demanda agregada es primordialmente via inversiones y consumo. Pero la conexién tipos-
inflacién tampoco es, segtin la autora, evidente histéricamente. Dicha conexién se fundamenta
en la curva de Phillips, que relaciona la inflacién con las holguras de produccién. Sin embargo,
dicha relacién estd condicionada a numerosos factores, por lo que la evidencia nos cuenta que
esta relacion no es lineal y depende de circunstancias como la pandemia.

Dado que desde la irrupcién de la covid-19 diferentes shocks de oferta golpearon a la eco-
nomia global, explicando buena parte de la inflacién, sobre todo en Europa, la efectividad de
politica monetaria se reduce al difuminarse el «trade-off» entre inflacién y holgura productiva,
limando la relacién tradicional con la que juega la politica monetaria para reducir la inflacién
y que es a través de la demanda.

Asi pues, ante la situacién de subida de precios, la politica éptima a aplicar seglin esta
autora no es ficil de definir. Algunos argumentan que se debe permitir a la economia «calen-
tarse» si la demanda es rigida y las perturbaciones son transitorias. De este modo se evitaria
que subidas rdpidas de los tipos para combatir a la inflacién, terminaran provocando riesgos
para la estabilidad financiera y del crédito.

Finalmente, ademds de esto, los efectos de la politica monetaria son asimétricos entre paises
por grados de integracién, a lo que habria que anadir el papel que juega la politica fiscal, que
debe combinarse con una politica monetaria restrictiva, de tal modo que ayude a reducir a la
inflacién mientras no rema en contra de esta.
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El capitulo de Luis Puch, Laurentiu Guinea y Kamal Romero analiza los efectos distri-
butivos de la inflacién y, por ello, de la respuesta de la politica monetaria ante la actual situa-
cién de alta inflacién. Es de todos sabido que la inflacién perjudica a los tenedores de dinero,
mientras que beneficia a los deudores, cuya carga real de deuda disminuye. Por lo tanto, y a
sensu contrario, la politica monetaria restrictiva, con subidas de tipos de interés, pretenderia
controlar la inflacién mientras genera efectos redistributivos no deseados contrarios a los que
provoca la propia inflacién.

Para ello, Puch y coautores examinan en detalle estos efectos sobre los hogares segtin su
edad y nivel de renta, con datos de la Encuesta Financiera de las Familias del Banco de Espana.
Asi, los autores encuentran que los hogares mds endeudados y vulnerables son los mds jévenes
(menores de 35 afos) y los de clase media (percentil 70 %), que son aquellos que soportan
mayores ratios de deuda sobre renta que otros grupos. Asi pues, una subida de tipos impactard
mis en estos hogares que en el resto.

Por otro lado, los autores analizan cémo el cambio de expectativas ha podido afectar a
la posicién financiera de los hogares. Asi, un factor clave en estos tltimos afios ha sido las
sorpresas de inflacién, que han sido importantes en esta crisis. Dado que no se esperaban
aumentos considerables de tipos para los siguientes afos, los hogares se endeudaron en base a
expectativas de inflacién baja que, finalmente, no se cumplieron.

Asi, dada una distribucién del endeudamiento asimétrica por tipo de hogar, y una po-
litica monetaria restrictiva que pretende controlar la inflacién, pero que puede tener efectos
adversos como la reduccién de oferta de crédito, tendrd un marcado efecto diferencial segiin
qué parte de la distribucién de riqueza de los hogares miremos. Es por ello por lo que se pro-
ponen medidas para mitigar el impacto sobre los deudores hipotecarios, que busquen de este
modo minimizar el efecto redistributivo de las subidas de tipos, como permitir que durante
las recesiones en los pagos mensuales solo se abonen intereses.

Entrando ya en detalle sobre las politicas aplicadas a nivel nacional, el articulo de Juan
Luis Jiménez analiza cudles han sido adoptadas en la Unién Europea, en particular para mi-
tigar el impacto de la crisis energética sobre los precios de los combustibles tras la pandemia
y la invasién de Ucrania. Asi, encuentran multitud de experiencias, mostrando que diecisiete
paises introdujeron medidas de reduccién de impuestos, subsidios al consumo o topes de
precios. Por el contrario, otros siete no aplicaron politica alguna.

En una segunda parte del trabajo, el autor analiza la validez de buena parte de estas medidas
para mitigar la evolucién de los precios de los combustibles. Asi, mediante la presentacién de
modelos econométricos compara la evolucién de los precios entre paises con y sin politicas,
estimando que, en los Estados con subsidios a los combustibles, los precios aumentaron por
esta Gnica razon, apropidndose los productores de alrededor del 30 % de las ayudas.

Centrdndose en el caso espanol, donde hubo un subsidio de 20 céntimos por litro de
combustible entre abril y diciembre de 2022, andlisis mencionados por el autor muestran que,
debido a la subvencidn, el diésel aumenté casi 6 céntimos su precio y la gasolina 1 céntimo.
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Las gasolineras independientes y Jow-cost fueron las que mds aumentaron precios. Un 22 %
del coste del subsidio (4.300 millones de euros) fue a parar a empresas y mayores ingresos

publicos por IVA.

Finalmente, incluso estas medidas tuvieron efectos redistributivos. Asi, los principales
beneficiarios fueron los hogares de rentas altas, mientras el subsidio tuvo ademds efectos
negativos para politicas contra el cambio climdtico. Se concluye que el intervencionismo
indiscriminado es ineficiente, proponiéndose ayudas focalizadas que hubieran reducido estos
efectos no deseados.

Finalmente, y para este bloque, el articulo de José Moisés Martin analiza las medidas
implementadas en Espana desde 2021 para mitigar el impacto social y econédmico de la crisis
inflacionaria, examinando la evolucién de precios y salarios y describiendo las politicas dirigidas
a hogares, empresas y los mercados energéticos.

La inflacién en Espafa alcanzé en 2022 su nivel mds alto en 30 anos, impactando espe-
cialmente en los salarios mds bajos, que perdieron mds de un 10 % de su poder adquisitivo.
Esto afect6 a las condiciones de vida de las familias, aumenté la desigualdad y debilité la co-
hesién social. Ante esto, el Gobierno implementé un paquete de medidas por 8.500 millones
de euros, incluyendo subsidios en combustibles, transporte publico, ayudas directas a hogares
vulnerables y sectores afectados y cambios en los mercados energéticos.

Las evaluaciones preliminares muestran que estas medidas tuvieron un impacto positivo al
contener parcialmente la inflacién y apoyar la actividad econémica, con efectos redistributivos
hacia los mds necesitados. No obstante, algunas medidas generales pueden tener efectos no
deseados a largo plazo. Asi, el autor concluye que, dados los efectos persistentes de la inflacién,
se requiere un disefio mds focalizado en los grupos vulnerables y una retirada paulatina de las
medidas generales en 2024, preservando la sostenibilidad fiscal.

Sociedad: percepcién y consecuencias

En otro orden de cosas, es interesante conocer algunas consecuencias del reciente episodio
de inflacién. Asi, el resurgimiento de esta en los tltimos afos ha provocado un mayor estudio
de sus causas, asi como de su naturaleza. En otro sentido, ademds, se trata de comprender la
relacién entre inflacién y educacién financiera, siendo esta tltima una variable que a menudo
es pasada por alto. La rdpida evolucién de los mercados financieros estd brindando a los con-
sumidores un acceso sin precedentes a diversas opciones de inversién, de tal modo que, en este
contexto, la educacién financiera se vuelve esencial para ayudar a las personas a aprovechar
estas oportunidades de manera efectiva.

El articulo de David Tercero Lucas busca explicar precisamente cudl es la relacién entre
ambas variables y cudles las posibles consecuencias. Un mayor nivel de educacién financiera
puede provocar que los agentes ajusten mejor sus expectativas de inflacién, las cuales tienen un
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gran impacto en la inflacién futura. Los grupos con peores resultados en educacién financiera
tienden a tener expectativas de inflacién mds altas, contribuyendo a la asimetria en su distri-
bucién. Por lo tanto, la educacién financiera no es solo clave para responder adecuadamente
a las encuestas de expectativas de inflacién, sino para evitar que las personas con menores
conocimientos confundan conceptos bdsicos con consecuencias evidentes.

Por ello, fomentar la educacién financiera debe ser una prioridad. Una poblacién mejor
formada en temas econémicos y financieros estard mejor preparada para comprender la politica
monetaria y responder a las comunicaciones de los bancos centrales, para ajustar mejor sus ex-
pectativas de inflacién de acuerdo con los objetivos y para inmunizarse ante la desinformacién.

Desde la crisis de 2008 se ha puesto mayor énfasis en la educacion financiera. Pero los
esfuerzos son muy limitados, como revelan las encuestas que miden el conocimiento financie-
ro. Es necesario reforzar la accesibilidad y eficacia de la educacién en este campo. El objetivo
deberia ser avanzar hacia una sociedad con ciudadanos mejor formados, que puedan tomar
mejores decisiones financieras y contribuir a un entorno econémico mds estable.

Respecto al capitulo de Angel Martinez Jorge, este analiza la evolucién de los ingresos
y la inflacién en Espafia entre 2019-2021 para distintos grupos de renta. Lo que el autor
encuentra es que, en 2020, los hogares mds pobres sufrieron pérdidas de ingresos por la pan-
demia, mientras la mayoria mantuvo sus rentas gracias a politicas como los ERTE. En 2021
aumentaron los ingresos de los mds vulnerables, especialmente por la expansién del ingreso
minimo vital (IMV) y otras rentas minimas.

La inflacién en 2021 afecté en mayor medida a los hogares mds vulnerables, al estar
impulsada por la energia y los alimentos, aunque algunas politicas mencionadas en capitulos
anteriores, como la rebaja del IVA eléctrico, amortiguaron parte del impacto. En términos
reales, el 10 % mads pobre gand un 5,3 % de poder adquisitivo entre 2019-2021 y el resto de
los deciles lo perdieron.

Otras medidas, como las aplicadas en 2022 (por ejemplo, el tope al gas), evitaron que
la inflacién fuera muy superior para las familias mds vulnerables, reduciendo fuertemente el
precio de la electricidad. Los subsidios a los combustibles también limitaron ese impacto.

Finalmente, el autor concluye que las rentas minimas fueron claves para proteger a los mas
vulnerables entre 2019-2021. Las politicas deflacionistas de 2022 consiguieron redistribuir el
impacto de la inflacién, pero se requiere expandir la cobertura de las rentas minimas dado el
empobrecimiento generalizado.

En términos internacionales, Juan Luis Manfredi realiza un andlisis de la interrelacién
entre globalizacién e inflacién. La desglobalizacién explica la deriva actual del sistema interna-
cional, con el debilitamiento del orden liberal global y el final de la hegemonia estadounidense.
En este contexto, el capitulo analiza las claves politicas del nuevo orden y plantea tres desafios
econdmicos de la desglobalizacién: la politica industrial y el retorno del Estado al capitalismo,
las politicas climdticas y energéticas, y las nuevas redes globales de suministro.
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Y es que, segln el autor, los ejes econdmicos de la desglobalizacién tienen naturaleza
inflacionaria. El proteccionismo de Trump y el giro hacia politicas industriales nacionales en
Europa y China conllevan mayor intervencionismo estatal, lo que incrementa precios. Las
politicas contra el cambio climdtico también son inflacionarias por el alto coste de la transiciéon
energética, la reduccién de proveedores y la competencia por los recursos. Ademis, la reconfi-
guracién de las cadenas globales de suministro bajo criterios de reduccién de riesgos politicos
aumenta la inflacién al limitar la competencia y el comercio internacional. La disputa por los
semiconductores ejemplifica la pugna tecnoldgica entre potencias, con aranceles y restricciones
que encarecen precios.

Ante esta situacién se anticipan tres escenarios. En primer lugar, un comercio estable, pero
gobernanza global débil. En segundo lugar, una integracién regional en bloques geopoliticos
dominados por EE. UU. y China y, en tercer lugar, una desglobalizacién acelerada con pro-
teccionismo, nacionalismo y costes de capital altos. En los tres habria mds inflacién, reduccién
de economias de escala, competitividad limitada y transicién energética lenta.

Finalmente, la politica monetaria por si sola no puede controlar esta inflacién politico-
estructural. Se necesita consistencia monetaria y fiscal. La desglobalizacién dificultard que los
bancos centrales cumplan sus objetivos de inflacidn al 2 %. La confianza, estabilidad y gober-
nanza global se debilitan, abonando una espiral inflacionaria que requerird respuestas politicas.

Por dltimo, el capitulo de Jorge Bielsa explica conceptos bdsicos sobre la naturaleza del
dinero fiduciario actual, que no es mds que una deuda sin intereses del Estado, un privilegio
llamado senoreaje. Al abusar emitiendo mds dinero crece la inflacién, reduciendo el valor
real de esa deuda acumulada y provocando una redistribucién de riqueza llamada «impuesto
inflacionario».

Explica Bielsa, ademds, el papel de la inflacién moderada pero persistente para cambiar
precios relativos de factores tales como los salarios ante rigideces para ajustarlos implicitamente.
Asi, la inflacién cumple un rol subsidiario en la distribucién de rentas.

Resumiendo, la inflacién puede ser una vélvula de escape que permite posponer decisiones
de gasto e ingresos publicos con consecuencias distributivas que no se quieren asumir. También
posibilita cambios en la distribucién primaria de rentas, por razones de eficiencia o de relaciones
de poder. Se discuten dos ejemplos recientes que ilustran estos conceptos: la financiacién de
ayudas por la pandemia que alimenté inflacién y los posibles cambios en precios relativos de
bienes y servicios debidos a modificaciones en la demanda por el confinamiento.
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LAS CAUSAS DE LA REAPARICION
DE LA INFLACION EN 2020-2023

Josep M. Comajuncosa

Esade-Business School

Resumen

El presente capitulo analiza las causas y los circuitos de
transmisién del reciente shock inflacionista sufrido espe-
cialmente por las economias europeas. De forma acumu-
lativa, nos encontramos con el fuerte repunte del consu-
mo de bienes tras la pandemia de covid-19, los problemas
derivados de dicho incremento en las cadenas globales de
suministro, el aumento de las materias primas, las poli-
ticas monetarias y fiscales y, especialmente, el aumento
de precios de energfa y alimentos tras la invasion rusa de
Ucrania. Asi mismo, se discuten las semejanzas y diferen-
cias entre el episodio actual y el acaecido en los anos 70
del siglo pasado de la que se desprende que los bancos
centrales y los gobiernos deberdn encontrar una via para
llevar la inflacién a los niveles objetivos sin provocar una
recesion econémica prolongada, sorteando las dificultades
mencionadas. De ello dependerd si se repite o no un esce-
nario de estanflacién como el de los afios 70.

1. Introduccién

Abstract

This chapter analyses the causes and transmission circuits of
the recent inflationary shock suffered especially by European

economies. In all, we see a strong rebound in the consumption

of goods following the covid-19 pandemic, problems in global
supply chains set off by that resurgence of consumer spending,

the rise in raw material and commodity prices, the monetary
and fiscal policies applied and, in particular, the increase
in energy and food prices following the Russian invasion of
Ukraine. Also discussed are the similarities and differences
between the current episode and the one in the 19705, which

suggests that central banks and governments must find a

way to bring inflation down to targer levels without causing
prolonged economic recession, while steering clear of the
aforementioned difficulties. Whether or not we are in for a

1970s-style stagflation scenario will depend on this.

Después de la crisis de los precios del petréleo, a partir de los afios 80, la inflacién se moderd
de forma significativa en las economias desarrolladas durante algunas décadas. De tal forma
que la inflacién, en la mayoria de economias desarrolladas, habia dejado de ser un problema.
Esta evolucién se explica por algunos cambios estructurales: la globalizacién, el progreso tec-

noldgico, el envejecimiento de la poblacién y una politica monetaria mds bien enfocada que
redujo las expectativas de inflacién. De 1990 al 2020, la tasa de inflacién en Estados Unidos,
con unas pocas y breves excepciones, se movi6 entre el 1 % y el 3 %. La inflacién media de
los paises de la UE se mantuvo entre el 2 % y el 3 % entre 1995 y 2012, y fue ain mds baja

entre 2012 y 2022, entre el 0 % y el 2 %.

MEDITERRANES IZCONSMICS 28 | ISSN: 1698-3726 | ISBN-13: 978-84-128038-3-9

23



24

INFLACION, POLITICAS Y SOCIEDAD

Pero esta dindmica cambié de forma ostensible a principios del afio 2021. La tasa global
de inflacién, que habia estado en el 4 % entre 2009 y 2019 y se habia situado en el 3,2 % en
2020, aument6 hasta el 4,4 % en 2021 y hasta el 7,5 % a mediados de 2022.

Entre las causas de este aumento de la inflacién caben destacarse: el fuerte aumento de la
demanda después de la pandemia, la aparicién de problemas en la cadena global de valor que
impidieron a la oferta seguir el ritmo de la demanda, el aumento del precio de las materias
primas, las politicas fiscales y monetarias muy expansivas utilizadas en los Gltimos quince afios
y, mds recientemente, el aumento del precio de las materias primas energéticas y alimentarias
provocado por la invasién rusa de Ucrania.

2. El retorno de la inflacién

En los paises de la OCDE, la inflacién se encontraba bajo control a principios del 2021,
con una tasa anual del 2 %. Pero empezé a aumentar en el segundo trimestre de ese ano y se
situaba en el 6 % a finales del mismo. Diversas causas presionaron al alza los indices de precios.
Se estaban dando, simultdneamente, un aumento de la demanda agregada y una restriccién
de la oferta. Por un lado, la demanda estaba aumentando con fuerza después de los confina-
mientos provocados por la pandemia de covid-19. Por otro, los cuellos de botella que presentéd
la cadena global de suministro supusieron una restriccion de la oferta agregada a nivel global.
La coincidencia en el tiempo de una perturbacién positiva de demanda con una perturbacién
negativa de oferta presioné los precios al alza con fuerza.

Ademis, el aumento de la demanda se produjo en un momento en el que la politica mo-
netaria de la gran mayoria de paises era aun fuertemente expansiva, con los tipos de interés
oficiales a niveles muy bajos y la existencia de cuantiosas inyecciones de liquidez por parte de
los bancos centrales mediante programas de compra de activos. También las politicas fiscales
se encontraban, en muchos paises, en fase expansiva por las ayudas implementadas durante la
pandemia. Este panorama de fondo facilité el aumento de la demanda e hizo mds rdpida su
traslacién a aumentos de precios.

A principios de 2022 la inflacién se situé en los niveles mds elevados de las Gltimas dé-
cadas. Se encontraba por encima del 5 % en mds del 75 % de las economias desarrolladas y
el porcentaje era parecido para las economias emergentes, aunque con una menor incidencia
en los paises asidticos.

A mediados de 2021 la inflacién habia empezado a evolucionar al alza, pero los aumentos
de precios se concentraban en determinados grupos de productos, como los bienes duraderos,
los alimentos y la energfa. En un primer momento, estos aumentos se interpretaron como
un fenémeno transitorio, provocado por el ajuste de los precios relativos inducido por los
cambios en la oferta y la demanda agregadas durante la pandemia. Pero, de forma progresiva,
la inflacién se extendié hacia otros grupos de bienes. Asi, a finales de 2021, el porcentaje de
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items de la cesta de la compra que experimentaban un aumento de precio superior al 5 %
representaba el 40 % en las economias desarrolladas y el 65 % en las economias emergentes.
Ademds, la inflacién de los precios de los servicios, que tiende a ser mds persistente que la de
bienes, superaba ya el nivel previo a la pandemia en la mayor parte de los paises.

A partir del ano 2022, la invasién rusa de Ucrania y las sanciones impuestas al agresor
por los paises occidentales generé un importante aumento del precio del petréleo, del gas
natural y, posteriormente, de algunas materias primas alimentarias y metélicas. Esto provocé
un importante aumento de los precios de la energia y de los alimentos, tanto en las economias
desarrolladas como en muchas economias emergentes y de ingresos bajos. A lo largo del afo
2022, los aumentos de precios de la energfa y los alimentos se trasladaron a buena parte de
los productos y servicios de la cesta de consumo, con que las tasas de inflacién se situaron en
los niveles mds elevados de las tltimas décadas. En octubre de 2022, la tasa de los paises de
la OCDE se situé en el 8 %, el nivel mds elevado en treinta afios. Posteriormente, empezd a
descender a medida que remitfan los aumentos de precios de las materias primas.

Grifico 1. Tasa de inflacién de los paises de la OCDE (2018-2023)

4 Al

2018 2019 2020 2021 2022 2023

B Subyacente [ Alimentos Energia Total

Fuente: OCDE y BCE.

3. Cambios en la demanda agregada global

La recuperacién de la actividad econémica después de la recesién provocada por la pan-
demia fue notablemente rdpida, especialmente en las economias desarrolladas. En estas, las
politicas monetarias y fiscales expansivas mantuvieron el nivel de ingresos de las familias, pese
a la caida del PIB. En un principio, este aumento de las rentas se tradujo bdsicamente en un
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aumento del ahorro, pero finalmente permitié una fuerte recuperacién del gasto cuando, en
2021, se fueron relajando las restricciones a la actividad econémica. Este aumento del gasto
se tradujo en presiones inflacionistas sobre determinados productos, especialmente los bienes
duraderos, los alimentos y la energa.

La pandemia y los confinamientos indujeron un cambio en la demanda agregada a favor de
los bienes y en detrimento de los servicios, especialmente de aquellos que suponian un contacto
intensivo. Esta rotacién de la demanda se prolongé mds alld de los confinamientos, durante
todo el afo 2020, posiblemente por la incertidumbre acerca de la evolucién de la pandemia.
Pero los aumentos de precio de las empresas que estaban trabajando a plena capacidad no se
vieron compensados por aumentos menores en otras empresas; con lo cual, la inflacién fue en
aumento pese a que la produccién seguia estando por debajo del nivel previo a la pandemia.

Las politicas fiscales jugaron un importante papel para favorecer la pronta recuperacién de
la demanda, pero también contribuyeron a una primera alza de precios. Los estudios empiricos
senalan que el volumen de apoyo gubernamental en las primeras fases de la pandemia muestra
una relacién mucho mds clara con el PIB nominal que con el PIB real. El papel de las medidas
fiscales se hace también evidente al observar que es en los paises donde mayores fueron estas
medidas donde mds sorprendié el alza de los precios en 2021. Esta correlacién disminuyé en
2022, lo cual muestra el creciente papel explicativo de las perturbaciones negativas de oferta
provocadas por los problemas en la cadena global de suministro y posteriormente por la guerra
en Ucrania.

4. Los problemas en la cadena global de suministros

En muchos paises, en la primera mitad de 2020, la expansién de la pandemia de covid-19
y los consiguientes confinamientos y cierres contrajeron la demanda y provocaron una recesion
econdémica. Muchas empresas respondieron a esto con un importante recorte de la compra
de bienes intermedios. Cuando, en 2021, la demanda se recuperé con un impetu mayor del
esperado, estas empresas no fueron capaces de aumentar su produccion al ritmo necesario. Al
reabrirse las economias, después de los confinamientos, se observé que la cadena global de su-
ministros habia quedado afectada por los cierres y el hecho de que estos se eliminaran solo de
forma gradual. También estaba afectada por diversos conflictos geopoliticos y desastres naturales.

Aparecieron cuellos de botella en varios sectores, como los semiconductores, los plésticos,
la madera y los metales para uso industrial. Estos desajustes se vieron amplificados por las dis-
rupciones en el transporte de bienes, pues estaba afectada la distribucién de los contenedores
que se utilizan en el transporte maritimo, quedando muchos de ellos desplazados de sus rutas
habituales. Diversas incidencias afectaron a los tiempos de entrega y a los costes del transporte
internacional: el cierre temporal del Canal de Suez, la congestién de algunos grandes puertos
como los de Los Angeles y Long Beach o las restricciones en la navegacién en algunas zonas
de China, especialmente en la bahia de Hong-Kong.
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Un ndimero elevado de factores productivos se producen en paises emergentes que ain
experimentaban problemas y confinamientos cuando las economias avanzadas ya estaban
recuperando la actividad habitual. Las nuevas variantes y, especialmente, el menor ritmo en
la vacunacién de su poblacién, provocaban que algunos paises emergentes aiin necesitaran
confinamientos en un momento en que la demanda de sus productos volvia a ser elevada en
los mercados mundiales.

Por todo ello, aumentaron los costes y el tiempo de entrega del comercio internacional
y disminuyeron los niveles de existencias de muchas empresas. Ademds, algunas empresas
encontraban dificultades para la obtencién de factores productivos clave. Las empresas que
se enfrentan a una escasez grave de factores productivos cruciales se ven obligadas a reducir la
oferta y se incrementan los precios de venta. Por tanto, estas disrupciones de la cadena global
de suministro suponian una perturbacién negativa de la oferta agregada, a nivel global, que
presiono los precios al alza.

El caso paradigmitico fue la escasez de semiconductores para el sector automovilistico.
Durante la pandemia, la demanda de semiconductores aumenté debido al auge de la demanda
de productos electrénicos, relacionados con el trabajo y el estudio a distancia o con el ocio
durante periodos de confinamiento. Aunque los semiconductores representan una parte bas-
tante pequena del valor final de los productos donde se utilizan, son factores indispensables,
sin sustitutos vélidos, que en caso de no estar disponibles hacen imposible el acabado del
producto en cuestién. Ademds, resulta dificil y costoso aumentar la capacidad de produccién
de las empresas de semiconductores, con lo cual estas tienen poca capacidad de respuesta a
corto plazo ante aumentos de la demanda.

Pese a que los semiconductores utilizados en la produccién de un coche valen unos pocos
cientos de euros, sin ellos el coche no puede salir al mercado. Con la pandemia, la produccién
de coches en Estados Unidos y Europa habia caido pricticamente a cero entre abril y junio
de 2020. Cuando, al terminar los confinamientos, aumenté con fuerza la demanda de auto-
méviles, las empresas solo pudieron aumentar la produccién con lentitud y con aumentos de
precio. Los estudios empiricos muestran que en Estados Unidos en el afio 2021, los precios
de los sectores que utilizaban semiconductores como inputs crecieron 4 puntos porcentuales
mids que los precios de los que no los requerian. Ademds, se trata de un hecho relevante, pues
los sectores que utilizan semiconductores representan un 40 % de la produccién industrial
en Estados Unidos.

Muchos de los cuellos de botella que aparecieron en la economia global se encontraban
cerca del inicio de las cadenas de produccién, de tal forma que las restricciones en la oferta
tuvieron implicaciones en muchos sectores y paises. Los retrasos en las entregas dejaron sin
existencias a empresas de un gran niimero de sectores.

La produccién de bienes duraderos es muy dependiente de las cadenas globales de valor.
En general, se trata de una circunstancia positiva, pues permite aprovechar ventajas compara-
tivas en la produccién de componentes, pero también implica riesgos. Si algin hecho perturba
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alguna fase de la produccién, el problema se propaga por toda la cadena y deja expuestas a las
empresas de todo el mundo que son dependientes de los izpuzs procedentes de la regién afectada.
Con la pandemia, estos riesgos se materializaron claramente en forma de confinamientos mds
prolongados en algunas regiones, tasas de vacunacién menores en las economias emergentes,
mayores costes de transporte y dificultades en puertos clave para el comercio internacional.

Otro factor que se ha sefialado para explicar las disrupciones en la cadena de suministro
es el principio de produccidn just in time. Este se basa en una buena alineacién temporal entre
la compra de los factores productivos y la fabricacién de los bienes finales, para minimizar con
ello los costes financieros y de almacenaje. Pero el método requiere una prediccién acertada de
la demanda, y es muy sensible a los cambios inesperados de esta demanda.

5. Los precios de la energia

En la primera mitad de 2020, al iniciarse la pandemia, los precios energéticos experi-
mentaron un importante descenso por la caida de la demanda. En la segunda mitad de 2020
empezaron a aumentar de nuevo, debido a la recuperacién de la demanda energética al finalizar
las medidas de confinamiento. Durante el siguiente afio 2021, algunos problemas de oferta
siguieron presionando los precios energéticos al alza y la situacién se agravé adicionalmente a
principios de 2022 con la invasién rusa de Ucrania. En el primer trimestre de 2022, los precios
de la energfa alcanzaron niveles de récord, con un importante efecto sobre la evolucién de la
actividad econémica global y los niveles de precios.

El precio del petréleo cayé un 75 % entre febrero y abril de 2020 y el del gas lo hizo un
44 %. Pero, a partir de abril de ese afo, los precios empezaron a recuperarse con fuerza. El del
gas alcanzé su nivel previo a la pandemia ya en septiembre de 2020 y el del petrdleo alcanzé
el nivel prepandemia en febrero de 2021.

Algunos factores estaban dificultando la recuperacién de la oferta. En Europa, en verano
del 2021, la poca intensidad del viento llevé a sustituir energia edlica por energfa generada con
gas. En la primera mitad de ese afio 2021, la extraccién de gas en Noruega fue menor de lo
habitual por la realizacién de obras de mantenimiento de los gaseoductos. Ademds, el invierno
anterior habfa sido m4s frio de lo habitual. Por todo esto, a finales del verano del 2021, las
existencias de gas en Europa se encontraban en un nivel histéricamente reducido. A partir de
ese momento los precios del gas iniciaron una carrera alcista.

El aumento del precio del gas fue especialmente intenso en la segunda mitad de 2021 y
se intensificé en la primera mitad de 2022. De julio de 2021 a junio de 2022 los precios del
gas en Europa aumentaron un 145 %, mientras que el precio del petréleo aumenté un 46 %
en el mismo periodo, situdndose ambos muy por encima del nivel previo a la pandemia. En
Europa, el gas alcanzé el precio mds elevado de la historia en el segundo trimestre de 2022.
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El precio del petréleo también aumenté en la segunda mitad de 2021. Debido a la caida
de la demanda observada en 2020, los paises de la OPEP+ decidieron una importante reduc-
cién de la extraccién. En julio de 2021 empezaron a revertir esta decisién, pero algunos paises
no pudieron seguir el ritmo previsto de aumento de la extraccién, lo cual mantuvo la oferta
restringida a nivel global. Ademds, por problemas de financiacién, la industria norteamericana
del petrdleo shale reaccion6 de forma mds lenta que en otras ocasiones al aumento del precio
internacional del petréleo, con lo que no pudo jugar el papel de estabilizador del precio que
habia realizado en las dos décadas previas.

Con el inicio de la invasion rusa de Ucrania y las sanciones establecidas contra Rusia por
los gobiernos de los paises occidentales, aumenté adicionalmente la volatilidad de los precios
del gas y del petréleo. Las existencias reducidas hacfan que los precios fueran especialmente
sensibles a cambios en las expectativas sobre el comportamiento futuro de la oferta y la de-
manda de productos energéticos. La capacidad de respuesta de los productores de petréleo
y gas también se vio afectada por el menor volumen de las inversiones realizadas después del
descenso de precios de 2014. En parte, esta menor inversién fue debida a la incertidumbre
acerca del papel exacto que tendrian estas materias primas después del cambio en la demanda
que provocaria la transicién hacia un modelo energético verde y sostenible.

En Europa, el precio de la electricidad siguié la misma pauta que los precios del gas y del
petréleo, cayendo en la primera mitad del afio 2020 y aumentando con gran fuerza durante
el ano 2021. En diciembre de 2021 el precio alcanzé un médximo de 250 € por MWh, cinco
veces superior al existente en diciembre del afio anterior. Poco después, alcanzé un maximo
histérico en marzo de 2022 con un precio medio mensual de 300 € por MWh.

El precio de la electricidad en Europa se determina segun el principio de marginalidad,
utilizando el precio de la tecnologia mds cara de todas las empleadas para cubrir la demanda
existente. En los dltimos afos, el precio del gas es el que ha determinado la evolucién del precio
de la electricidad, especialmente en Espana, Portugal, Irlanda e Italia.

En los momentos en que, gracias a las condiciones climdticas, la oferta de energia reno-
vable es elevada y la demanda es relativamente baja, esta se puede cubrir utilizando tan solo
energias de este tipo. Las fuentes de energia renovable, una vez instaladas, tienen un coste
marginal bajo. Durante los primeros meses de la pandemia la demanda de electricidad se pudo
cubrir utilizando tan solo energfas renovables, lo cual rebajé considerablemente el precio de
la electricidad. Cuando la demanda se recuperé en 2021, fue necesario empezar a generar
electricidad con gas. Como el precio del gas iba en aumento y ademds se debié pagar el precio
para la emisién de carbono establecido por las autoridades europeas, el precio de la electricidad
aument6 considerablemente. El gran aumento del precio del gas hizo que, a finales del 2021 y
principios de 2022, resultara mds conveniente utilizar carbén para producir electricidad, pese
a que requiere pagar una cantidad superior por las mayores emisiones.

El peso de la energfa en el indice de precios armonizado de la UE ha estado situado, estos
ultimos tres anos, entre el 9,5 % y el 10,9 % del total. Los principales componentes energé-
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ticos del indice son los combustibles liquidos (un 46 % del total de energfa), la electricidad

y el gas (un 28 % y 20 %, respectivamente). En 2020 el componente energético contribuyd

negativamente a la evolucién de la tasa de inflacién en Europa, especialmente por la evolucién

a la baja del precio de los combustibles. Pero, a partir de febrero de 2021, la inflacién empezé

a aumentar debido al aumento de los precios del petréleo. El posterior aumento del precio

del gas y de la electricidad, por la guerra en Ucrania, llevé al componente energético del IPC

armonizado hasta niveles de récord a principios de 2022. En ese momento, el aumento de

precios constituyé un verdadero shock energético.

Pero también empezaron a aumentar los precios de otras materias primas, especialmente

de algunas materias primas alimentarias y metélicas y de los fertilizantes.

Griéfico 2. Precios medios mensuales de la energia: petréleo, gas y electricidad (2018-2023)
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6. El precio de los alimentos

A nivel global, los precios de los alimentos entraron en una fase expansiva ya en 2020.

Pero, en 2022, se dio un aumento adicional de los precios que, conjuntamente con las escaseces

en algunos paises, llegaron a crear una crisis alimentaria.
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El precio de los alimentos subié un 20 % en el afio 2021 y el inicio de la guerra en Ucra-
nia elevé este porcentaje hasta el 40 %. Aunque durante la segunda mitad de 2022 los precios
descendieron algo, estos seguian estando entre un 20-25 % por encima de los existentes a
principios de 2021.

En los paises avanzados, la subida del precio de los alimentos presiond al alza las tasas de
inflacién, reduciendo el poder adquisitivo de las familias. En los paises de renta mds baja, donde
los alimentos suponen mds de la mitad del consumo de las familias, el aumento de los precios
generd graves dificultades. En algunos paises se puso en riesgo la seguridad alimentaria y se
extendieron el descontento social y las protestas en paises como Bangladés, Irdn, Siria, Egipto,
Ecuador o Pert. En los paises que son importadores netos de alimentos se ha deteriorado el
saldo de la balanza de pagos y se han tensionado los presupuestos publicos al ser necesario
aumentar las medidas de proteccién social.

Los precios de las materias primas alimentarias aumentaron por una combinacién de varias
perturbaciones negativas en la oferta. Durante la pandemia, los confinamientos redujeron la
produccidn agricola y, a lo largo de 2021, diversos factores climdticos como el aumento de
temperaturas, las sequias, las inundaciones o el episodio de la Nifa, redujeron considerable-
mente la produccién agricola en América y Europa. Por ello, a principios de 2022, las reservas
globales de trigo y otros cereales se encontraban en niveles muy bajos.

En 2022, el aumento del precio del transporte y de los combustibles se sumé a esta me-
nor produccién para seguir presionando los precios al alza. Finalmente, la guerra en Ucrania
supuso el bloqueo de las exportaciones de cereales de este pais. En el momento de la invasién,
Ucrania era el cuarto productor mundial de trigo y maiz y el médximo productor de semillas
de girasol. Ucrania y Rusia, conjuntamente, producen un 27 % de la produccién mundial de
trigo y un 53 % de la de semillas de girasol. Ademds, Ucrania y Rusia exportan mucho a paises
con ingresos bajos. Mds de 25 paises africanos importan un 30 % del trigo que necesitan de
Ucrania y Rusia. Y 15 paises africanos importan de estos dos paises mds del 50 % del trigo
que consumen.

La guerra también tuvo un importante efecto sobre el precio de los fertilizantes. Como
respuesta a las sanciones de los paises occidentales, Rusia prohibié las exportaciones de nitrato
de amoniaco, un factor indispensable para la produccién de fertilizantes, que utiliza gas natural
para su produccién y del cual Rusia es uno de los maximos exportadores. Cabe recordar que
précticamente la mitad de la poblacién mundial se alimenta gracias a la produccién adicional
de alimentos que hacen posible los fertilizantes.

Todos estos factores mantuvieron el precio de los alimentos en una trayectoria ascendente
entre el mes de abril del 2020 y mayo del 2022. En julio de 2022 se alcanzé un acuerdo entre
Ucrania y Rusia, auspiciado por las Naciones Unidas y Turquia, para permitir la salida de
barcos de transporte de cereales desde los puertos del Mar Muerto. La reapertura de esta via
ha favorecido, desde entonces, el paulatino descenso de los precios de los cereales.
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Es frecuente que, en los mercados internacionales, los precios de la energia y de los ali-
mentos evolucionen en la misma direccién. Los estudios empiricos muestran que este ha sido
el caso en el 66 % de las ocasiones desde 1970 y con una frecuencia creciente en el presente
siglo. Hay varias razones que explican esta correlacién. El petréleo se utiliza como combustible
para la maquinaria agricola y en el transporte de productos y el gas natural es uno de los fac-
tores mds importantes en la produccién de fertilizantes y pesticidas. Los precios evolucionan
en funcién de una misma demanda agregada global. Y finalmente, algunos productos agricolas
se utilizan como biocombustibles.

La correlacién entre el precio del petréleo y el de los cereales se ha hecho més elevada
desde que la Unién Europea introdujo la obligatoriedad del uso de biocombustibles. Esto es
especialmente cierto para el maiz, que ha sido la materia prima mds incentivada por las politicas
europeas en la produccién de biocombustibles. Por un efecto contagio, esta correlacién ha
aumentado también para otras materias primas, en parte debido a la mayor financializacién
de los mercados de materias primas. Los precios de los alimentos también se ven afectados por
la evolucién del tipo de cambio del délar americano y de los tipos de interés.

Los aumentos de precio de las materias primas alimentarias suelen extenderse en el tiem-
po. Los estudios empiricos muestran que un shock negativo tipico en la produccién global
de cereales aumenta el precio de este cereal un 16 % en el primer trimestre después del shock
y hasta un 23 % medio afo después. El impacto del precio de la energfa es algo menor. Un
aumento del precio del petréleo de un 10 % hace aumentar un 2 % el precio de los cereales
después de tres o cuatro trimestres. Por el contrario, el precio de los fertilizantes tiene un efec-
to mayor, aunque algo més retrasado en el tiempo. Un aumento del 10 % del precio de los
fertilizantes, no tiene un efecto inmediato en el precio de los cereales, pero hace que aumente
un 7 % después de un trimestre. Finalmente, un aumento de 1 punto en el tipo de interés
oficial en Estados Unidos hace bajar el precio de los cereales un 13 % después de un trimestre.

A lo largo del afio 2021, los aumentos de precios de las materias primas alimentarias se
fueron trasladando a los precios de los alimentos presentes en la cesta de la compra de los con-
sumidores de todos los paises. La transmisién de un aumento del precio internacional de estas
materias primas a los precios de los alimentos al por menor es muy variable entre paises, pues
depende de factores tan dispares como los impuestos, las subvenciones, los costes locales de
distribucién, el peso relativo de los alimentos en la cesta de la compra o el nivel de integracién
del pais en los mercados globales. La inflacién de los productos alimentarios alcanzé el 12,5 %
en Estados Unidos y Europa, pero solo fue del 5,3 % en los paises del este y el sudeste de Asia.

Por término medio, en los paises desarrollados, después de un aumento del precio in-
ternacional de una materia prima alimentaria, el precio nacional de los alimentos empieza a
aumentar de forma lineal hasta alcanzar un méximo pasados 10 meses, para empezar a dismi-
nuir después, aunque se mantiene a un nivel elevado durante un periodo largo, de varios afos.
En total, un aumento de un 1 % del precio internacional supone un aumento de un 0,3 %
de los precios nacionales de los alimentos al cabo de 10-12 meses. Asi pues, se trata de una
transmision, por término medio, del 30 %, pues el coste de las materias primas alimentarias
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es solo una parte del coste total de los alimentos. En los paises emergentes, el peso del precio
de la materia prima en el precio final es mds elevado, experimentan una mayor transmisién,
como también es el caso para las economias mds abiertas al comercio internacional.

Los estudios empiricos muestran que el aumento de los precios internacionales de las ma-
terias primas alimentarias, para un pais medio, explicaron 5 puntos porcentuales de inflacién
en el ano 2021 y 6 puntos en el 2022. Se espera que en el ano 2023 este efecto sea menor, de
solo 2 puntos.

Este episodio ha puesto de relieve la necesidad de mantener un buen funcionamiento de los
mercados internacionales de alimentos y de que cada pais lleve a cabo politicas adecuadas para
compensar las variaciones de precio, como pueden ser las ayudas dirigidas especificamente a
grupos vulnerables de la poblacién. También es importante poner los incentivos para la creacién
de stocks de reservas de alimentos a nivel global. La apertura al comercio internacional ayuda
a diversificar los alimentos disponibles para la poblacién y permite cubrirse ante la volatilidad
de la produccién interna. Ademds, las politicas que promueven la autosuficiencia alimentaria
resultan contraproducentes desde el punto de vista medioambiental, pues favorecen la excesiva
conversién de tierras en cultivos y la sobreexplotacién de estas. El comercio internacional es
indispensable para los paises pequefios, los muy densamente poblados y los méds vulnerables
al cambio climdtico.

7. Poder de mercado e inflacién

En el mundo académico existe la preocupacién de que la economia mundial haya entrado
en una época caracterizada por un menor grado de competencia en los mercados. El excesivo
poder de mercado de las empresas es una fuente de inflacidn, pues estas pueden sacar prove-
cho de la existencia de poca competencia en su mercado para mantener un nivel elevado de
beneficios, limitdndose a trasladar al precio de venta cualquier aumento de los costes. Algunas
voces sugieren que esta menor competencia podria ser una de las causas del aumento de la
inflacién en los Gltimos anos.

La literatura econémica ha observado una disminucién del grado de competencia en las
tltimas décadas en la economia de Estados Unidos. Esta menor competencia estaria en la base de
algunos problemas que afectan a la economia norteamericana, como el nivel bajo de inversién,
la caida de la participacién del factor trabajo en la renta nacional, o la reduccién del ritmo de
creacion de empresas, y es un factor importante para entender la evolucién de la innovacién.

Diversos estudios empiricos confirman el aumento del mark-up, la ratio entre precio y
coste marginal, en diversos dmbitos de la economia global. A nivel global, el mark-up aumen-
té un 6 % en el periodo 2000-2015. Se trata de un fenémeno que se concentra sobre todo
en las economias avanzadas y en las empresas que ya tenfan mark-ups elevados y que los han
aumentado un adicional 40 % en el periodo en cuestién.
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En las Gltimas décadas, el mark-up de las empresas ha aumentado en la gran mayoria de
economias desarrolladas, lo cual implica que se ha dado una consolidacién a largo plazo del
poder de mercado de las empresas. Sin embargo, desde la pandemia, el aumento de los mark-up
se ha moderado e incluso ha disminuido en algunos paises. El mark-up y la tasa de inflacién
venian mostrando una correlacién positiva y al alza, pero esta correlacién se ha perdido en los
tltimos tres afios. La capacidad de fijar un mark-up elevado senala que las empresas pueden
trasladar los aumentos de costes a los clientes mediante precios mds elevados, pero también es
una sefial de que las empresas tienen una mayor capacidad de absorber los aumentos de costes
sin incurrir en pérdidas. Este segundo factor ha sido el predominante en los tltimos anos.

En Estados Unidos, el 20 % de las empresas con un mayor nivel de mark-up previo a la
pandemia trasladaron el 60 % del aumento de costes a los precios de venta y absorbieron el
40 % restante mediante una disminucién de los beneficios. En cambio, el 40 % de las empresas
con un menor nivel de mark-up pasaron la prictica totalidad del aumento de costes a los precios
de venta. Esto hace pensar que el poder de mercado no ha sido una variable determinante para
explicar el aumento de la inflacién en los tltimos tres afos.

Pero otros estudios empiricos presentan conclusiones algo dispares. Algunos muestran
que, en ciertas economias, el excedente bruto, que incluye los beneficios empresariales, ha sido
uno de los factores que mejor explican el aumento de los precios al consumo. Asi mismo, las
grandes empresas energéticas americanas y britdnicas obtuvieron beneficios muy cuantiosos
en el ano, lo cual muestra que sacaron partido de su gran cuota de mercado y de la poca com-
petencia en el mercado.

Se trata, pues, de una cuestién abierta. Y aunque el mayor poder de mercado de algunas
empresas no parece ser un factor explicativo importante del aumento de la inflacién en el
reciente periodo 2021-2023, si que podria tener una implicacién en el futuro, en la medida
que un grado menor de competencia puede amplificar los efectos de las perturbaciones de
oferta y de demanda sobre el nivel de precios de la economia.

8. La crisis de los afios 70 y la estanflacién

El episodio inflacionario de los ultimos tres afios presenta bastantes similitudes con el
que experimentaron las economias desarrolladas en los afios 1970, de tal forma que se han
levantado temores a la repeticién del problema de la estanflacién experimentado entonces,
casi una década con tasas de inflacién elevadas y estancamiento econémico.

La principal semejanza se encuentra en el detonante del problema, un episodio inflacio-
nario desencadenado por el aumento de precio de algunas materias primas que produce una
ralentizacion de la actividad econdémica y, finalmente, una recesion.

Pero también hay importantes diferencias. En los 70 la crisis se concentré en el mercado
del petréleo, mientras que en la actualidad ha afectado a un mayor niimero de materias pri-
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mas. En 1973 los precios del petréleo aumentaron de forma muy repentina e inesperada, se
multiplicaron por més de dos en el lapso de cuatro semanas. En 1979 se volvieron a duplicar,
aunque de forma mds gradual. En cambio, el aumento del precio del petréleo de los tltimos
afos ha sido mucho menor. Aunque el aumento del precio del gas y otras materias primas si
ha sido de mayor magnitud.

Desde una perspectiva a largo plazo, los precios del petréleo no estdn ahora muy apartados
de la tendencia histérica. Por ejemplo, el precio en délares se encuentra al mismo nivel en que
se situaba a mediados del afio 2014, y un 20 % por debajo si se mide en términos reales. En
cambio, en 1973 los precios si se fueron a niveles histéricamente altos.

En 1973 la produccién de petréleo cay6 un 5 % y el consumo de petréleo de las economias
avanzadas lo hizo un 8 %. En 1979 la caida de la produccién fue algo menor. En cambio, la
subida del precio de las materias primas de los tltimos tres afos ha venido acompanada de un
cierto aumento de la produccién.

También se debe tener en cuenta que, en la actualidad, unos precios de la energia elevados
tienen un impacto menor sobre el funcionamiento de la economia. La cantidad de energfa ne-
cesaria para producir un determinado volumen de bienes y servicios, la intensidad energética del
PIB, ha disminuido un 40 %. Ademds, el comportamiento de la inflacién es mds benigno hoy en
dia. En 1973, el aumento de la inflacién se produjo después de algunos anos de inflacién al alza,
lo cual facilité una rdpida pérdida de anclaje de las expectativas de inflacién, y contribuyé a una
gran transmisién de la subida de los precios del petréleo hacia los precios de muchos otros bienes
y servicios. En cambio, ahora las expectativas de inflacién se encuentran mucho mds controladas,
tanto en las economias desarrolladas como en muchas economias emergentes.

El crecimiento global se ha mostrado mds resiliente de lo esperado ante la perturbacién
negativa de oferta causada por el aumento de los precios de la energia y de las materias primas.
Pero no se ha alejado del todo el fantasma de la estanflacién de los anos 70, cuando el aumento
de los precios del petréleo y la subida de las tasas de inflacién fue acompanado por un largo
periodo de estancamiento econémico.

9. Consideraciones finales

En este afio 2023 la tasa de inflacién se estd moderando. Si en el 2022, a nivel global, la
inflacién fue del 8,7 %, este ano probablemente se situard cerca del 7 %. Esta moderacion es
debida a la progresiva desaparicién de las disrupciones de la cadena global de suministro y a
la moderacién del precio de las materias primas energéticas y alimentarias. Pero la inflacién
subyacente se muestra mds resistente a la baja. Ademds, en muchas economias avanzadas, el
componente servicios es ahora el m4s inflacionario. Histéricamente, en el sector servicios la
inflacién es mds persistente que en el de bienes, pues los costes laborales tienen un mayor peso
y estd menos expuesto a la competencia internacional.
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Grifico 3. Inflacién e inflacién subyacente, regiones de la economia global (2015-2023)
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Fuente: OCDE, Bloomberg, Datastream, BIS, datos nacionales.

También las politicas monetarias contractivas, implementadas de forma muy sincronizada
por los grandes bancos centrales, han resultado de gran ayuda para controlar la inflacién. El
95 % de los bancos centrales de la economia mundial subieron sus tipos de interés oficiales
entre principios del afo 2021 y mediados de este ano 2023. Pero, en muchos casos, los tipos
nominales se mantienen atn por debajo de la tasa de inflacién, con lo cual los tipos de interés
reales siguen siendo negativos.

Pese a la evidente moderacién del dltimo afo, la inflacién se mantiene adn elevada. His-
téricamente, la Gltima fase de la lucha contra la inflacién es la mds complicada. Para llevar la
inflacién a los niveles objetivo, serd necesario mantener los tipos de interés elevados durante
un periodo de tiempo prolongado, lo cual frenard la actividad econémica. También pueden
aparecer tensiones en el sector financiero y en el mercado de deuda publica. Y cuanto mds se
prolonga la inflacién, mayores son las presiones para aumentos salariales, aumentos que pueden
poner en marcha una espiral precios-salarios. También serdn necesarios esfuerzos en el dmbito
de la politica fiscal, pues es necesario controlar el déficit pablico por el encarecimiento de la
financiacién de la deuda.

Los bancos centrales y los gobiernos deberdn encontrar una via para llevar la inflacién a
los niveles objetivo sin provocar una recesién econémica prolongada, sorteando las dificul-
tades mencionadas. De ello dependerd si se repite o no un escenario de estanflacién como el
experimentado en los anos 70.
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LOS CANALES DE TRANSMISION
DE LA INFLACION EN ESPANA.
DESDE LOS COSTES A LOS PRODUCTOS FINALES

Manuel Alejandro Hidalgo Pérez
Universidad Pablo de Olavide

Resumen

El detonante del episodio de inflacién mds intenso en
las dltimas cuatro décadas tuvo inicio en el aumento de
los precios energéticos y aquellos derivados de los cuellos
de botellas tras la resolucién de lo peor de la pandemia.
Sin embargo, el primer impacto de la subida de costes se
desarrollé como un racimo de consecuencias que afectd
no solo a los precios directamente relacionados con los
energéticos, sino con aquellos que de un modo u otro
se vefan influenciados como fue el caso particular de los
alimentos. En este capitulo se explica cémo los impactos
iniciales de subidas de costes se fueron transmitiendo paso
a paso a otros precios alejados de los primeros en la cadena
de produccién.

1. Introduccién

Abstract

The most intense episode of inflation seen in the last four de-
cades was first triggered by rising energy prices and upward
price pressures unleashed by supply bottlenecks once the worst
of the pandemic was over. The first impact of the rise in costs,
however, unfolded as a cluster of consequences that affected
not only prices directly related to energy but also those that
were influenced in one way or another, as in the specific case
of food products. This chapter explains how the initial im-
pacts of cost increases were transmitted link by link to other
prices far from the first in the production chain.

Aunque parece que lo peor pasd, es evidente que, desde la segunda mitad del afio 2021,
en términos de evolucién de los precios tanto nuestro pais como el resto de las economias

occidentales han experimentado una situacién excepcional. Aunque a principios de 2022 no

pocos precios de ciertas commodities alcanzaban el que parecia era su techo en su crecimiento

e, incluso, en algunos casos iniciaban un claro descenso, el inicio de la guerra en Ucrania

devolvia a los precios internacionales de estos bienes, en particular a los de la energfa, hacia

tasas de crecimiento por mucho tiempo desconocidas. Iniciada la guerra, la esperanza de una

resolucién rdpida e indolora del repunte de precios tras la pandemia se esfumaba.

A medida que pasaban los meses, y tras la importante y excepcional subida de los precios

del crudo y del gas, iba calando en el resto de los precios tales impulsos al alza a través del

aumento de los costes de produccién. El crecimiento de los precios de los insumos necesarios
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para la produccién de bienes y servicios, en particular el transporte y la energia eléctrica (vin-
culada por un diseno marginalista del mercado mayorista eléctrico espafiol al precio del gas)
no tardarian en obligar, a costa del consumidor, a sufrir un aumento de los precios finales de
la gran mayoria de productos. Dicho aumento fue mds que evidente a partir de la segunda
mitad de 2022, que es cuando se inicia una clara aceleracién del crecimiento de los precios de
los alimentos, frescos y elaborados, asi como de otros productos de consumo personal.

Este proceso inicia, a su vez, un debate sobre las causas y con ello de los culpables de la
inflacién. Por un lado, se acusé a las politicas monetarias y fiscales anteriores a la pandemia y
a las desarrolladas durante estas como inflacionarias, siendo por ello la inflacién solo un fiel
reflejo de estas. Asi, para estos, la inflacién solo tenia una naturaleza de demanda, ya que es
esta la que aumentando gracias a las facilidades ofrecidas por las decisiones politicas antes co-
mentadas las que habrian impulsado el aumento de estos precios. Por otro lado, desde ciertos
espacios politicos, que en el caso de Espafia coincidia con parte de su ejecutivo, se sefialaron a
las empresas y al aumento generalizado de sus mérgenes empresariales como la principal razén
del aumento de los precios, en concreto a los del comercio minorista. La «avaroinflacién» hacia
acto de presencia dentro de la dialéctica politica sobre a quienes culpar.

Sin despreciar cualquiera de estas explicaciones, lo que se pretende en este capitulo es
resumir cudles han sido realmente las razones del aumento de los precios, su importancia para
la explicacion final y, asi, buscar el modo mds objetivo para repartir responsabilidades. Como
es obvio, el interés de comprender las razones de esta tan fulgurante como intensa subida
estd fuera de duda, en parte porque facilita el entendimiento de cudles deben ser las politicas
Optimas para aplicar y que, en algunos casos, han sido o llevadas a cabo u olvidadas. También
es importante por el hecho de que conociendo los principios fundamentales del proceso de
inflacién se facilita al analista el entendimiento no solo de dichas causas, sino ademds de las
posibles consecuencias, como puede ser la desigualdad en la asuncién de los costes de la inflacién

El objetivo de este capitulo es, por lo tanto, evaluar las causas de la evolucién de los precios
en general. Para ello, a lo largo del mismo se van a desarrollar, a través de diversas etapas, una linea
argumental que permitird alcanzar una conclusién sobre el anterior debate basada en datos objetivos.

2. ;:Por qué han subido los precios?

Desde que se iniciara la recuperacién tras la etapa mds dura de la pandemia, los precios al
consumo, medidos en Espafia mediante el cdlculo del indice de precios al consumo (IPC) del
Instituto Nacional de Estadistica (INE), aunque en intensidad y momentos diferentes, han
crecido de forma generalizada. En un inicio, el aumento provino principalmente de las partidas
o rubricas asociadas directamente a los precios energéticos, otros insumos y a algunos bienes
industriales. Tres cuartas partes del aumento de la inflacién en 2021 provino de pocos bienes,
como fueron los precios de los carburantes y en particular, y sobre todo a partir del otofio de
aquel afio de una electricidad fuertemente influida por los precios del gas.
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No cabe duda, sin embargo, que rdpidamente los diferentes eslabones de la cadena de
produccién y, sobre todo, de suministro, empezaron a trasladar estos mayores costes a otros
precios finales. A esto hay que sumar, en el caso particular de los alimentos y bebidas otros
impulsos provenientes de causas que, aunque inicialmente aisladas de las anteriores, elevaron
el precio de algunos productos.

Esta fase, inmediatamente posterior a la pandemia muta a una completamente diferente
con la invasién rusa de Ucrania. Una vez iniciada la guerra, la mayor intensidad en el creci-
miento de los precios de los fertilizantes, y que ya habifan aumentado en los meses anteriores, o
productos cuya produccidn, asi como sus precios, sufrieron enormemente durante las primeras
semanas de la guerra (como es el caso del aceite de girasol), sin mencionar a los carburantes y el
gas, con aumentos excepcionales, comenzaron a trasladar esta tensién hacia los precios finales
de, entre otros, los alimentos. Asi pues, rdpidamente y motivado porque los suministros de
energia y combustible son muy importantes en la cadena de distribucidn, los precios finales
fijados por el sector del comercio minorista comenzaron a repuntar.

Grifico 1. Evolucién de los precios entre enero de 2020 y diciembre de 2022
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No obstante, esta tendencia parecié intensificarse atin mds en la rubrica de alimentos que
en el IPC, generando un importante malestar entre la poblacién y una respuesta inmediata del
Gobierno. Mientras que desde el mes de septiembre de 2022 se experiment$ una contencién
en el crecimiento de los precios en general, en buena parte por la caida de varios de los precios
cuyo crecimiento previo fue considerable (gas y crudo, por ejemplo), los correspondientes a
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los alimentos continuaron su escalada hasta bien entrado el anho 2023. Este aumento, mientras
los costes de produccién y otros precios ya mostraban una importante moderacién, generd
una evidente suspicacia sobre el comportamiento del sector de la comercializacién minorista
y, singularmente, sobre importantes marcas comercializadoras en torno a su posible compor-
tamiento doloso en una situacién tan compleja.

Sin embargo, no es aqui donde finalizé el proceso de ajuste de precios. Debido al aumento
de los precios antes mencionados, aquellos sectores con servicios cuyos precios y tarifas son
ajustados cada cierto tiempo asumieron el mayor entorno inflacionario, trasladando subida de
costes hacia precios desde la segunda mitad de 2022 hasta inicios de 2023 y mds atn en los
precios de servicios turisticos, fuertemente alentados por la definitiva recuperacién del sector
tras la pandemia. Estos hechos se tradujeron en una reaccién de la inflacién subyacente que
inicié su escalada con cierto retraso a la del IPC general, pero que mostré hasta mediados de
2023 sus mayores registros.

Estos pdrrafos, por lo tanto, describen lo sucedido. Sin embargo, tales explicaciones estin
lejos de apuntar convenientemente cudles fueron exactamente las causas de estos aumentos y
su relevancia para la explicacidn. Esto es lo que se hace en los siguientes apartados.

2.1. Las causas primigenias de la subida de precios

Conocer las causas de la inflacién es critico para entenderla. Aunque para el actual epi-
sodio de subida de precios dichas causas no sean desconocidas, el debate sobre estas ha estado
bastante viciado desde el principio. Nadie quiere presentarse como el causante de la subida de
precios ante la opinién publica por lo que los argumentos y acusaciones han sido desarrollados
bajo un prisma de clara intencionalidad politica. Por esta razén resulta claramente necesario
centrar dicho debate, sobre todo ahora que se conoce qué pasé gracias a la llegada de datos
que lo permiten.

Para empezar, hay que decir que no existe evidencia clara de que la inflacién actual, al
menos en Espafa y en Europa, se originara por razones monetarias o, cuando menos, en su
inmensa parte. No existen estudios de los muchos realizados que asi lo avalen, mds alld de
alguna pequena influencia.

Desde su inicio es conocido que este episodio de inflacién es un tipico ejemplo de infla-
cién de costes, que también llamarfamos de oferta, iniciado y motivado en su origen porque
los precios de algunas materias primas o bienes y servicios aumentaron de forma considerable
por razones y causas identificadas o bien por las dificultades de reaccién de la actividad ante
una salida de la pandemia mds rdpida e intensa de lo esperado.
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Griafico 2. Correlacidon entre el cambio relativo en las cantidades

y los precios de las actividades productivas en 2022
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Fuente: AEAT y elaboracién propia.

No obstante, centrdndonos en el periodo en el que la inflacién se torna intensa y que es a
partir del verano-invierno de 2021 y 2022, el Gréfico 2 es bastante revelador. En ella se corre-
lacionan el aumento relativo de las ventas de los sectores productivos espafioles con el aumento
relativo del deflactor (precios) de ese sector durante 2022 utilizando para ello los datos prove-
nientes de la Agencia Tributaria espafiola (AEAT). Este gréfico, que solo relaciona movimientos
en el mismo momento de tiempo y que, por ello, no busca establecer causalidad, dibuja sin
embargo una posible relacién que permitiria discriminar entre causas mds probables y menos
probables de la inflacién. Los datos se muestran en términos relativos al crecimiento medio de
los sectores —relativos por el hecho de la necesidad de descontar, y controlar, que la economia
creci6 en 2022 en buena parte para recuperar la actividad perdida durante la pandemia—.

La lectura de este grafico ilumina sobre lo que pretendemos discutir. Asi, aquellos sectores
donde mds aumentaron los precios relativos, mds hacia la derecha en el ¢je horizontal, fueron
aquellos donde, a precios constantes, las ventas crecieron menos, es decir, experimentaron una
menor demanda relativa frente a las puertas de sus negocios.

En otras palabras, los sectores que subieron més los precios fueron aquellos donde hubo
un menor aumento de la demanda de sus bienes. Esto ofrece una evidencia clara de cudl fue
el origen de la subida de la inflacién en su punto mds dlgido. Y es que, si la inflacién hubiera
tenido un origen eminentemente de demanda, seria improbable observar tal relacién decre-
ciente, sino mds bien creciente. Cuando la inflacién es de demanda, los precios reaccionan
en la misma direccidén que las compras, no en direccién contraria. Si la inflacién hubiera sido
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de demanda no habriamos observado aumentos de demanda menores en sectores con mayor
aumento de precios. En ese caso, el impulso de demanda habria precedido a un aumento de
precios, y con ello habrian establecido una relacién en el mismo sentido, no en el contrario.

Por lo tanto, el gréfico mostrado plantea indicios muy claros sobre el origen de la inflacién
experimentada. Una vez sabemos que su origen mds probable es el aumento de ciertos precios
de bienes y servicios, la pregunta es qué papel han podido jugar otros factores que entran en
la formacién de los precios. Para ello el Gréfico 3 muestra una descomposicion de la evolu-
cién de los precios en sus principales componentes, a saber, costes laborales unitarios, costes
unitarios por adquisicion de bienes y servicios para la produccién y excedente por unidad de
producto.' De nuevo, se analiza la cuestién a partir de los datos trimestrales que para diversos
sectores publica la AEAT. En este ejercicio, lo que se denomina excedente se obtiene como saldo
entre ingresos por producto (precio medio) y costes unitarios (laborales y por adquisicién de
bienes y servicios). Sin embargo, bajo una serie de supuestos, su evolucién nos puede ayudar
a aproximar la de los precios y arrojar luz sobre las causas de su comportamiento.

Grifico 3. Evolucién de los precios (deflactor implicito). Tasas de crecimiento interanual

20

Interanual (%)
N

-10

Q) Q) Q) Q) Q) Q) Q) Q) Q) Q) Q) Q) Q) Q) Q) Q) Q) Q) Q) Q)

I I A S R A R N R N A
SR IN BN, BN N R OO ST, R O S T A A A R A

R R S N I S S A N U S NG NN U G N

[ Compras interiores [ Compras importadas Salarios Miargenes

Fuente: AEAT y elaboracién propia.

! Sobre esta cuestidon entraremos en més detalle en los siguientes apartados, particularmente cuando descompongamos la
evolucién de los precios en el sector comercial.
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Asi pues, muy buena parte de la evolucién de los precios desde 2021 viene explicada por
el aumento de los costes asociados tanto a la adquisicién de bienes interiores como importados.
Esto, evidentemente, encaja perfectamente con el grafico anterior, confirmando el origen de
la inflacién como una inflacién principalmente de costes (de oferta). En segundo lugar, queda
perfectamente reflejada la no existencia de efectos de segunda ronda salariales, al menos hasta el
IV trimestre de 2022. El aumento de los salarios, y que tanto temor suscité desde el principio
dadas experiencias pasadas de espirales inflacionistas, no jugé ningtin papel relevante, al menos
hasta finales del ano mencionado. Finalmente, nos queda el excedente, y cuya aportacion, sin
ser similar a la de los costes, si ha jugado, no obstante, un papel particularmente relevante.
Sin embargo, esta aportacién parece debilitarse al final del afio 2022.

Es sin duda este tltimo resultado el que puede generar mayor controversia. ;Cémo
puede casar este resultado ultimo con los mensajes lanzados por instituciones y analistas de
que, al menos hasta finales de 2022, tampoco los excedentes, o llamados mérgenes con cierta
confusién, han jugado un papel relevante en la inflacién, al menos, como vectores de efecto
de segunda ronda? No es complicado entenderlo: el aumento de los beneficios por productos
durante buena parte de 2022 estuvo concentrado en sectores muy concretos y que son, de
hecho, aquellos que jugaron un papel importante en la traslacién de la subida de costes: refino
y su distribucién, asi como energfa eléctrica. Esto explicaria que el mdximo de la aportacién
de los excedentes se observe en el segundo trimestre de 2022.

Pero, entonces, ;como es posible que los excedentes se estén recuperando a principios de
2023 y su aportacién pudiera ser menor a la inflacién? Hay explicaciones que encajan bien con
esta situaciéon. Una de ellas es la caida de los mdrgenes en los sectores que fueron sus impulsores
previos por la reciente caida de los precios energéticos. De nuevo, los mdrgenes evolucionan, y
por ello los beneficios empresariales, con grandes diferencias entre sectores. En segundo lugar,
porque las subidas posteriores estarian concentradas en sectores con menor peso econdémico,
aunque no por ello menos estratégicos (explotaciones agrarias y ganaderas). Finalmente, porque
el aumento de los excedentes, y posiblemente los margenes actuales, simplemente esté relle-
nando del espacio dejado por la caida de los costes energéticos unido a cierta resistencia de no
pocos precios a bajar. Es decir, los margenes pueden estar jugando el papel que le permite la
histéresis de precios: no bajando precios, pero con la retirada del aumento de costes de ciertas
materias primas, muchas empresas estdn recuperando pérdidas anteriores.

2.2. Inflacion de costes

Asi pues, de la evolucién de los precios mostrada en el apartado anterior no procede de
causas infusas sin explicacién alguna. Tanto nuestro pais como las del resto de las economias de
nuestro entorno han experimentado un proceso similar que responde, sin posibilidad de que
no fuera de este modo, a causas comunes que exceden a nuestros limites fisicos como Estado.
Estas causas comunes se hunden en el mismo proceso econémico generado por la irrupcién
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de la pandemia y su resolucién. Es pues necesario ahondar en dichas razones que son aquellas

que, tras diversos procesos de traslacién y mutacién, han derivado en estos dos tltimos afios

en un claro aumento de los precios finales de no pocos bienes comercializados.

Asi, en primer lugar, podemos indicar que buena parte del shock inicial en los precios se

produce por factores globales que terminan afectando a los costes internos. El auge inicial de

determinados precios internacionales durante 2021 podria responder a cuatro razones muy

concretas, aunque, posteriormente, se alada una mds. Estas cuatro razones iniciales, derivadas

de una causa comidn como es la onda expansiva de una pandemia, explicarfan buena parte del

comportamiento de ciertos precios desde primavera de dicho afio hasta iniciado 2022.

En primer lugar, la répida reaccién de la demanda global tras la apertura ante una oferta
que tuvo enormes dificultades para reaccionar al ritmo exigido. La crisis de la covid-19
dejé las existencias globales de determinados productos en niveles muy ajustados, ante la
supuesta creencia de que la crisis originada por el virus serfa ain mds profunda y mayor
de lo esperado. Una vez que parte de las restricciones en numerosos paises a la movilidad
y a la actividad se fueron relajando, en especial gracias al avance exitoso en parte de las
economias occidentales de los procesos de vacunacién y del despliegue de ayudas al sos-
tenimiento de rentas, la reaccién de la demanda fue intensa e incluso explosiva. Dicho
crecimiento, con unas cadenas de suministros momentdneamente en cortocircuito, provocé
una escasez inmediata y, por ello, una presién sobre las mismas a medida que las existencias
se acercaban al agotamiento. Dicha presién fue mucho mds intensa en aquellos productos
donde la produccién no era inmediata, y donde el reajuste de los suministros fue complejo.
Este es el caso, por ejemplo, de los chips o de industrias vinculadas a esta como son, por
ejemplo, la del automévil. Prueba de que el impulso proviene principalmente en esta fase
de la demanda puede observarse en que, a pesar de que la oferta de muchos productos
aumenté rdpidamente, los precios de muchos de estos productos no dejaron de crecer.

No obstante, este aumento de la demanda no habria generado presiones en segmentos de bienes
y servicios de no ser por la incapacidad temporal de la oferta para suministrar aquellos bienes
deseados. Hubo un impulso de una demanda sobre una oferta temporalmente en fuera de juego.

En segundo lugar, la composicién del consumo durante estos meses pivoté desde los
servicios a los bienes industriales. En unas economias donde buena parte de la actividad
y del consumo estd orientado a los servicios, este hecho impuso una mayor presion hacia
los bienes fabriles, lo que afiadié impulso a su demanda vy, por ello, a sus precios. Los ser-
vicios son bienes que, en no pocos casos, son parcial o directamente no rivales, es decir, el
consumo de estos por un consumidor no tiene por qué impedir que otro haga lo mismo.
Es por ello por lo que el efecto de una mayor demanda sobre un servicio no tiene por qué
generar una presién tan intensa como lo puede hacer en el caso de los bienes industriales.
Por lo tanto, las restricciones a la actividad exterior o la limitacién a los desplazamientos,
entre ellos los turisticos o actividades de servicios que comportan contacto social explica-
rian, en parte, este desvio de consumo a bienes industriales y, con ello, una mayor presién
sobre sus precios.
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En tercer lugar, podria senalarse las consecuencias que para una red de produccién disenada
y engrasada para tiempos normales tuvo la parada parcial debido a la pandemia durante
el ano 2020. Esta red, que funcioné a la perfeccién por anos, encontré serias dificultades
para alcanzar el 6ptimo cuando se venia de una parada técnica. La actividad productiva
ha convergido a un sistema donde se produce bajo demanda. Los pedidos de muchas
industrias son casi nominativos y para ello es necesaria una logistica con detalles muy
definidos. El virus paralizé esta logistica y reiniciarla supuso enormes y serios problemas.

En cuarto lugar, es necesario anadir un cuarto efecto, denominado «ldtigo». Segin este
efecto, los agentes econémicos, ante una posible expectativa de subida de precios o de
cortes de suministros ante la reduccién de las existencias, tratan de acaparar existencias
para evitar precisamente no disponer de las mismas cuando estas sean necesarias. Estas
acciones terminaron por introducir mis presién a una oferta ya saturada. Esto suma, por lo
tanto, a la cogestién de los canales de distribucién ante la avalancha de pedidos y demanda.

Sin embargo, estas razones solo explicarfan parte del aumento de ciertos precios de los

bienes industriales a lo largo de finales de 2020 y parte de 2021, pero por si solas no lograrian

explicar la evolucién posterior y mds virulenta a partir de 2022.

Existen otras causas adyacentes y complementarias que podrian explicar la evolucién de pre-

cios, como son los energéticos, y en particular como veremos a partir de febrero de 2022, y que,

como bien sabemos y al estar incluidos en pricticamente todas las cadenas de valor de los bienes
producidos globalmente, se sumaria a las presiones para la subida de precios de los productos
industriales, dotando a este episodio, como se ha adelantado, de un marcado caricter de costes.

Gas

Grifico 4. Evolucién de los precios internacionales del crudo y del gas TTF
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En este caso, en particular el precio del gas y del crudo, experimentaron igualmente subidas
intensas durante buena parte de 2021 y 2022. Aunque las razones para ello se pueden encon-
trar en la lista anteriormente desarrollada, en este caso, y por el fuerte cardcter geopolitico y
geoestratégico de estos bienes, serfa necesario sumar otras razones mds a las ya argumentadas.

En particular, yen referencia a los precios del gas, se podrl’a argumentar que estos se vieron
atrapados en una tormenta perfecta, y que auné tanto una menor oferta frente a una mayor
demanda para continuar con su papel estratégico en la ofensiva rusa sobre Ucrania y que se
vio reforzado por el inicio de la guerra.

En cuanto a la mayor demanda, en 2020, un verano de temperaturas particularmente
elevadas en los Estados Unidos exigié una mayor necesidad de gas para satisfacer una demanda
eléctrica que alimentara los sistemas de refrigeracién. Una de las consecuencias directas de
este mayor consumo fue la caida de las existencias para los meses de invierno de entre 2020
y 2021. A este mayor calor habria que sumar un clima invernal mis extremo a inicios de
2021y, finalmente (en Espana sufrimos el paso de Filomena), los efectos del huracdn Ida que
mantuvieron durante dias précticamente cerrada la actividad de extraccién de gas del Golfo
de México y a un rendimiento inferior al normal durante semanas.

A estas causas que afectaron a la oferta debemos sumar, ya mds cercano desde el punto
de vista geografico, las incertidumbres generadas tanto por el conflicto ucraniano y sus deri-
vadas sobre el suministro de gas a Europa desde Rusia desde el verano de 2021 o, ya en clave
nacional, el propio conflicto entre Argelia y Marruecos que presion6 una vez mds los precios
al ser el primero el gran suministrador de gas para Espafa.

A todo ello, también, debe sumarse la existencia de una mds que probable infrainversion
en los sectores extractivos de estos recursos naturales dada la evolucién negativa de los precios
energéticos desde 2014 hasta 2019. Ademds, habria que sumar el fuerte impulso de los dife-
rentes gobiernos en inversiones en energias renovables, junto con una menor expectativa de
rentabilidad a largo plazo en estos sectores que ha podido reducir el impulso inversor necesario
en estos tltimos anos. En consecuencia, esta menor oferta estructural generada por un retroceso
en planes de inversién podria haber alimentado, ain mds, el efecto de una demanda intensa
sobre una oferta més ineldstica que en periodos anteriores.

Pero, sin embargo, la razén final que transformé un aumento moderado de los precios en
todo un episodio histérico de inflacién llegé en febrero de 2022. La guerra iniciada el 24 de dicho
mes impulsé al alza, pulverizando récords de cualquier subida anterior, los precios del gas y del
crudo hasta niveles nunca previstos solo semanas antes. Particularmente en el caso del primero
esta evolucidn lo llevé a niveles (medidos por el gas TTF) maximos cercanos a los 340 euros por
MWh, es decir, mds de siete veces el precio marcado solo en los meses anteriores. No cabe duda
de que esta evolucién de los precios de las commodities mencionadas y todo lo anterior pusieron
presién en aquellos precios que, de forma directa o indirecta, afectaban a las cadenas de produc-
cién de no pocas actividades productivas. Es en este momento cuando las razones de oferta no
solo aparecen en el escenario de forma dramdtica tomando un absoluto protagonismo, sino que
terminan explicando buena parte del aumento observado de precios durante 2022.
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2.3. Del crudo y el gas hacia otras actividades

No cabe duda de que el proceso de crecimiento de los precios de estas commodities desde
inicios de 2021 golped de forma intensa y trasversal a la economia en su conjunto. Aunque
en un inicio, para las principales economias occidentales y emergentes, los precios que au-
mentaban fueron aquellos que mds directamente estaban asociados a los energéticos, todo
el proceso de presion sobre las cadenas de distribucién terminé por impulsar buena parte de
los costes de importacién de no pocos bienes y cuyos precios se vieron igualmente elevados,
asi como los precios interiores afectados de forma directa o indirecta por los anteriores. Esto,
que es cierto para el conjunto de la economia, no lo es menos para determinados sectores
productivos, como es el caso de la comercializacidn, influido directamente por la evolucién
de los precios en origen de los sectores proveedores, como son el agricola, el ganadero o
las industrias asociadas a estas actividades y otras de productos finales comercializados por

medianas y grandes superficies.

Asi, en primer lugar, el sector agricola y ganadero se convirti6 en el epicentro de buena
parte de las subidas de costes comentadas. Entre los insumos que este sector obtiene del ex-
terior, no pocos de ellos sufrieron aumentos intensos en sus precios desde finales de 2020;
desde los fertilizantes hasta los bienes de capital para llevar a cabo las inversiones productivas
necesarias para expandir o modernizar las actividades. Sin embargo, y aunque como veremos,
esta subida de precios afect6 a prcticamente toda la cadena de produccién del sector, no ha
sido tan relevante como la de uno de los productos claves para lograr un adecuado rendimiento
de las actividades agricolas: los fertilizantes.

Grifico 5. Evolucién del precio de la electricidad y del gas TTF
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En buena parte de la produccién de fertilizantes, el gas natural es un ingrediente absoluta-
mente necesario. Y lo es tanto para derivar de él componentes quimicos fundamentales para su
produccién, como para proporcionar el calor necesario para las reacciones necesarias durante
los procesos de transformacion productiva. Es por esta razén por la que la subida del precio del
gas natural ha supuesto para las plantas de fertilizantes un aumento considerable de los costes
de produccidn y; es por esta misma causa que durante un tiempo, a parte de estas empresas no
les haya compensado el aumento de los precios finales de sus productos, forzandolas a limitar
en alglin momento su produccién. A esto habrd que anadir la posicién estratégica de Rusia en
el suministro de estos productos, lo que, una vez iniciada la guerra e impuestas las sanciones
al pais agresor, impulsard una vez mds los precios de estos insumos hasta niveles desconocidos.

La consecuencia directa, sin duda, de este aumento tanto de los costes presentes como
de las expectativas de subidas de estos que durante un tiempo descontaron los mercados
es que muchos productores, en particular pequenos y medianos de los sectores agricolas y
ganaderos, se enfrentaron a una menor rentabilidad de sus explotaciones durante 2022 del
mismo modo que ya ocurriera en 2021. Ademds, estos aumentos de costes, extendidos por
el tiempo y por las cadenas de produccién a otros insumos como son la alimentacién de
ganado, el suministro de energia o el de combustibles, obligé a algunas explotaciones, en
particular las ganaderas, a reducir su tamafo, concentrando su actividad en los segmentos
mis eficientes de sus lineas de produccién. En el caso, por ejemplo, de la ganaderia ldctea,
donde el aumento de costes elevé mds de un 50 % el sacrificio de ganado, incentivado
ademds por el aumento de los precios de la carne, lo que generd una reduccién, durante
el verano y otofo de 2022, de la produccién lechera. Este efecto en cadena, por lo tanto,
generd impulsos a lo largo y ancho de toda la cadena de produccién de alimentos que no
tardd, como si fueran diversas réplicas de un terremoto, en alcanzar a los precios finales de
ciertos productos. Similares perfiles demostraron, ademds, otros precios de alimentos como
son el azicar, los huevos o algunas frutas y hortalizas frescas.

Asi, por ejemplo, en el Grafico 6 se muestra la evolucién desde 2020 hasta diciembre
de 2022 de los precios pagados por los agricultores espanoles de productos utilizados por las
explotaciones agricolas y ganaderas para el desarrollo de su actividad. Este grafico, que emulaa
un palo de hockey en algunas de las series con médximos en otofio de 2022, refleja el aumento
exponencial de los precios en este periodo que se comenta.

Asi, como se ha adelantado, de los insumos del sector el que mds impulso mostr6 en sus
precios fue el de los fertilizantes. En diciembre de 2022 los precios medios pagados por el sector
agricola por fertilizantes fue un 117 % superior al observado en enero de 2020. En segundo lugar,
el alimento para ganado se elevé un 57 % del precio medio de inicios de 2022. A continuacién,
y muy cerca, se situd con un 54 %, el suministro de energfa y lubricantes. Finalmente, y con
subidas muy moderadas, se encontraban reparacién de maquinaria, con un 17 % y semillas y
plantones con un 5 %. En general, y como media, los costes soportados por las explotaciones
agrarias y ganaderas habrian aumentado desde el 1 de enero de 2020 y hasta finales del 2022 un
48 %, aunque habiendo alcanzado un mdximo en agosto de 2022 con un 53 %.
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Grifico 6. Precios pagados por los agricultores y ganaderos (1 de enero de 2020=100)
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Grifico 7. Tasa de crecimiento de los precios percibidos por los agricultores y ganaderos
(diciembre 2022 vs. enero 2021)
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En consecuencia, los precios percibidos por los agricultores y ganaderos sufrieron, igual-
mente, una subida para compensar como minimo dicha alza de costes (Grifico 7). A estas
razones, ademds, se deben sumar los efectos de la sequia en los precios de determinados pro-
ductos, asi como la ruptura de la produccién y de las cadenas de suministros para otros que
sufrieron las consecuencias del inicio de la guerra.

2.4. Transporte

Pero restringir el andlisis del aumento de los costes para las estructuras productivas princi-
pales suministradoras de productos centrdndonos solo en los precios pagados por los insumos
es limitar en exceso el andlisis.

Como se ha adelantado, la irrupcién de la pandemia generé no pocos desajustes en el
comercio internacional. La existencia de un sistema de produccién-distribucién-comerciali-
zaci6én afinado durante afios de evolucién comercial y financiera en un sistema on-demand
ha funcionado a la perfeccion durante tiempos normales. Sin embargo, una vez iniciada la
recuperacién de la pandemia, este ajuste salté por los aires, provocando fuertes desequilibrios
en dicho comercio que se tradujeron en subidas igualmente intensas de los precios.

Ademds, y debido a las restricciones comerciales y productivas derivadas de un impacto asi-
métrico de la pandemia en muchos paises, las consecuencias del coronavirus también afectaron
a la distribucién regional de la produccion, trasladdndose parte de esta a regiones con mayor
flexibilidad, pero a cambio de sufrir una mayor presién en su etapa de distribucién, afectando
sobre sus puertos, y por ello provocando una ralentizacién de los embarques y desembarques,
cuando estos rdpidamente alcanzaron su maximo potencial de actividad. Finalmente, esta
ralentizacién conllevé a un congestionamiento, de tal modo que se aunaron tanto retrasos
como encarecimiento de los servicios.

Pero otras razones estin también detrds del encarecimiento de la distribucién de las
mercancias hasta bien entrado el ano 2022. En primer lugar, y sin olvidar lo comentado ante-
riormente, el coste energético se ha traducido, obviamente, en un mayor coste de transporte
por tonelada. Dicho coste necesariamente se trasladé al precio de los fletes. En segundo lugar,
la produccién de contenedores se vio reducida durante 2020. Esto llevé irremediablemente
a que, durante 2021 y con el repunte de los pedidos, el precio por su alquiler se viera clara-
mente presionado al alza. En tercer lugar, se observa que, dado el aumento de los costes y la
competencia por alquilar los contenedores motivado por el aumento de la demanda mundial,
las empresas navieras dieran preferencia a ciertas rutas donde se maximizara la carga.
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Grifico 8. Evolucidn de los precios de los fletes (1 de enero de 2020=100)
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Fuente: Freightos.

Ademds, y finalmente, el mayor coste de los combustibles impulsd, una vez mds, el coste
en este caso del transporte maritimo, lo que obviamente se tradujo en un aumento de las tari-
fas. Todo ello, sin duda alguna, supuso un aumento de los precios pagados por los centros de
produccién nacionales, en particular aquellos fuertemente dependientes de las importaciones.

Asi, puede observarse en el Gréfico 8 que la evolucién de los costes de los fletes no dejé
de crecer desde el otono de 2020. Como se puede ver, el indice del béltico seco y el freightos
baltic global index alcanzaban ambos un maximo en septiembre de 2021, con unos niveles
de hasta més de cinco veces los observados en enero de 2020, antes de la pandemia. En el
caso del segundo, el multiplo fue de 7,7 respecto a los valores de primeros de 2020. A partir
de esas fechas el precio de los fletes no dejé de caer, aunque a ritmos lentos, en particular el
freighthos, y cuya normalidad no llegé hasta finales de 2022. Todo esto, obviamente, debié
tener su repercusién en los precios internos por la dependencia a la importacién de numerosos
bienes y factores productivos que se trasladaron a precios finales los durante meses siguientes.

Por lo tanto, estas presiones al alza tanto por las subidas de precios energéticos y por las
consecuencias de la pandemia en la distribucién comercial a través del comercio maritimo
global, no ha podido ser inocua en los precios de los diferentes insumos de diversos sectores,
en particular el de produccién y comercializacién de alimentos. Si bien ya hemos comprobado
que los precios a la importacién de ciertos bienes, como son los abonos, se dispararon por las
causas anteriormente citadas, también podemos decir lo mismo del resto de precios que el
sector se ha tenido que ver obligado abonar.
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2.5. La sequia

Finalmente, y como consecuencia de la sequia, nuestro pais estd experimentado una
repercusion en sus precios agricolas y ganaderos de esta situacién y que podria cifrarse, segiin
los datos de Eurostat, en un ajuste de la produccién fisica del 18 % en 2022.

Los efectos de esta caida de la produccidén son evidentes en los precios. La Tabla 1 obtenida
del informe «El aumento del precio de los alimentos en Espafa: ;qué esperar?» del Caixabank
Research, nos muestra que la caida de produccién en Espana fue generalizada para el afio 2022,
e igualmente generalizada fue el aumento de los precios.” Este efecto terminé por prolongarse
durante 2023 dada la continua escasez de lluvias, lo que provocaria, a su vez, un aumento
continuado de aquellos precios cuyos productos no pueden ser importados en la magnitud
necesaria para sostener la oferta de afos anteriores. Particular virulencia sufrié el precio del
aceite, cuya escasez no puede suplirse, como en otros productos, por importaciones.

Tabla 1. Volumen de cosechas y precios agricolas

Crecimiento en 2022 Cosecha Precio

Cereales -24,3 42,5
Leguminosas -18,7 31,0
Patata -7,0 34,0
Cultivos industriales -11,5 31,1
Cultivos para la alimentacién del ganado -18,4 46,3
Hortalizas -14,7 19,9
Citricos -11,0 -18,3
Frutales -23,8 4,0

Vinedos 1,9 16,0
Olivar -48,4 27,3

Fuente: El aumento del precio de los alimentos en Espana: ;qué esperar? Caixabank Research.

Para concluir, no podemos descartar por completo el papel de la demanda en la evolucién
de la inflacién desde 2020. Este capitulo no busca rechazar ninguna explicacién desde esta
perspectiva. Como se menciond anteriormente, la salida de la pandemia ejercié presién sobre
algunos precios, en parte debido al aumento relativo de la demanda de ciertos productos y, en

2 https://www.caixabankresearch.com/es/analisis-sectorial/agroalimentario/aumento-del-precio-alimentos-espana-esperar
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parte, debido a problemas de oferta, como la incapacidad de los proveedores para disponer de los
stocks necesarios a tiempo. Sin embargo, estos factores han quedado eclipsados por los efectos de
la crisis energética, que finalmente ha dominado cualquier otro impulso que afectara a los precios.

También es importante recordar que ciertos precios han tenido un protagonismo desta-
cado en los ultimos meses, especialmente después de la primera oleada de la crisis energética.
En primer lugar, el ajuste de precios que cambian cada poco tiempo (principalmente algunos
servicios) absorbié el aumento de costos y precios entre finales de 2022 e inicios de 2023,
afectando a sectores cuya estructura de costos los alejaba del epicentro energético, al contrario
que otros que los absorbieron més rdpidamente, como fueron los alimentos o el transporte.
Por tltimo, la recuperacién definitiva del turismo y el ocio, impulsada inicamente por factores
de demanda, contribuyé al aumento de los precios en este sector desde principios de 2023, lo
que generé6 un incremento en la inflacién durante la primavera y el verano de este ano.

3. Resumen

El propésito de este capitulo es analizar las causas del aumento de la inflacién a partir de
2021, prestando especial atencién a la situacién en Espana. Como hemos mencionado pre-
viamente, la inflacién se originé principalmente por razones de costos, sin evidencia clara de
causas monetarias. La rdpida recuperacién posterior a la pandemia generé una fuerte demanda
que super6 a una oferta que se estaba recuperando a un ritmo mds lento, ejerciendo presién
al alza sobre los precios de varios insumos y bienes industriales.

A partir de febrero de 2022, el conflicto en Ucrania contribuyé a un aumento en los
precios del gas y del petréleo, lo que impacté en toda la economia debido al uso de energia
en la produccién, especialmente en la generacién de electricidad y en el sector del transporte.
Sin embargo, este aumento en los precios energéticos también afectd a otros aspectos de la
economia a través de distintos canales.

El incremento en los precios de los fertilizantes, que dependen del gas, tuvo un efecto
dominé en los alimentos, ya que estos dependen de fertilizantes y otros insumos que también
se vieron afectados, impactando asi directamente en el coste de la cesta de la compra de las
familias espafiolas.

Finalmente, aunque en menor medida, la demanda también ejercié presién sobre la
inflacién a medida que la economia se recuperaba de los efectos de la pandemia, aunque este
efecto quedd eclipsado por la crisis energética. La recuperacién del turismo y el ocio afadié
presién adicional a los precios, contribuyendo asi al aumento de la inflacién.
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Resumen Abstract

Este articulo analiza desde una perspectiva de economia
politica por qué el marco conceptual dominante sobre la
inflacién ha dificultado la reaccién de politica econdémica
y explora los aspectos distributivos de la misma. Enten-
der la subida de precios como un problema distributivo
(ademds de monetario) permite analizar tensiones entre
deudores y acreedores en la economia global, asi como
entender de qué manera las subidas de precios generan

This article analyses, from an economic policy perspective,
why the dominant conceptual framework for inflation has
hindered the economic policy reaction and explores the atten-
dant distributive aspects. Understanding the rise in prices as
a distributional problem (as well as a monetary one) allows
the tensions between debrors and creditors in the global eco-
nomy to be analysed, and helps afford an understanding of

ganadores y perdedores tanto entre como dentro de dife-
rentes economias nacionales. Nuestro andlisis subraya que
el ajuste se ha cargado mds sobre los salarios de lo que
hubiera sido deseable (sobre todo en Europa y Espana,

how price increases generate winners and losers both bet-
ween and within different national economies. Our analysis
emphasises that the brunt of this problem has been borne by
wages more than would have been desirable (especially in

donde la inflacién ha sido mds de oferta que de demanda),
y sugiere que la respuesta de politica econdmica no pue-
de pasar solo por un endurecimiento de las condiciones
monetarias, sino que debe dar un lugar a la politica fiscal.
Solo asi se reducird el riesgo de que un porcentaje cada
vez mayor de la poblacién se descuelgue del crecimiento
econémico, con el subsiguiente impacto sobre la estabili-

dad politica.

Europe and Spain, which have had more demand-side than
supply-side where inflation). It also suggests that the response
of economic policy must involve not only a tightening of mo-
netary conditions but also rely on fiscal policy. Only in this
way can we avert the risk of an ever larger percentage of the
population falling further behind in economic growth, with
the subsequent impact on political stability.

1. Analisis

La inflacién se ha convertido en el «enemigo publico nimero uno». Tras décadas de in-
flacién muy baja —tanto que dej6 de ser un tema de preocupacién para la ciudadania, lo que
contribuyé al anclaje de sus expectativas y al prestigio de los bancos centrales— las alzas de
precios recurrentes regresaron a la economia mundial a partir de 2021. Con el rebote econémico
pospandemia, los precios, alimentados tanto por los estimulos fiscales y monetarios como por
restricciones de oferta y subidas del precio de la energfa y las materias primas, se aceleraron en
todo el mundo, y muy especialmente en los paises del Atldntico Norte. Los bancos centrales,
muy poco acostumbrados a las subidas de precios y perdidos en debates académicos sobre si la
inflacién era permanente o transitoria, reaccionaron tarde. En 2022 la inflacién se terminé de
descontrolar: la invasién rusa de Ucrania elevé todavia més los precios de la energfa, llevando la
inflacién a niveles todavia mds altos —en muchos paises por encima del 10 %— y obligando
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a los bancos centrales a reaccionar con mucha mds contundencia, elevando los tipos de interés
de un modo no visto en mas de 40 afios.

Para sorpresa de todos, la contraccién monetaria, con tipos de interés en el entorno (o
incluso por encima) del 5 % en EE. UU. y la zona euro, no ha generado una fuerte caida
del crédito ni una recesién generalizada, aunque si ha provocado episodios de inestabilidad
financiera, incluyendo la quiebra de cuatro bancos regionales en EE. UU., y de Credit Suisse
(absorbido por UBS) en Europa. También resulta llamativo que las tasas de desempleo no
hayan aumentado y que, a pesar de la volatilidad en los mercados financieros, el escenario base
para los préximos anos siga siendo un aterrizaje suave (FMI, 2023) de las economias de los
paises avanzados, pero no las duras recesiones que se vaticinaban cuando comenz4 la invasién
rusa de Ucrania en febrero de 2022. En todo caso, en el tltimo encuentro de los banqueros
centrales de Jackson Hole, en agosto de 2023, tanto Jerome Powell, presidente de la FED
(Powell, 2023), como Christine Lagarde, presidenta del BCE, subrayaban la complejidad
del actual entorno macroeconémico y las dificultades para saber cémo deberia evolucionar la
politica monetaria. Constataban que la inflacién habia subido mucho mds rdpido de lo que
habian anticipado, que tras alcanzar su pico estaba bajando mds deprisa de lo que esperaban
y, finalmente, se alegraban de (pero no entendian) que las bajadas de precios y las subidas de
tipos de interés no vinieran acompafadas por un aumento del desempleo. Por tltimo, no se
atrevian a predecir donde se encontrardn los tipos de interés neutrales una vez que termine el
episodio inflacionista, aunque aventuraban que serian mayores que antes de la pandemia (entre
el 2% y el 3 %) debido a los cambios estructurales que estd atravesando la economia mundial,
sobre todo la fragmentacién de la economia mundial y la necesidad de incrementar las inver-
siones para luchar contra el cambio climdtico. Ambos factores tenderdn a elevar los tipos de
interés neutrales, lo que en la jerga macroeconémica se conoce como R*, dejando asi atrds el
largo de periodo de tipos de interés cero, bautizado por Larry Summers como «estancamiento
secular», también caracterizado por un mayor desempleo e indices de crecimiento anémicos.

Una vez que la bestia inflacionaria parece estar bajo control, podemos afirmar que durante
los dltimos afos la economia global ha sido victima de una tormenta perfecta: varios shocks
consecutivos de oferta y demanda han desconcertado a las autoridades y generado enormes
conflictos distributivos, asi como comportamientos oportunistas por parte de algunas empresas.
Y es que la inflacién de demanda, la generada por los estimulos monetarios y fiscales para luchar
contra la pandemia y amortiguar y ayudar a la poblacién ante la invasién rusa de Ucrania —es
decir, la derivada del recalentamiento de la economia, a la que también contribuyd el ahorro
embalsado durante la pandemia y el aumento del gasto en bienes de todo tipo, sobre todo en
EE. UU.— se combate con subidas de tipos de interés. Sin embargo, la inflacién de oferta, la
generada por problemas en las cadenas de suministro (ya sean causadas por la pandemia, los
prolongados confinamientos en China, la subida de los precios del transporte y, sobre todo, la
subida del precio de la energia), no se puede combatir con este mismo instrumento. Al hacer
mds pobre al pais cuya relacién real de intercambio se deteriora porque lo que importa sube de
precio en relacién a lo que exporta, obliga a abrir un debate sobre cémo distribuir esa mayor
pobreza entre los distintos actores; es decir, abre un conflicto distributivo.
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En todo caso, y esa es la buena notica, como sefala el historiador econémico Adam Tooze
(2021), podemos hablar de una espiral inflacionista una vez que las expectativas de inflacién
futura alimenten ese fenémeno, algo que a lo largo de este proceso no parece haber ocurrido
(Alvarez y Hansen, 2023). Para consolidar esa espiral inflacionaria en los afios 70, por ejem-
plo, fueron necesarias las subidas en los precios del petréleo por parte de la OPEP, una década
de militancia sindical sin precedentes y una serie de acuerdos corporativos que indexaban las
subidas de precios a salarios y prestaciones publicas, de modo que el conjunto de la economia
entrd en una peligrosa espiral de subidas de precios y salarios que llevé a la inflacién a los dos
digitos. Una inflacién desbocada requiere, por tanto, un desanclaje de las expectativas de in-
flacién al alza y una timida reaccién de la politica monetaria para contenerla. Estamos lejos de
reproducir ese escenario porque las expectativas de inflacién a largo plazo apenas han subido.
Pero en este proceso, quienes han soportado la mayor parte de la carga del ajuste (en forma de
empobrecimiento) han sido los trabajadores. Los salarios han crecido por debajo de la inflacién
(aunque en la segunda mitad de 2023 algunos comenzaban a recuperar poder adquisitivo), lo
que ha alimentado el descontento social. De hecho, Espana ha sido el pais donde mds poder

adquisitivo han perdido de toda la OCDE."

Un reparto equitativo de los costes de la inflacion hubiera llevado a un pacto de rentas, en el
que las subidas de salarios, de beneficios e incluso de pensiones se hubieran coordinado para que
los distintos grupos sociales «compartieran» la carga del ajuste. Pero eso no parece haber sido asi.

Eso se debe a que, como argumentamos en las siguientes pdginas, nuestra forma de enten-
der la inflacién estd anclada en debates politicos y académicos que se retrotraen a la década de
1970. Estas posiciones han condicionado nuestra forma de entender el fenémeno y responder
ante él. Sostenemos que las ideas sobre el funcionamiento de la inflacién tienen implicaciones
materiales directas y han dificultado una mejor respuesta de politica econédmica. Asimismo,
explicamos por qué es importante entender la inflacién como un fenémeno distributivo ade-
mds de monetario. La inflacién, considerada de esta forma, refleja tensiones entre deudores y
acreedores en la economia global. Ademds, produce ganadores y perdedores tanto entre como
dentro de diferentes economias nacionales, sobre todo si no se pueden adoptar decisiones
cooperativas para repartir equitativamente la carga del ajuste.

Tras més de dos anos haciendo frente a la inflacién, estamos en condiciones de diagnosticar
con mayor precisién sus origenes y proponer un tratamiento més adecuado para combatirla de
forma que los costes del ajuste estén mds equitativamente distribuidos tanto entre distintos paises
como en los diferentes grupos sociales. Asi, los tipos de interés son un instrumento necesario
pero insuficiente para contener una inflacién que —al menos en una UE energéticamente
dependiente del exterior— responde a factores de oferta mds que de demanda. Seguird siendo
necesario utilizar la politica fiscal para mitigar su impacto mds adverso sobre los grupos mds
desfavorecidos, asi como adoptar medidas adicionales para contener el alza de precios.

' Lema, M. (2023): «Espafa es la gran economia donde mds bajaron los salarios reales en 2022»; £/ Confidencial. Disponible en:
hetps://www.elconfidencial.com/economia/2023-04-25/espana-economia-mas-bajaron-salarios-reales-inflacion_3617413/
(consultado el 13 de octubre de 2023).
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2. Dos formas de entender la inflaciéon

La escalada de precios ha sorprendido porque nos habfamos acostumbrado a vivir en un
mundo sin inflacién. Esa ausencia se debe —resumiendo y simplificando— a que a principios
de los anos 80 nos adentramos en un entorno macroeconémico internacional cuya prioridad
era, entre otras cosas, mantener la estabilidad de los precios. Si en la época dorada del key-
nesianismo (1945-1973) la prioridad de las economias occidentales fue mantener el pleno
empleo —incluso a costa de que subiese la inflacién de forma moderada—, con el tiempo este
orden de prioridades se invirtié. El punto de inflexién fueron precisamente los anos 70. Las
crisis del petréleo de aquella década generaron una combinacién de inflacién y estancamiento
econémico, conocida como estanflacion, que los modelos macroeconémicos vigentes —la
llamada sintesis neocldsica, y en particular la curva de Phillips, que postulaba una relacién
inversamente proporcional entre empleo e inflacién— no eran capaces de explicar ni atajar, y
que abrirfan la puerta a la revolucién de las expectativas racionales en macroeconomia.

Para establecer este cambio de prioridades se promovieron una serie de medidas —em-
pezando por subidas abruptas de tipos de interés, siguiendo con el debilitamiento de los
sindicatos y terminando con la internacionalizacién de las cadenas de produccién, el auge del
sector financiero y la entrada de China en la economia global— que a menudo han repercutido
negativamente sobre las clases medias y trabajadoras occidentales al disparar la desigualdad
econdmica. Pero a todas luces triunfaron: crearon un mundo sin inflacién. Las inyecciones de
liquidez masivas por parte de los bancos centrales en las crisis de 2008 y 2020 no han alterado
esta realidad. Hace mucho que dejamos de vivir en un mundo en el que, como proclamaba
Milton Friedman, la inflacidn es siempre y en todas partes un fenémeno monetario.

John Maynard Keynes, sin embargo, proporciona un punto de partida distinto para
entender el episodio inflacionario que vivimos. «La dificultad no radica en las ideas nuevas»,
advirti6 en el prélogo de su Zeoria General del Empleo, el interés y el dinero, «sino en escapar
de las viejas que, para quienes hemos recibido la formacién mds convencional, se ramifican
hasta alcanzar cada esquina de nuestra mente» (Keynes, 2017; p. 5). La inflacién es un ejemplo
perfecto: su retorno se inscribe en un conjunto de ideas antiguas e imprecisas.

El relato convencional arranca en la Republica de Weimar. La hiperinflacién de los afios
20 laminé a la sociedad alemana, causando un malestar generalizado que allané el camino al
nazismo. Alemania Occidental se propuso no repetir los errores del pasado y por eso estable-
cié un prestigioso banco central, el Bundesbank, centrado en mantener la estabilidad de los
precios. El valor de esta independencia quedé de manifiesto en la década de 1970. El banco
central alemdn fue el Gnico capaz de navegar el fin del régimen monetario de Bretton Woods
sin entrar en una espiral inflacionaria, como hicieron el resto de las economias europeas y
EE. UU., cuyos bancos centrales no supieron mantener la estabilidad macroeconémica. Esto
convirtié el marco alemdn en la moneda de referencia europea y al Bundesbank en el modelo
sobre el cual se proyectd el Banco Central Europeo (BCE).
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Segiin esta interpretacién, combatir la inflacién es vital porque, como explica la economista
Carmen Reinhart (2021), «es un impuesto regresivo que les pega especialmente a los pobres».
Si hoy los precios se disparan, mafiana serd necesario subir los tipos de interés y cuadrar el
gasto publico, incluso a costa de socavar la recuperacién econdémica poscovid. Es una hoja
de ruta brusca, y ademds poco original: en 2011 el presidente del BCE, Jean-Claude Trichet,
subid los tipos de interés para contener un pico de inflacién mds bien modesto y causado por
un shock de oferta (una subida del precio del petréleo y los alimentos), atin a costa de agravar
la recesién econémica. El caso paradigmidtico es el de Paul Volcker, el presidente de la Re-
serva Federal que recurrié a subidas atin mds bruscas —haciendo descarrilar a las economias
emergentes de la época y la presidencia de Jimmy Carter— para frenar la inflacién en los 70
y principios de los 80.

La interpretacién alternativa cuestiona las moralejas de este relato. Un estudio reciente de
Gregory Galofré-Vila, Christopher Meissner, Martin McKee y David Stuckler (Galofré-Vila
et al., 2021) sefala que no fue la hiperinflacién de los anos 20, sino las politicas de austeridad
en los anos 30 las que generaron un desafecto que se tradujo en apoyo al nacional-socialismo
en Alemania. La década de 1970 también ofreceria moralejas distintas. La estanflacién no se
debié exclusivamente a las politicas fiscales 0 monetarias ni a las crisis del petréleo, sino también
a la elevada militancia sindical. La oleada de huelgas de los afios 70 generdé un problema en
el corazén del modelo econdmico keynesiano identificado por el economista Michat Kalecki
(1943) tres décadas antes. En sociedades con pleno empleo y con una mano de obra altamente
sindicalizada, argumentaba, tarde o temprano se desencadena una presién salarial sostenida.
Debidamente organizados, los trabajadores son capaces de forzar a las empresas a promover
subidas de salarios que no se corresponden con los incrementos en su productividad. Esto
termina desatando la inflacién. Sobre la base de esta intuicién, Kalecki fue capaz de predecir
el comportamiento de la economia en los afios 70, a saber: la conformacién de un poderoso
bloque social, liderado por grandes empresas especialmente amenazadas por la inflacién y la
militancia sindical, y con el apoyo de economistas de prestigio —como Robert Lucas o el
propio Friedman— orientado a la contencién de la inflacién mediante politicas ortodoxas y
el abandono del keynesianismo de posguerra.

Siguiendo esta perspectiva, la relacidon entre bancos centrales independientes y baja infla-
cién existe, pero no siempre en la direccidn causal que se asume. Por ejemplo, la estabilidad
de precios en un pais podria reflejar que determinados sectores econémicos con gran peso
nacional —como el financiero en EE. UU. o el exportador en Alemania— la consideran de-
seable. La independencia de un banco central vendria asi a simbolizar el compromiso con un
statu quo preexistente. Contener la inflacién importa porque, si alcanza cifras de dos digitos
—o0, atin peor, cuando se dispara una espiral hiperinflacionaria— se convierte en un problema
para el conjunto de la sociedad. Pero, en la medida en que a efectos pricticos actda como un
impuesto sobre ahorros o activos financieros, cuya posesion suele indicar un mayor grado de
afluencia, el impacto de la inflacién —siempre que sea moderada— no tiene por qué recaer
en primer lugar sobre los mds pobres.
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En una linea similar, y desde el andlisis econémico ortodoxo, George Akerlof, William
Dickens y George Perry (1996) también han desgranado los efectos redistributivos de la in-
flacién a nivel macroeconémico. Subrayan cémo, dada la rigidez de los salarios, una inflacién
moderada genera niveles de crecimiento y empleo superiores a una inflacién cero, porque
facilita que se produzcan ciertos ajustes que son necesarios para el buen funcionamiento de la
economia (quienes hoy proponen elevar el objetivo de inflacién de los bancos centrales por
encima del 2 %, entre los que estin economistas tan prestigiosos como Olivier Blanchard, se
inspiran en este andlisis). El impacto redistributivo que conviene evitar, en todo caso, es el que
produce la deflacién, que hasta la llegada de la pandemia amenazaba de manera recurrente a la
zona euro, porque hace muy dificil afrontar deudas y aumenta las probabilidades de impago.

Varias lineas de investigacién recientes inciden en la pertinencia de entender la inflacién
como un fenémeno distributivo. El primero es un paper del propio servicio de estudios de
la Reserva Federal. En un estudio publicado por el banco central estadounidense —y provo-
cadoramente titulado «;Quién mat6 a la curva de Phillips?»—, los macroeconomistas David
Ratner y Jae Sim (2022) sostienen que el principal vector anti-inflacionario de la economia
estadounidense en la década de 1980 no fueron las abruptas subidas de los tipos de interés
decretadas por la Fed de Volcker, sino la politica antisindical de Ronald Reagan, que logré
quebrar la capacidad de los trabajadores norteamericanos para obtener alzas salariales que ali-
mentaban la espiral precios-salarios. Los autores postulan una «Curva de Phillips Kaleckianan,
en la que la fuerza sindical es un factor clave para entender el desarrollo de la inflacién. En los
afios 70 y 80, hasta un 90 % de la misma, siempre segtin Ratner y Sim, pudo reducirse sin el
recurso a una politica monetaria restrictiva.

El estudio arroja dos conclusiones relevantes. La primera es que los tipos de interés son
un instrumento mds limitado de lo que habitualmente se considera a la hora de garantizar la
estabilidad de precios. La segunda es que, entre todos los factores que inciden sobre la deman-
da agregada, la presién sindical desempefia un papel fundamental en la consolidacion de las
espirales precio-salarios. Tanto en EE. UU. como en la UE, esa presion es hoy una sombra de
lo que era en la década de 1970.

Otro estudio reciente de Ben Bernanke y Olivier Blanchard (2023) incide en que la in-
flacién actual no es, ni siquiera principalmente, un fenémeno monetario. Los autores senalan
que los estimulos econémicos en tiempos de pandemia generaron un aumento de demanda
agregada y mercados laborales més ajustados, que sin embargo solo contribuyeron de manera
«modesta» a generar inflacién. Las principales causas de la misma han sido shocks de oferta en
bienes como la alimentacién y la energfa, o servicios especificos (por ejemplo, el transporte
maritimo). Asi, y pese a que las cosas podrian cambiar en el futuro, los temidos efectos de
segunda ronda han desempenado un papel menor en 2021-2023.

Pese a este resurgir de ideas heterodoxas, el retorno de la inflacién conjuré, como sefiala Tooze
(2022), la larga sombra de los anos 70. Se considerd, de manera generalizada, que la reaccién de
los bancos centrales tras un 2021 complaciente debia ser mds severa. Mediante subidas de tipo
abruptas e inflexibles se recobraria su credibilidad ante los mercados, evitando un desanclaje de
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las expectativas de inflacién. Fieles a esta hoja de ruta, primero la Reserva Federal y después el
Banco Central Europeo instrumentaron de 2022 en adelante una subida de tipos sin preceden-
tes histéricos cercanos: de mds de 500 puntos bdsicos en el caso de la Fed, y de algo menos (al
menos cuando este articulo termind de escribirse, en octubre de 2023) el caso del BCE. Asi, los
tipos de interés se consolidaron como la principal herramienta para contener la inflacién incluso
en la zona euro, donde la inflacién venia causada mds por factores de oferta que de demanda.?

3. De Kalecki a Weber, pasando por la Reserva Federal

:Qué relato es mds preciso para entender el mundo en que vivimos? La inflacién actual
coincidié, a lo largo de 2021, con un crecimiento elevado. De 2022 en adelante, pese a las
subidas de los tipos de interés y la invasién rusa de Ucrania, parece haberse evitado un esce-
nario de recesion generalizada. Asi que los relatos mds alarmistas de la vuelta de la estanflacién
parecen exagerados.

EE. UU. da la impresién de atravesar un ‘momento Kalecki’. La vuelta a la normalidad
ha traido consigo un repunte de la actividad sindical, puesto que los trabajadores en diversos
sectores econdmicos acumulan décadas sufriendo una erosion de sus salarios reales. La re-
ciente oleada de huelgas en sectores como el de la automocién anaden presién a la economia
americana desde el lado de la demanda. Y, ademds, el presidente Biden ha planteado la subida
de los salarios y el apoyo a los sindicatos como uno de los ejes de su politica econdmica, ya
conocida como bidenomics. Pero conviene mantener este proceso en perspectiva. Los indices de
afiliacién sindical en EE. UU. permanecen en minimos histéricos, en parte porque las nuevas
tecnologias y la globalizacién han cambiado la estructura del mercado laboral. La presién que
los sindicatos han ejercido desde 2021 no se explica sin los cuellos de botella puntuales y los
mercados laborales ajustados (con tasas de desempleo en minimos histéricos, por debajo del
4 %) que generaron el retorno a la normalidad tras la pandemia.

Asi, aunque la perspectiva distributiva parece mds pertinente que la monetaria, es impor-
tante matizarla para entender la inflacidon actual. Hace 50 afios, el pleno empleo y la elevada mi-
litancia sindical contribuyeron a que la inflacién se expresase como el resultado de un conflicto
entre capital y trabajo. Hoy nos encontramos con una inflacién de cardcter redistributivo, pero
no con la escala de conflictividad laboral que caracterizé la década de 1970. Eso se debe a que,
en la actualidad, el componente redistributivo de la inflacién se expresa de maneras diferentes:
como una tension entre paises deudores y acreedores en la economia internacional, o como
un pulso entre productores y consumidores en los mercados (nacionales e internacionales).

La primera expresién es fécil de identificar en la UE, donde una inflacién moderada,
siempre que se combine con un crecimiento econémico sostenido, permitirfa un desapalan—
camiento de las economias del sur de la zona euro ante las del norte. Recordemos que, como

2 En algunos paises, como en Espafia, también se adoptaron otras medidas, como la «excepcidn ibérica» en la fijacion de los
precios de la electricidad o algunos controles de precios, como en las viviendas en alquiler.
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titulaba Jonathan Kirshner uno de sus articulos mds influyentes, «<Money is politics» (Kirshner,
2003). Las tensiones en este dmbito —especialmente en lo que se refiere al redisenio de las reglas
fiscales europeas (Feds, 2023)— vendrian a representar las dificultades para alcanzar criterios
comunes no solo de estabilidad macroeconémica, sino de cohesién social en el ambito de la
UE. La inflacién moderada que los Estados mds endeudados de la zona euro podrian conside-
rar Gtil para suavizar sus pagos de deuda se percibird como una amenaza por los ahorradores
alemanes, que ya acumulaban desafecto con el BCE por su politica de tipos bajos en la década
de 2010. Otras medidas econémicas —como rebajar el peso de la economia sumergida en
Espafa o aumentar el salario minimo alemdn— pueden generar inercias de las que todos los
Estados miembros se beneficien. Pero en el dmbito de una politica monetaria compartida, las
preferencias se expresan de una forma mids dificil de reconciliar.

La segunda expresion de la inflacién, en este caso mds microeconémica, es la expuesta
por Isabella Weber, una joven catedratica de economia en la Universidad de Massachusetts
Amberst, principal bastién, junto con la New School de Nueva York, de la heterodoxia
econdmica estadounidense. A finales de 2021, Weber publicé una tribuna en The Guardian
(Weber, 2021) abogando por el uso de un instrumento que habfa resultado ttil en la posguerra
estadounidense, y defendido en su dia por economistas como Simon Kuznets, Irving Fisher
y Paul Samuelson.’ Se trataba de controles de precios estratégicos, destinados a contener las
subidas de precios en un contexto especifico, caracterizado entonces —como ahora— por un
alza abrupta de la demanda agregada al tiempo que las cadenas de produccién globales estaban
en proceso de reconfiguracién.

Empleando la metdfora de un incendio en una casa, Weber contrastaba los controles de
precios estratégicos con las dos visiones entonces enfrentadas en el debate politico y acadé-
mico. La interpretacién de la inflacién como un fenémeno transitorio empujaria a ignorar
el problema y permitir que la casa continuase ardiendo. La lectura ortodoxa (partidaria de
subir los tipos de interés abruptamente, atn al precio de laminar el crecimiento econémico)
equivaldria a destruir la casa con tal de atajar un incendio que podria expandirse a otras. La
propuesta de Weber —controles de precios selectivos— logré unir a ambos grupos en su opo-
sicién —a veces visceral— a la misma. Paul Krugman incluso afirmé que establecer controles
de precios serfa algo «verdaderamente estiipido».* Cabe recordar que, hace tan solo dos afios,
esta medida se consideraba una herramienta tosca para lidiar con la inflacién, y la nocién de
que esta pudiese deberse a un aumento de mérgenes de beneficio empresariales (la tesis de la
greedflation, donde la inflacién tiene como causa tltima la codicia de determinadas empresas)
se descartaba por simplista.

El diagnéstico de Weber, sin embargo, es més elaborado. Y por eso, en parte, ha logrado
cierta aceptacién. Considera a los controles de precio como un instrumento mds dentro de una

3 The New York Times (1946): «Price Controls Recommended». Disponible en: https://timesmachine.nytimes.com/
timesmachine/1946/04/09/93087670.html?pageNumber=23 (consultado el 13 de octubre de 2023).

4 Sobre el articulo y la reaccién que generd, ver Carter, Z. (2023): «What if We're Thinking About Inflation All Wrong?»;
en The New Yorker. Disponible en: https://www.newyorker.com/news/persons-of-interest/what-if-were-thinking-about-
inflation-all-wrong (consultado el 13 de octubre de 2023).
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caja de herramientas que incluye los impuestos sobre beneficios extraordinarios y el desarrollo
de stocks de reservas en sectores clave de la economia —inspirados tanto en la reserva estratégica
de petréleo norteamericana como las propuestas que realizé Keynes en Bretton Woods—. El
contexto en el que este tipo de medidas deben aplicarse es lo que Weber ha llamado «inflacién
de vendedores» (sellers’ inflation): una situacién en la que, debido a la acumulacién de shocks
a la economia global, algunas empresas abusan de su poder de mercado para establecer una
estrategia que prioriza subidas de precio sobre el volumen de ventas (Weber, 2023; Weber y
Wasner, 2023). El ejemplo paradigmadtico de estas practicas (price over volume) son los movi-
mientos recurrentes de Arabia Saudi y Rusia para limitar la oferta de petréleo y asi encarecer
su precio de venta. Pero estas estrategias también pueden llevarlas a cabo empresas privadas
con posiciones dominantes en mercados especificos. El periodo de 2020-2023 constituy6 una
tormenta perfecta que facilité estas estrategias: al caos en las cadenas de produccién globales se
unieron alzas de precios en los insumos, lo que en parte excusé, de cara a la opinién publica,
las subidas de precio coordinadas en sectores especificos.

Asi, en los dos anos transcurridos desde que Weber expuso sus tesis, la «inflacién de ven-
dedores» ha pasado de considerarse una teorfa extravagante a una realidad que apuntalan los
estudios del BCE —con andlisis pioneros de Isabel Schnabel (2023)— y el Fondo Monetario
Internacional (Halsen ez 4l., 2023). Como sefald recientemente Christine Lagarde, la lentitud
para corroborar el diagndstico de Weber se debié en parte a la ausencia de instrumentos para
medir los beneficios empresariales, en contraste con indicadores fiables para medir el creci-
miento de salarios.’ La creacién de instituciones dedicadas a este fin, como el Observatorio
de Mdrgenes Empresariales en Espafa, supone un primer paso para mejorar la capacidad de
diagnéstico. Por el momento, los datos apuntan a que los aumentos de mdrgenes han estado
concentrados en pocos sectores, especialmente en los que han recibido mayores shocks de oferta.

En lo que respecta a los controles de precios, instrumentos como la regulacién de precios
del gas y el petréleo han pasado de considerarse extravagancias a formar parte de la caja de
herramientas con que los paises de la Unién Europea buscan contener la inflacién. Weber ha
pasado de considerarse una paria en la profesién econdmica a asesorar al gobierno alemén y
desarrollar nuevas metodologias para evaluar la evolucién de la inflacién. El propio Krugman
(2023) termind por pedir disculpas por la recepcién original de sus argumentos y aceptar buena
parte de ellos. El modo en que se interpreta la inflacién es por tanto un debate de ideas que
acarrea consecuencias profundas en el mundo real. Queda por ver si tras dos afos de debate
académico en paralelo a la experimentacién de politicas publicas producen un cambio duradero
en la forma en que se evaltia y combate este fenémeno.

> Sobre los comentarios de Lagarde, ver Allenbach-Amman, J. (2023): «<ECB-Lagarde says corporate profits contributed to
inflation»; en Euractiv. Disponible en: https://www.euractiv.com/section/economy-jobs/news/ecb-lagarde-says-corporate-
profits-contributed-to-inflation/ (consultado el 13 de octubre de 2023).
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4. Futuro, expectativas de inflacién y politica econémica

Aunque parece que el pico de inflacién se ha superado, el panorama futuro no invita a la
complacencia. Bajar la inflacidn hasta los objetivos de los bancos centrales (en el entorno del
2 %) todavia costard, especialmente ahora que los salarios estdn recuperando poder adquisitivo
y continuardn creciendo por encima del 2 % o 3 %, e incluso mds en algunos paises y sectores.
Por lo tanto, los tipos de interés seguramente permanecerdn elevados a lo largo de 2024, y tal
vez més alld. Y como el impacto de los elevados tipos de interés sobre la economia real tiene
un retardo, es razonable pensar que la economia continuard desacelerdndose, al tiempo que el
coste de la financiacién y las subidas en las hipotecas a tipo variable aumentard las dificultades
econdmicas de los grupos mds desfavorecidos.

Las predicciones de los bancos centrales y de las principales instituciones internacionales
como el FMI (FMI, 2023), sin embargo, siguen siendo relativamente optimistas. Confian en
que la economia global, aunque estd en desaceleracién, logrard un aterrizaje suave, e insisten
en que las expectativas de inflacién estdn bien ancladas, por lo que rechazan abrir los debates
sobre la conveniencia de elevar el objetivo de inflacién como llevan pidiendo Blanchard (2022)
y otras eminencias macroeconémicas desde hace afios. Pero cabe recordar que en la década
precedente estas mismas instituciones sobrevaloraron la inflacién de manera sistemdtica. Eso
podria indicarnos que ahora estdn haciendo lo mismo —y que, por lo tanto, no hay motivo
para preocuparse—. Pero tal vez sea mds sensato, como aconseja el analista Wolfgang Miinchau
(2021), asumir que los bancos centrales siempre piensan que la inflacién se aproximard hacia
el objetivo que fijan sus mandatos. Del mismo modo que antes esperaban que subiese un 2 %
que nunca llegaba, ahora estarfan esperando que la inflacién baje con la misma fortuna. De
este modo, aunque resulte recomendable revisar los objetivos de inflacién, conviene no hacerlo
en un contexto como el actual, donde la decisién podria interpretarse como una forma ticita
de admitir que los bancos centrales no son capaces de cumplir su mandato.

Todo esto supone un enorme reto para la politica econémica. Durante las tltimas déca-
das (y a excepcién de la hecatombe econdémica generada por la pandemia) se ha priorizado
la politica monetaria sobre la fiscal en las respuestas anticrisis. Como la politica monetaria es
capaz de responder con mds celeridad que la fiscal y nos encontrdbamos en un periodo de poca
volatilidad macroeconémica —la llamada Gran Moderacién—, el policy mix «de manual» lo
constitufa una politica fiscal equilibrada a lo largo del ciclo y una respuesta monetaria rdpida
para suavizar las fluctuaciones macroecondmicas.

Sin embargo, desde hace unos anos, se percibe como cada vez es mds necesario un uso
mids activo de la politica fiscal. En particular, si es necesaria una restriccién monetaria para
frenar el alza de precios y asegurar que las expectativas de inflacién no se desanclan, se deberia
permitir que la politica fiscal siga manteniendo un tono més expansivo, aunque también mds
enfocado a quien realmente necesita apoyos. Desde el punto de vista distributivo, ademds, esto
podria reducir la desigualdad, porque la laxitud monetaria ha tendido a beneficiar més a los
ciudadanos que poseen activos financieros, mientras que una politica fiscal més redistributiva
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podria beneficiar a las rentas bajas y medias. Asimismo, el esfuerzo de politica fiscal es clave
para la lucha contra el cambio climdtico, que requiere ingentes inversiones publicas. Por dlti-
mo, las autoridades deben estar preparadas para expandir su caja de herramientas de politica
econdmica utilizando puntualmente herramientas heterodoxas, como los controles de precios
o los impuestos extraordinarios, vigilar mejor el crecimiento de los margenes empresariales
en sectores con estructura de oligopolio o competencia monopolistica y promover pactos de
rentas, en los que las pensiones (al menos las médximas), deberfan incluirse.

En definitiva, el policy mix para los préximos afos dependerd de como evolucione la in-
flacién. Si efectivamente cuesta alcanzar el objetivo del 2 %, habria que combinar una politica
monetaria contractiva con un mantenimiento de politicas fiscales ligeramente expansivas con
ayudas centradas en sectores concretos y medidas heterodoxas transitorias. Pero eso, en el caso
de la UE, requerird una reforma de las reglas fiscales, que la presidencia espafola del Consejo
Europeo ha puesto entre sus prioridades para 2023. En paises como Espana, con un déficit
publico estructural, serd necesaria también una reforma fiscal que equipare gastos e inversiones
publicas a ingresos.

A quienes estdn preocupados con los actuales niveles de deuda, esta puede parecerles una
estrategia arriesgada. Pero conviene recordar que las inmensas deudas contraidas a lo largo
de la Segunda Guerra Mundial no se atajaron con programas de austeridad, sino mediante
una combinacién de inflacién moderada, crecimiento econémico sostenido y aumentos de
productividad, con sus consecuentes efectos redistributivos entre acreedores y deudores. No
se trata de un caso excepcional, sino de la norma a la hora de volver sostenibles las deudas
publicas elevadas tras una crisis. Como sefalan los economistas politicos Jeffrey Frieden y
Stephanie Walter (2016), nuestro precedente mds cercano en este dambito —la crisis de la zona
euro en 2009-2013— es enganoso. El coste del ajuste entonces recayé casi exclusivamente
en los paises deudores del sur en forma de devaluacién salarial y politicas de austeridad, sin
que los paises acreedores cedieran, bien aceptando mayores niveles de inflacidn, rescates mds
generosos o algun tipo de reestructuracién de la deuda. También es llamativo que, al produ-
cirse dentro de la UE, la tensién se expresase en lineas nacionales, pese a ser en gran medida
el conjunto de los contribuyentes europeos quienes originalmente financiaron el rescate del
sector financiero. Este no es el patrén habitual en el que se resuelven las crisis de deuda, donde
lo habitual es que una mayor parte del ajuste recaiga sobre los acreedores.

En definitiva, inflaciones estables algo por encima del 2 %, combinadas con inversiones
publicas y politicas fiscales redistributivas que aumenten el crecimiento potencial y la producti-
vidad, podrian ser férmulas adecuadas para hacer sostenible (e ir reduciendo) el gran volumen
de deuda publica. Ademds, esta combinacién de politicas permitiria reducir el porcentaje de
poblacién que desde la crisis financiera ha ido quedando descolgada del sistema, y que termina
expresando su descontento votando a partidos radicales de extrema derecha antisistema que
socavan el buen funcionamiento de la democracia liberal. Eso fue, precisamente, lo que se
hizo con éxito tras la Segunda Guerra Mundial.
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Resumen

A mediados de 2021 los precios de la energfa habian en-
cadenado varias semanas de subida, aunque por entonces
todavia no se aventuraba lo que sucederfa seis meses des-
pués. El precio del gas habfa comenzado a aumentar, entre
informaciones de reducciones del suministro procedente
de Rusia debido a labores de mantenimiento y otras con-
tingencias. Pero en febrero de 2022 Rusia invadié Ucrania
y entonces la evolucion de los acontecimientos cobré un
nuevo sentido. Los precios del gas se dispararon, como lo
hicieron los del petréleo o los del grano. Europa recuperd
tasas de inflacién de dos digitos que no se vefan desde la cri-
sis de los 70. ;Cémo el encarecimiento de una materia pri-
ma pudo contribuir a generar una crisis inflacionaria? Con
la vocacion de aportar algunas respuestas a esta pregunta,
en este articulo se analizan los mecanismos de transmisién
de un alza en los precios de la energfa al resto de precios y
con ello su impacto sobre el nivel general de precios y la
inflacién, con foco especifico en las implicaciones del dise-
fio «marginalista» de los mercados eléctricos europeos y la
dependencia del gas para garantizar el suministro en la UE.

Abstract

By mid-2021, energy prices had been rising for several
weeks, though at that time no one could foresee what was
to come six months later. The price of gas had begun to rise,

amid reports of supply reductions from Russia due to mainte-

nance work and other contingencies. But in February 2022,

Russia invaded Ukraine and those developments then took
on new significance. Gas prices soared, as did oil and grain

prices. Europe revisited double-digit inflation rates not seen

since the 1970s crisis. How could the rise in the price of
one raw material contribute to an inflationary crisis? In an

attempt to provide some answers to this question, this article
analyses the mechanisms by which a rise in energy prices
was transmitted to other prices and considers their impact on

general price levels and inflation, with specific focus on the
implications of the "marginalist” design of European elec-

tricity markets and the dependence on gas ro ensure supply
in the EU.

1. Introduccidn: el afio que aprendimos cémo funciona el

mercado eléctrico

En el mes de febrero de 2021 el precio de la electricidad en el mercado mayorista espafol
comenzd a subir. Aunque por entonces todavia era pronto para saberlo. De hecho, visto desde
la perspectiva de aquellas semanas, los precios parecian desplomarse tras haber alcanzado un
pico histérico de 103 euros por megavatio-hora (€/MWh) el 8 de enero coincidiendo con el
paso de la borrasca Filomena por el interior espanol, afectando con especial incidencia a la
ciudad de Madrid. Pero la realidad es que los precios subirian y no dejarfan de hacerlo durante
los meses siguientes.

Llegado el mes de julio, estos parecian haber consolidado un suelo de 100 €/MWh, més del
doble que la media registrada en 2020. El 7 de octubre el precio medio llegé a los 255,83 €/MWh.
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Y el 23 de diciembre a los 383,67 €/ MWh.! La variacién de los precios era recurrente en las portadas
de los medios de comunicacién y se seguian por la opinién publica por un interés similar al que
despertara la prima de riesgo diez afios atris.

Entonces no existia consenso entre los analistas ni entre los decisores ptblicos sobre las
causas detrds del encarecimiento del gas. Por un lado, el invierno previo habia sido especialmente
frio, no solo en Espafia—con el paso de la borrasca Filomena antes mencionada— sino también
en toda Europa y Estados Unidos. El resultado fue que las reservas de gas en los almacenes
en la Unién Europea (UE) quedaron en minimos. Por el otro, se apuntaba a las asimetrias
provocadas por la recuperacién econdémica abrupta tras la retirada de las restricciones mds
severas implantadas durante la pandemia mundial de covid-19 (Pandalai-Nayar ez al., 2020).
Las cadenas globales de suministro habian quedado interrumpidas durante los momentos
mds duros de la pandemia, y aunque las economias europeas experimentaron una rdpida re-
cuperacidn tras el levantamiento de las medidas de confinamiento, la reactivacién del tréfico
comercial internacional no fue igualmente rdpida —ni ordenada—. Esta circunstancia, en la
que la demanda de las economias en recuperacion habria superado con creces la capacidad de
los operadores internacionales, reactivar su capacidad de produccién y suministro al mismo
ritmo presionaba al alza los precios de la energfa y de otras materias primas criticas, lo que a
su vez se traducia en inflacién. Paraddjicamente, la recuperacién econémica de la pandemia
habria supuesto una amenaza para si misma en un momento todavia incipiente.

En todo caso, los precios estaban todavia lejos de haber tocado techo. En el mes de febrero
del ano siguiente, 2022, las fuerzas militares rusas invadieron Ucrania. El 8 de marzo el precio
medio de la electricidad en el mercado mayorista espafol alcanzé un nuevo mdximo histérico
con 544,98 €/MWh, y ese mismo dia en el registro de precios intradiarios se lleg6 a superar
los 700 €/ MWh. Y con el alza de los precios de la electricidad, la inflacién volvié a hacer su
aparicién como no lo habia hecho desde la crisis del petréleo de los anos 70. En julio de 2022
en Espana super6 los dos digitos, llegando al 10,7 %. En los meses siguientes el resto de los
paises de la UE experimentaria una escalada de precios similar. En octubre, la tasa de inflacién
de Alemania se situé en el 10,4 %, la mayor en cuarenta afos, un duro golpe real y también
simbdlico para un pais que tradicionalmente ha hecho del control de los precios su principal
bandera de politica econémica.

¢Por qué empezaron a subir los precios de la electricidad en Espana y en el resto de Europa?
Esta es la pregunta que se tratard de responder en este articulo. Para ello se analizard la regulacién
del mercado mayorista de electricidad de Espafia —el diserzo— y el impacto del encarecimiento
de los costes de generacién de las diferentes tecnologias que ofertan en el mercado, en particular
los ciclos combinados de gas, en el proceso de formacién de los precios de la electricidad —el
shock—. También se planteard cémo este efecto combinado se traslada al nivel general de precios,
presionando al alza la inflacién, y por qué su impacto ha sido diferente en Espana frente a otros

! Las estadisticas sobre precios del mercado mayorista de electricidad de Espana y Portugal pueden consultarse en el portal
web de OMIE, el operador del mercado eléctrico designado (NEMO, segin la terminologia europea). Disponible en
hetps://www.omie.es/es/market-results/daily/daily-market/daily-hourly-price [consultado el 15/10/2023].
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Estados miembros de la UE —incluido Portugal, pese a compartir ambos paises el mismo mer-
cado mayorista de electricidad— tanto en magnitud como en evolucién a lo largo del tiempo.
Asimismo, teniendo en cuenta el efecto combinado antes senalado, se analizard el efecto que ha
tenido el mecanismo del «tope al gas» aplicado por Espafa y Portugal desde el 14 de junio de
2022 tanto sobre los precios de la electricidad como sobre la inflacién.

2. Fl funcionamiento del mercado mayorista de electricidad en
Espana: tecnologias «marginales» y determinacién del precio de
mercado

Para entender el mecanismo por el cual un shock exégeno que afecta al precio de un factor
productivo se acaba trasladando a los precios de la electricidad y de ahi al conjunto de la eco-
nomia, primero es necesario comprender cémo funciona el mercado mayorista de electricidad
y cémo este traslada esta presién de los generadores a los consumidores.

El mercado mayorista de electricidad en Espafia y Portugal, al igual que en general en el resto
de la UE, estd disefiado bajo una légica de funcionamiento «marginalista». Esta denominacién
viene del hecho de que es el precio de la tecnologia que oferta la Gltima unidad de electricidad
necesaria para satisfacer la totalidad de la demanda de mercado —esto es, la oferta en e/ margen—
la que determina el precio final del mercado para todas las unidades de electricidad ofertadas
en cada momento. Y como la demanda siempre adquirird primero las ofertas con precios mds
bajos, la oferta «marginal» serd a su vez la que tenga el precio mds caro. La tecnologia que realiza
esta oferta se denomina a su vez «marginal» y las restantes, que ofertan por precios inferiores,
«inframarginales». Las primeras suelen ser las tecnologias que usan fuentes de energia de origen
fésil, en particular los ciclos combinados de gas, mientras que entre las segundas se encuentran
las tecnologias que generan electricidad a partir de fuentes renovables (solar, edlica, hidroeléc-
trica) y las centrales nucleares. En la determinacién de las ofertas intervienen dos factores: los
costes de generacién —mayores en las tecnologias f6siles— y la capacidad de ajustar el nivel de
generacién —casi total en las fésiles, practicamente nula en la solar y la e6lica—, lo que a su vez
se traduce en la posibilidad —o no— de ofertar de forma estratégica.

El esquema de funcionamiento del mercado puede verse de forma mds precisa entrando
al detalle del funcionamiento del mercado mayorista de electricidad espafiol —y portugués—,
que cada dia determina los precios del dia siguiente. Las companias de generacién senalan a
qué precio estdn dispuestas a vender para cada hora del dia, mientras que las comercializadoras
sefalan a qué precio estdn dispuestas a comprar segin la estimacién que hagan de la demanda
de sus clientes. A continuacion, se procede a ordenar todas las propuestas. Las de oferta, de
menor a mayor precio; y las de demanda, de mayor a menor. Los valores para los que ambas
secuencias casan entre si determinan los precios para cada una de las 24 horas del dia siguiente,
sin perjuicio de que, en el mismo dia, los operadores tienen también la capacidad de realizar
ajustes en el mercado intradiario.
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Figura 1. Curva de oferta en el mercado mayorista de electricidad
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Fuente: Extraido de Pacce, Sinchez Garcia y Sudrez-Varela, M. (2021), a su vez del portal «Energia y
Sociedad» (https://www.energiaysociedad.es/).

Nota: en la parte izquierda se encuentran las tecnologias que ofertan con menores costes, incluidas
las centrales nucleares y las que usan fuentes de origen renovable. En la parte derecha las tecnologias
que ofertan con mayores costes, incluidas las centrales de ciclo combinado y las centrales térmicas de
carbon y fueloil.

La secuencia anterior también puede verse con un ejemplo prictico. Supongamos tres
tecnologias que participan en el mercado mayorista y que la demanda es de 160 unidades de
electricidad. La empresa A oferta 100 unidades a un precio de 5 euros, B oferta 40 unidades
a un precio de 10 euros y C oferta 20 unidades a un precio de 20 euros. Como las ofertas de
todas las tecnologias son necesarias para satisfacer la totalidad de la demanda, el precio de
mercado serd el de la tecnologia «marginal», en este caso la C. El precio por tanto serd de 20
euros por unidad de energfa, C cubrird sus costes, B percibird un beneficio de (20-10) x 40 =
400 euros y A uno de (20-5) x 100 = 1.500 euros. La electricidad generada por la tecnologia
C supone tan solo un 12,5 % de la total ofertada en el mercado y sin embargo determina el
precio que perciben todas las demds. Precio que en este caso se traduce en unos beneficios
conjuntos de 1.900 euros.

Que el disefio del mercado propicie que todas las tecnologfas inframarginales se retri-
buyan al mismo precio al que oferta la tecnologia marginal en cada momento tiene una serie
de consecuencias. La primera es que asegura que toda la demanda sea satisfecha —siempre
que exista una capacidad de generacidn igual o superior— ya que el mercado garantiza a la
tecnologia marginal una retribucién suficiente para cubrir sus costes de generacién y a todas
las demandas unos ingresos superiores a sus costes. La segunda es que, precisamente por esto
tltimo, el sistema incentiva la generacién de electricidad a través de la tecnologia més eficiente
disponible en cada momento, dado que cuanto menor sea el coste de produccién eléctrica
de una tecnologfa inframarginal, mayores serdn los beneficios que percibird del mercado. Por
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tanto, este sistema de retribucién actda asimismo como una senal de orientacién de la inversién
hacia aquellas tecnologias que perciben mayores beneficios, que son las mds eficientes —y,
coincide, también las mds limpias, dado que son las que no generan emisiones de carbono—.
Por otra parte, como para las tecnologias inframarginales estos beneficios se producen como
resultado del disefio regulatorio del mercado, y no por ninguna variable asociada a sus costes
o sus decisiones de oferta, a estos se les suele denominar como «beneficios caidos del cielo»
—o windfall profits en inglés—. El origen de estos beneficios, la transferencia de renta que
suponen de los consumidores a los productores y su justificacién y correspondencia —o no—
con su propésito desde el punto de vista social son aspectos clave para entender las politicas
que se han adoptado desde el inicio de la crisis energética —entre ellas, el «tope al gas», sobre
el que se entrard en detalle mds adelante—.

Del mismo modo, de forma implicita, este sistema también supone que el precio final
siempre dependerd de la tecnologfa que sea capaz de aportar las tltimas unidades de electricidad
necesarias para satisfacer la demanda. Y eso hace que el peso de las tecnologias con menores
costes de generacién —esto es, las renovables como la solar y la edlica— sobre el total tenga
un impacto limitado y condicionado por la propia estructura del mix de generacién eléctrica.
Asi, un aumento de la potencia instalada de tecnologfas renovables que se traduzca en una
capacidad de generacién efectiva cada vez mayor cubrird una parte también cada vez mayor
de la demanda, que desplazard progresivamente a aquellas tecnologias de generacién menos
eficientes y por tanto més caras, dando como resultado precios mds asequibles. Este escenario es
el que se pudo comprobar en 2020, cuando la economia entré en «hibernacién» y la demanda
de electricidad se contrajo, provocando que la totalidad de la demanda se pudiera cubrir de
forma recurrente bien solo con tecnologias renovables —y nuclear— o bien con las anteriores
mds puntualmente con tecnologias fésiles de muy alta eficiencia, resultando en precios finales
de la electricidad del mercado mayorista muy bajos. De hecho, durante el afo 2020 el precio

medio de la electricidad no superé los 50 €/ MWh.?

Pero en tanto esa capacidad de generacién efectiva de las tecnologias renovables no sea
suficiente para satisfacer foda la demanda en todo momento, siempre serd necesario recurrir a
otras tecnologias, mds caras, para terminar de satisfacer el margen de demanda no cubierto por
las renovables. Y la diferencia de costes entre ambos tipos de tecnologfas, renovables y fésiles,
puede ser notablemente superior. Ademds, en el caso de las fuentes de energfa de origen {6sil,
su precio puede venir determinado por factores exdgenos sobre los que los operadores del
mercado pueden tener una capacidad de intervencién nula o muy limitada, sobre todo si no
tienen ningun control sobre su extraccién y suministro. Las consecuencias de ambos aspectos
han podido ser constatadas con ocasién de la crisis provocada por la escalada de los precios
del gas en los dltimos anos.

Por dltimo, se deben tener en cuenta algunos aspectos que invitan a una reflexién mds

s . . . . , .
critica sobre los efectos que se derivan del funcionamiento del mercado eléctrico, y que de
hecho motivaron que desde la Comisién Europea se abriera un proceso de reforma en marzo

% Datos procedentes de OMIE. [bid.
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de 2022 que en la actualidad se encuentra en fase de #7logo con el Consejo tras recibir la
aprobacién del Parlamento Europeo.?

En primer lugar, es cierto que el disenio del mercado estd concebido con la intencién de
incentivar el uso de la tecnologia mds eficiente. Pero, aunque las empresas que operan en el
mismo ofrecen el mismo producto (megavatios-hora), no lo hacen solo a través de diferentes
versiones de la misma tecnologia, sino también del uso de tecnologias muy distintas entre si
(solar, edlica, nuclear, ciclos combinados, etc.). En consecuencia, la competencia en el mer-
cado no se da solo en eficiencia, sino también en la eleccién de tecnologias complementarias
entre si. En segundo lugar, hay que tener presente que el proceso de sustitucién de tecnologfas
que usan fuentes de energfa de origen f6sil por otras de origen renovable no es ni necesaria ni
prioritariamente un proceso dirigido por incentivos de naturaleza econémica. La transicién
energética responde ante todo a motivaciones climdticas, luego, geoestratégicas y, después,
econémicas. En ese sentido, el uso de energfas renovables persigue reducir las emisiones de
gases de efecto invernadero, reducir la dependencia energética y contribuir a un ambiente mds
saludable. Coincide que ademds son las tecnologfas capaces de producir energfa eléctrica con
menores costes. Pero si esto tltimo no fuese asi, no serfa algo que condicionara los objetivos
de la transicién ecoldgica, que como se ha senalado tiene fines extraeconémicos.

Asimismo, no se puede ignorar que en el mercado mayorista de electricidad la competencia
no es perfecta’y que los operadores que participan en el mismo exhiben un comportamiento estra-
tégico, sobre todo ante una serie de circunstancias que se dan en el caso del sistema energético
espafol. La primera es que, aunque el nimero de compafias ha aumentado en el segmento
de las tecnologias renovables, el grado de concentracién en el sector energético sigue siendo
elevado.” La segunda es el hecho de que estas compaififas operan en distintas fases de la cadena
de suministro, lo que favorece que puedan incorporar el efecto de los precios aguas abajo en
sus estrategias de oferta. Y la tercera circunstancia es el control de tecnologias de generacién
muy diferentes entre si, marginales e inframarginales, por las mismas companias. Una carac-
teristica que, tal y como se ha explicado anteriormente, puede presentar riesgos en términos
de competencia. Como ya se ha explicado, las tecnologias inframarginales perciben unos
beneficios equivalentes a la diferencia entre sus costes de generacién y el precio de mercado
que determina la tecnologia marginal. Esto deberfa suponer un incentivo para invertir en el
aumento de la capacidad de generacién de las inframarginales con dnimo de maximizar los
beneficios. Pero sila generacién de estas tecnologias aumenta hasta el punto de satisfacer toda la
demanda y desplazar a las que habitualmente cierran el mercado, el precio medio del mercado
mayorista caerfa de forma dréstica, reduciendo igualmente los beneficios. Todo ello hasta el
punto de poner en riesgo la viabilidad de amortizar las inversiones previamente efectuadas en
la capacidad de generacién inframarginal. Un fenémeno que lejos de ser un resultado tedrico

> Mis informacidn sobre la propuesta de reforma de la normativa europea sobre mercado eléctrico en los términos aprobados
por el Parlamento Europeo para el inicio de conversaciones con el Consejo: https://www.europarl.europa.eu/news/es/
headlines/economy/202309155TO05212/reforma-del-mercado-electrico-de-la-ue-proteccion-frente-al-alza-de-los-precios

* «Informe 2022. El sector eléctrico espafiol en nimeros», Fundacién Naturgy. Disponible en https://www.fundacionnaturgy.
org/publicacion/informe-2022-el-sector-electrico-espanol-en-numeros/# [consultado el 15/10/2023].
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ya sucede en la actualidad de forma recurrente —y cada vez lo hard mas— como consecuen-
cia de la expansién de las energfas renovables en el mix energético y que recibe el nombre de
«canibalizacién» de las energias renovables —porque su propia expansién acaba reduciendo
su rentabilidad y al final pone en riesgo su propia sostenibilidad—. Si se tiene en cuenta este
fenémeno, cabe pensar en cudles pueden ser los verdaderos incentivos de las compaias que
operan instalaciones de generacién renovable (solar fotovoltaica o edlica) y a la vez centrales
de ciclo combinado de gas, considerando que las mismas no actiien tinicamente para maxi-
mizar su beneficio inmediato, siguiendo una légica de que les harfa invertir en la tecnologia
mis eficiente en cada momento, sino compatibilizar ese objetivo con la sostenibilidad de sus
inversiones en el largo plazo.

3. Los primeros culpables (no por mucho tiempo): los derechos
de emision de gases de efecto invernadero y la politica climética
espaiola y europea

Como se ha visto, el disesio del mercado mayorista de electricidad otorga un papel protago-
nista a las tecnologias de generacién «marginales», posicién que en la actualidad habitualmente
ocupan las centrales de ciclo combinado de gas. De este modo, los factores que inciden en los
costes de generacién de estas tecnologias —al margen de su peso relativo— acaban afectando
a los precios de todo el mercado.

En este sentido, en el primer semestre de 2021 no estaba tan claro que el aumento de los
precios de la electricidad guardase una relacién directa con el aumento de los precios del gas.
De hecho, inicialmente se apunté al precio de cotizacién de los derechos de emisién de gases
de efecto invernadero (EU ETS).> Un sistema al que estdn sujetas todas las instalaciones de
generacion de electricidad que emiten gases de efecto invernadero, que son las que emplean
combustibles de origen f6sil, como es el caso de las centrales de ciclo combinado de gas. Re-
sulta interesante detenerse en esta cuestién dado el interés ilustrativo sobre cémo un factor de
naturaleza regulatoria, no directamente relacionado con los fundamentales de la materia prima,
puede impactar sobre los costes de generacién de las tecnologias «<marginales» y con ello en el
precio del mercado mayorista de electricidad e indirectamente en el conjunto de la economia.

> El régimen de comercio de derechos de la Unién Europea —RCDE EU o E7S EU en inglés— es un sistema basado en
limites mdximos e intercambios comerciales (cap and trade). Esto implica que si las instalaciones solo podrdn registrar
emisiones de gases de efecto invernadero dentro de los mérgenes legalmente establecidos y que si necesitan realizar emisiones
adicionales previamente deben adquirir los correspondientes derechos de emisién por un importe equivalente a las mismas.
En el 4mbito comunitario se regula por la Directiva 2003/87/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 13 de octubre
de 2003, por la que se establece un régimen para el comercio de derechos de emisién de gases de efecto invernadero en
la Comunidad y por la que se modifica la Directiva 96/61/CE del Consejo (publicada en el Diario Oficial de la Unién
Europea, DOUE, de 25 del 10 de 2003; pp. L 275/32-46), transpuesta originalmente al ordenamiento juridico espafiol por
medio del Real Decreto 1866/2004, de 6 de septiembre, por el que se aprueba el Plan nacional de asignacién de derechos
de emisién, 2005-2007 (publicado en el BOE n° 216, del 7 de septiembre de 2004; pp. 30616-30642).
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En la segunda quincena de mayo de 2021 el precio de los derechos de emisién superé por
primera vez los 55 euros. Por entonces se apuntaba a la mayor ambicién climdtica desplegada
tanto por la Comisién Europea (CE) en general como por el Gobierno de Espafa en particular,
bajo la premisa de que los derechos de emisién se encarecian porque los reguladores estaban
tomando decisiones regulatorias que limitaban la oferta de estos titulos en el largo plazo. El
aumento del precio era una mera consecuencia de la dindmica natural del mercado y, si el
resultado no era propiamente deliberado, no se podia decir que no fuera previsible.

En el 4mbito europeo, la politica climdtica desplegada por la Comisién Europea liderada
por su presidenta, Ursula von der Leyen, y por uno su vicepresidente con competencias en la
materia, Frans Timmermans, tenia su principal exponente en el Pacto Verde Europeo. Esta
iniciativa desarrollaba la estrategia de la UE para alcanzar los objetivos del Acuerdo de Paris
y fijaba, como en el caso espanol, el afio 2050 como horizonte médximo para alcanzar la neu-
tralidad climdtica en el 4mbito comunitario.°

En el caso espanol, el Consejo de Ministros habia acordado remitir a las Cortes un proyecto
de ley de cambio climdtico y transicidn energética en mayo de 2020 que fue aprobado defini-
tivamente por el Congreso un afio después.” La norma espafola por primera vez fijaba 2050
como el afo limite para alcanzar la neutralidad de emisiones de carbono y establecia objetivos
intermedios especificos para el ano 2030: un 23 % de reduccién de emisiones respecto del afio
1990, un 42 % de penetracién de energias renovables en el consumo final de energfa, un 74 %
de generacion a partir de energfas de origen renovable y un 39,5 % de mejora en eficiencia
energética respecto a la linea base conforme a la normativa comunitaria.® A partir de las mismas
premisas, el Consejo de Ministros, a iniciativa del Ministerio para la Transicién Ecolégica y el
Reto Demogrifico (MITERD) habia aprobado el 31 de marzo de 2020 remitir a la Comisién
Europea el borrador del Plan Nacional Integrado de Energia y Clima (PNIEC) 2021-2023.°
El plan concretaba los objetivos contemplados en la ley espafiola de cambio climdtico. Asi,
establecia un objetivo de presencia de energias renovables en la movilidad-transporte del 28 %
en 2030 —el doble que el objetivo europeo por entonces—, que se alcanzaria por medio de
la electrificacién del parque de vehiculos —con una previsién de 5 millones de vehiculos
eléctricos para ese ano— y por el uso de biocarburantes avanzados.'” El PNIEC 2021-2030

=N

Se puede consultar mds informacién sobre el Pacto Verde Europeo y las iniciativas normativas e instrumentos de planificacién
acordados en el marco de esta estrategia en el portal de la Comisién Europea https://www.consilium.europa.eu/es/policies/
green-deal/ [consultado el 15/10/2023]. También se puede consultar una cronologia de los acuerdos alcanzados dentro del
Pacto Verde Europeo en https://www.consilium.europa.eu/es/policies/green-deal/timeline-european-green-deal-and-fit-
for-55/ [consultado el 15/10/2023].

Ley 7/2021, de 20 de mayo, de cambio climdtico y transicién energética (publicada en el Boletin Oficial del Estado, BOE,
n° 121, 16 de mayo de 2021; pp. 62009-62052).

1bid. Articulo 3.1.

Borrador del Plan Nacional Integrado de Energia y Clima 2021-2030. Disponible en https://www.miteco.gob.es/content/
dam/miteco/images/es/pnieccompleto_tcm30-508410.pdf [consultado el 15/10/2023].

" Ibid, p.13.
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fue finalmente aprobado en su versién definitiva, previo informe favorable de la Comisién
Europea, por el Consejo de Ministros del 16 de marzo de 2021."

Todas estas politicas apuntaban en la misma direccién: una mayor ambicién climética de
la Unién Europea y de Espafia, que se traducia en objetivos de reduccién de emisiones mds
estrictos en un futuro y, consecuentemente, en una menor oferta de derechos de emisién en e/
futuro, lo que resultaba en una mayor presion sobre los precios presentes de esos mismos titulos.
Pero esta hipétesis de la escalada de precios como una «herida autoinfligida» se demostraria
insuficiente para explicar la evolucién de los mismos. Porque durante el mismo periodo otro
factor se estaba encareciendo de forma creciente, el gas, y pronto se pondria de manifiesto
que su capacidad de incidencia —y sus potenciales riesgos— eran mucho mayores que la de
cualquier regulacién.

4. El verdadero responsable: el incremento exdgeno en los precios
del gas y su traslacién a los precios del mercado mayorista de la
electricidad

Ademds del impacto causado por los desequilibrios de las cadenas globales de suministro
y el incremento de los precios de emisién, a medida que avanzaban los meses de 2021 se pro-
ducian cada vez mds sefiales de que existian problemas en el suministro de gas procedente de
Rusia, por entonces uno de los principales suministradores energéticos de la UE. El 50 % de
todo el gas consumido en la UE procedia de este pais. De hecho, era el primer suministrador
de paises como Alemania, que habia construido durante las pasadas décadas una posicion sui
generis en torno a las relaciones politicas y comerciales con Mosct (Feds y Steinberg, 2022). Esta
estrategia, si bien les brindaba a los alemanes un espacio propio en el panorama geopolitico,
también les habia posicionado en una situacién de dependencia energética —e interdepen-
dencia en otras dreas— que entonces se interpretaba como positivo para ambas partes y, por
extensién, para el conjunto de la UE.

A mediados de ese ano, el volumen de gas transportado a través de los gasoductos rusos a
través de Ucrania y el Mar Bdltico —el NordStream, que desde 2012 conectaba directamente
Rusia con Alemania y que en 2018 transportaba el 18 % de todo el gas consumido en la Unién
Europea— se habia reducido, lo mismo que los niveles de gas almacenados en las instalaciones
que la empresa estatal rusa Gazprom operaba en Europa Central. En todos los casos debido
bien a «problemas técnicos» o bien a «mantenimientos rutinarios» (Zachman ez al., 2020). Algo
similar sucedia en paralelo con los almacenes de la empresa noruega Equinor —que entonces
suministraba cerca de un quinto del gas consumido en la UE—, también afectados por tareas

" Resolucion de 25 de marzo de 2021, conjunta de la Direccién General de Politica Energética y Minas y de la Oficina
Espafiola de Cambio Climdtico, por la que se publica el Acuerdo del Consejo de Ministros de 16 de marzo de 2021, por
el que se adopta la versién final del Plan Nacional Integrado de Energfa y Clima 2021-2030. BOE, n° 77, 31 de marzo de
2021, pp. 36.796-37.220.
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de mantenimiento. En octubre se sumé a todo lo anterior la decisién de Argelia de interrum-
pir el suministro a través del gasoducto Magreb como resultado de un conflicto diplomatico
con Marruecos, pais que atravesaba la infraestructura previo a su paso por Espafa y de ahi al
resto de Europa (Escribano y Urbasds, 2022). Para entonces el precio del gas en el mercado
TTF habia llegado a alcanzar los 120 €/ MWh.'> Hacia el mes de noviembre, la situacién de
los precios daba un ligero respiro con el anuncio de Rusia de reabastecer las reservas de sus
almacenes de gas en Europa.

En el caso particular de Rusia, y sin perjuicio de que dichas circunstancias fuesen efectiva-
mente ciertas, analizados en retrospectiva estos acontecimientos —y su consecuente impacto
sobre los precios del gas suministrado a la UE— podian interpretarse de forma consistente
como el resultado de un comportamiento estratégico por parte de Rusia. Con un doble obje-
tivo: debilitar las economias de los paises europeos aprovechando su dependencia energética
y a la vez maximizar los ingresos obtenidos a costa de los mismos por el gas exportado. Un
planteamiento que implicarfa que por entonces los paises de la UE estaban contribuyendo a
financiar, sin saberlo, los preparativos bélicos que se manifestarfan meses después. Para esas
fechas, el precio promedio del gas ya se habia encarecido un 361 % respecto al promedio de

2020, pasando de 10,25 MWh a 47,31 MWh."

El mecanismo por el que el incremento en el precio del gas se traslada al precio del
mercado mayorista es todavia més directo y, de hecho, tiene un impacto amplificado. Esto se
debe a que la eficiencia térmica de estas centrales estd en torno al 50 %, lo que significa que
hacen falta unos 2 megavatios-hora de gas para producir 1 megavatio-hora de electricidad.
Una subida del precio del gas tenia por tanto un efecto de doble magnitud sobre el precio de
la electricidad. Ademds, en el caso espafol, este impacto se trasladaba en su practica integri-
dad a los precios minoristas, presionando a su vez al alza los costes de casi todos los procesos
productivos —teniendo en cuenta que la electricidad es un bien presente en pricticamente
todas las actividades econémicas— y alimentando asi la inflacién. Esta traslacién tan directa se
debe a la combinacién del disefio que tenia la tarifa regulada de electricidad (precio de venta
del pequefio consumidor, PVPC)' y a la prevalencia de esta tarifa entre los consumidores es-
panoles —como comparacién, en torno al 40 % se encuentra en el mercado regulado, frente
al 15 % de Portugal—. A diferencia de otras tarifas reguladas de la UE, la espafola replicaba
directamente el precio del mercado mayorista eléctrico, trasladando al consumidor la tendencia

12 El mercado TTF —acrénimo de 7itle Transfer Facility en inglés— es un sistema que registra el suministro de gas en el sistema
gasistico de los Paises Bajos y también el principal indice del precio de gas utilizado en los contratos de suministro a largo plazo
europeos debido al alto volumen de negociacién que se produce a través del mismo de gas con destino a toda la UE.

13 Informe sobre el funcionamiento del mercado mayorista de gas en 2021 y recomendaciones para el incremento de la
liquidez, la transparencia y el nivel de competencia del mercado organizado», Comisién Nacional de los Mercados y la
Competencia (CNMC). REE. INF/DE/071/22, 7/7/2022.

4 El PVPC se regula por medio del Real Decreto 216/2014, de 28 de marzo, por el que se establece la metodologia de
célculo de los precios voluntarios para el pequenio consumidor de energia eléctrica y su régimen juridico de contratacién
(publicado en el BOE n° 77, de 29 de marzo de 2014; pp. 27397-27428). Recientemente esta norma se ha modificado
en profundidad a través del Real Decreto 446/2023, de 13 de junio, por el que se modifica el Real Decreto 216/2014, de
28 de marzo, que indexa el PVPC a sefiales a plazo con el objetivo de reducir su volatilidad respecto a las variaciones del
mercado mayorista de electricidad (BOE n° 141, pp. 84282-84302). La reforma entrard en vigor a partir del 1 de enero
de 2024, coincidiendo con la finalizacién del «tope al gas».
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ascendente o descendente y también la volatilidad del mercado, especialmente acusada en un
contexto de inestabilidad de los precios del gas.

La traslacién de precios inherente a este diseno funcionaba en los dos sentidos. Asi, en
periodos deflacionarios como el de la crisis sanitaria de covid-19 durante 2020, la f6rmula del
PVPC habia propiciado precios bajos para los consumidores.

Uno de los primeros andlisis del impacto que estaba teniendo el gas sobre el precio de
la electricidad en el mercado mayorista de electricidad espanol y también sobre la tasa de in-
flacién fue el llevado a cabo por Pacce, Sdnchez Garcia y Sudrez-Varela (2021)"° y publicado
por el Banco de Espana. Los autores recogen cémo de diciembre de 2020 a junio de 2021 el
precio de esta materia prima en el Mercado Ibérico del Gas (MIBGAS) se habia incrementado
cerca de un 50 %, pasando de 18,2 €/ MWh a 28,7 €/ MWh. Considerando cémo incide el
precio del gas en la formacién de precios del mercado mayorista, en los términos antes ex-
plicados, el encarecimiento del primero habria provocado un aumento del segundo en unos
20,9 MWh en el mismo periodo entre diciembre de 2020 y junio de 2021. A partir de estos
datos los autores estiman que hasta entonces los precios del gas habrian sido responsables de
la mitad del aumento del precio de la electricidad. En comparacidn, los derechos de emision
solo explicarfan en torno al 20 % de ese incremento. El gas también habria estado detrds de
un tercio de la tasa de inflacién registrada en el mismo periodo, un impacto superior al del
resto de paises de la UE, como consecuencia de la distribucién tarifaria entre los consumidores
espafoles antes senalada.

Durante este periodo las autoridades espafiolas y europeas empezaron a adoptar las primeras
medidas dirigidas a mitigar el impacto de los precios del gas. En junio de 2021 el Gobierno
de Espana aprobé un real decreto ley'® que recogia una reduccién al 10 % el tipo impositivo
del impuesto sobre el valor anadido (IVA) aplicable a los suministros de energia eléctrica a
consumidores con una potencia contratada inferior a 10 kW y a los que fuesen beneficiarios
del bono social eléctrico.”” También preveia una suspensién temporal del impuesto sobre el
valor de la produccién de energfa eléctrica (IVPEE)." En septiembre de 2021 el Gobierno
de Espafa aprobé un nuevo real decreto ley que, ademds de prorrogar las medidas anteriores,
regulaba un mecanismo de minoracién del exceso de retribucién del mercado eléctrico, que
funcionaba como un tope a los beneficios que las tecnologias inframarginales podian percibir

1% Pacce, Sdnchez Garcia y Sudrez-Varela (2021): «El papel del coste de los derechos de emisién de CO, y del encarecimiento
del gas en la evolucién reciente de los precios minoristas de la electricidad en Espafia»; en Documento Ocasional 2021, n°
2120, Banco de Espana.

16 Real Decreto Ley 12/2021, de 24 de junio, por el que se adoptan medidas urgentes en el démbito de la fiscalidad energéticay
en materia de generacién de energfa, y sobre gestién del canon de regulacién y de la tarifa de utilizacién del agua (publicado
en el BOE, n° 151, de 25 de junio de 2021; pp. 76274-76289).

17 [bid. Articulo 1.

18 Ibid. Articulo 2.
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en el mercado mayorista de electricidad.” Los ingresos superiores al limite establecido serfan
detraidos por el operador del sistema y destinados a financiar los costes financiados por los
cargos del sistema eléctrico.”” La misma norma contemplaba otras medidas relevantes, como
una bonificacién de los cargos del sistema eléctrico, una reduccién del tipo impositivo del
impuesto sobre la electricidad al minimo aplicable o un tope a la actualizacién de la tarifa
regulada del gas (tarifa de dltimo recurso, TUR).*!

Estas medidas sin embargo se verfan desbordadas por los acontecimientos. En febrero de
2022 tropas militares rusas cruzaron la frontera de Ucrania y comenzaron la invasién del pais.
Lo que originalmente se prometia como una operacion militar rdpida finalmente se acabé con-
virtiendo en una guerra de frentes que dura ya mds de afio y medio. El inicio de las hostilidades
por parte de Rusia llevé a la reaccién de la comunidad internacional, que en el caso de la UE
se tradujo en la imposicién de sanciones econdémicas. La Comisién Europea, criticada hasta
entonces por la lentitud de su respuesta frente a la crisis energética, reacciond en esta ocasidon
de forma mds contundente y el 18 de mayo de 2022 presenté RepowerEU, una estrategia para
reducir el consumo de gas, diversificar las fuentes de suministro alternativo a Rusia y acelerar
el despliegue de energias renovables.*

Durante esos meses, Rusia respondié a las decisiones de la Comisién Europea reduciendo
el flujo de gas hacia la UE. Como consecuencia, su precio alcanzé los 203,9 €/ MWh en el
mercado TTE En septiembre de 2022 Rusia dio un paso mds con el anuncio del cierre de-
finitivo del gasoducto NordStream 1 que abastecia a Alemania. NordStream 2, un proyecto
que buscaba reforzar la capacidad de transporte del primero en construccién desde 2018, no
llegd a ponerse en funcionamiento. A finales de ese mismo mes, el 26 de septiembre ambas
infraestructuras se vieron inutilizadas por una serie de explosiones que fueron calificadas por las
autoridades rusas como un acto de «sabotaje» y cuya autoria atin no ha sido esclarecida. Solo
un dia antes a estos ataques se anunciaba la inauguracién del Gasoducto del Baltico (Baltic
Pipe), una conexién que unia Noruega con Polonia pasando por Dinamarca.? Esta situacién
obligé a acelerar el desacople de la UE del gas de Rusia. Un objetivo que, a tenor de los datos,
puede considerase cumplido. Para finales de 2022, el gas ruso habia pasado a suponer el 8 %
del total consumido en la UE, frente al 40 % que representaba un afo antes.

1 Real Decreto Ley 17/2021, de 14 de septiembre, de medidas urgentes para mitigar el impacto de la escalada de precios
del gas natural en los mercados minoristas de gas y electricidad (publicado en el BOE n° 221, de 15 de septiembre de
2021; pp. 112378-112409). El mecanismo de minoracién de la retribucidn se regula en su titulo III y afecta a las centrales
inframarginales y no emisoras, por un importe proporcional al valor de la cotizacion del precio del gas natural en el MIBGAS.
La minoracién de la retribucién se aplicard dnicamente a las centrales no emisoras con capacidad de generacién igual o
superior a 10 MW en el territorio peninsular, quedando excluidas las instalaciones de generacion que perciban un régimen
retributivo especifico (renovables, cogeneracién y residuos).

2 Los cargos del sistema eléctrico se corresponden con importes asociados a la financiacién de servicios regulados no asociados
con los costes de generacion y de transporte de la electricidad. Se regulan en el articulo 16.1 de la Ley 24/2013, de 26 de
diciembre, del Sector Eléctrico.

2! Ibid. Disposicién adicional tercera, sexta y séptima.

2 Més informacién sobre el plan RepowerEU en el portal web de la Comisién Europea https://commission.europa.eu/strategy-
and-policy/priorities-2019-2024/european-green-deal/repowereu-affordable-secure-and-sustainable-energy-europe_es

% Mids informacién sobre el proyecto en su portal web https://www.baltic-pipe.cu/
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5. Una «excepcién» para contener los precios de la electricidad
en Espafia y Portugal: el «tope al gas» y sus efectos sobre los
consumidores y la inflacién

Pero entre todas las medidas adoptadas para contener la incidencia de los precios del gas
sobre la electricidad, la que ha tenido mds repercusién, tanto por su impacto en Espafia como
por su repercusién en el conjunto de la UE, fue la denominada «excepcién ibéricar.

La medida, acordada por el Consejo Europeo tras unas intensas negociaciones, se aplicaria
sobre el mercado eléctrico mayorista de Espana y Portugal hasta el 31 de mayo de 2023. La
regulacién del mecanismo fue aprobada por el Consejo de Ministros del 13 de mayo*, pero
su entrada en vigor no se produjo hasta el 14 de junio, previa autorizacién formal por parte
de la CE. Mds adelante el mecanismo se prorrogaria hasta el 31 de diciembre de 2023.%

El mecanismo también recibié el nombre de «tope al gas», aunque en realidad ni se trataba
de un «tope» ni tampoco afectaba al precio de gas como tal. En realidad, se trata de una com-
pensacién que se paga a determinadas instalaciones de generacién eléctrica a partir de fuentes
de energia de origen f6sil (centrales térmicas de carbdn, centrales de ciclo combinado y, tras una
reforma posterior, también las de cogeneracién)®, con la finalidad de reducir el precio al que estas
ofertan el mercado mayorista de electricidad. Tratdindose de tecnologias que habitualmente son las
«marginales» del mercado, la minoracién del precio de las ofertas al interiorizar la compensacién
reduce el precio del mercado e, indirectamente, la factura que pagan los consumidores finales —y
de forma mads directa el que pagan los consumidores con PVPC, al replicar esta tarifa el precio
del mercado mayorista—. La compensacién se calcula como la diferencia entre dos precios del
gas, uno de mercado calculado como un precio medio ponderado a partir de las transacciones
del MIBGAS vy otro de referencia que se fija en 40 €/ MWh durante los primeros seis meses,
que se incrementan en 5 €/ MWh mds cada mes hasta alcanzar los 70 €/ MWh. El coste de
la compensacién se financia por todos los consumidores, que lo pagan como un concepto
diferenciado en su factura eléctrica.

Inicialmente este pago solo se exigia a los consumidores con PVPC, al ser los que se
beneficiaban de forma mds directa de la medida, pero se preveia su aplicacién también a los
consumidores en el mercado libre con motivo de una nueva contratacién o de la renovacién
de sus contratos preexistentes.

24 Real Decreto Ley 10/2022, de 13 de mayo, por el que se establece con cardcter temporal un mecanismo de ajuste de costes
de produccion para la reduccién del precio de la electricidad en el mercado mayorista (BOE, n° 115, de 14 de mayo de
2022; pp. 67146-67208).

» Real Decreto Ley 3/2023, de 28 de marzo, de prorroga del mecanismo de ajuste de costes de produccion para la reduccién
del precio de la electricidad en el mercado mayorista regulado en el Real Decreto-ley 10/2022, de 13 de mayo (BOE, n°
75, de 29 de marzo de 2023; pp. 45672-45685).

%6 Real Decreto Ley 17/2022, de 20 de septiembre, por el que se adoptan medidas urgentes en el dmbito de la energfa, en la
aplicacién del régimen retributivo a las instalaciones de cogeneracién y se reduce temporalmente el tipo del impuesto sobre
el valor anadido aplicable a las entregas, importaciones y adquisiciones intracomunitarias de determinados combustibles

(BOE, n° 227, de 21 de septiembre de 2022; pp. 129549-129574).
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El ahorro se produce por el hecho de que, dado el mismo precio del gas, el comportamien-
to inducido por la compensacién opera en la prictica como una limitacién a la retribucién
que perciben las tecnologfas inframarginales (solar, eélica, hidroeléctrica y nuclear) frente al
escenario en el que el «tope» no aplicase. Esa «sobrerretribucién» que dejan de percibir estos
operadores es lo que indirectamente se ahorran los consumidores via menores precios finales
de la electricidad. El ahorro se produce pese a que, como se apuntaba, los consumidores finan-
cian la compensacién que reciben las centrales, y ello porque el coste adicional de financiar la
compensacién siempre serd menor que el que corresponderia a la «<sobrerretribucién» que cada
uno de ellos pagaria a las tecnologias inframarginales en caso de no aplicarse el mecanismo.
El grifico de Paulo Brito (2022) (Figura 2) resulta util para entender c6mo se produce este
ahorro neto para los consumidores. La seccién de la izquierda muestra un mercado donde no
se aplica el «tope» y la de la derecha uno donde si. El 4rea amarilla representa el ahorro de los
consumidores, calculado como la diferencia entre el precio de mercado que determinan las
centrales de ciclo combinado de gas (100 €/ MWh) y la méxima disposicién a pagar por los
consumidores por cada unidad consumida (150 €/ MWh). Gracias al mecanismo, el precio
de mercado baja y el ahorro de los consumidores en términos netos aumenta, incluso aunque

ahora tengan que pagar el coste de la compensacién representado en el drea roja, debido a que
la caida de los «beneficios» de los productores es atin mayor.

Figura 2. Representacién potencial ahorro para el consumidor como resultado de la aplicacién

del tope al gas en el mercado mayorista de la electricidad

Beneficio de los consumidores (€) ~ = = = Ofertas de generacién del resto de tecnologfas
. Beneficio de los productores (€) - = = = Ofertas de generacién sujeta a compensacién
. Compensacién segin el mecanismo (€) = = = = Curva de la demanda
T 150 €/ MWh 150 €/ MWh
100 €/MWh
_§ 100 €/MWh _§ 90 €/MWh
2 =l
€ K
2 2
3 3
I I
= =25 €/MWh = -25€/MWh
1 1
! » ! »
70 MWh 100 MWh 70 MWh 100 MWh
Energfa (€/MWh) Energfa (€/MWh)

Fuente: Extraido de Hidalgo ez a/. (2022), a su vez de «La «excepcién ibérica» a debate. ;Una oportunidad
perdida?», a partir del gréfico de Paulo Brito en el blog Un grado y medio. 2/16/2022.
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Pero mds alld de este plano tedrico, ;podemos comprobar que el «tope al gas» efectivamente
ha contribuido a reducir los precios de la electricidad? ;Y en caso afirmativo, cudl ha sido el
ahorro para los consumidores? Esas son las cuestiones a las que tratan de responder Collado,
Galindo, Hidalgo y Mateo (2022) en un estudio publicado por el Centro de Politicas Econé-
micas de Esade (EsadeEcPol). Respecto a la primera pregunta, los autores encuentran que el
«tope al gas» habia reducido el precio medio de la electricidad en el mercado regulado en un
24,4 % entre la fecha de entrada en vigor de la medida y el 31 de agosto —y por tanto en el
de los consumidores con PVPC—, siendo el ahorro mayor en aquellos momentos en los que
el precio del gas también es mayor. Esto equivaldria a un ahorro acumulado de 8.881,1 €/ MW
en dicho periodo. Estos resultados, como resefian los autores, son consistentes con los de otros
estudios realizados sobre los efectos de la politica, que resultan en magnitudes similares.

Los autores también analizan el impacto de esta politica sobre las centrales de ciclo com-
binado, contrastando la hipétesis de que el mecanismo podria haber tenido el efecto indeseado
de generar un incentivo para consumir mds gas con el fin de generar electricidad que exportar
a paises vecinos aprovechando el menor precio inducido por la compensaciéon. Una respuesta
que serfa divergente a los objetivos de reduccién de consumo de gas perseguidos por la Comi-
sién Europea y a los que Espana deberia contribuir. Sus estimaciones son consistentes con la
hipétesis de que la introduccién del «tope al gas» si habria supuesto un aumento significativo
del uso de las centrales de ciclo combinado, en unos 139 GW por hora diarios para el periodo
analizado. No obstante, los autores apuntan a que no se puede descartar que en el mayor uso
de los ciclos combinados hubieran podido influir también otros factores concurrentes durante
el mismo periodo analizado, como la sequia padecida durante el verano de 2022 que pudo
afectar a la capacidad de generacién de las centrales hidroeléctricas, o la posibilidad de que
la demanda externa procedente de Francia se hubiera producido con independencia de los
menores precios espanoles debido a la interrupcién de varios de sus reactores nucleares por
motivos técnicos.

Mds adelante, los mismos autores llevaron a cabo otro estudio (Hidalgo et al., 2023) para
determinar los efectos que el «tope al gas» habia tenido sobre los precios de la electricidad, la
inflacién y el consumo seis meses después de su entrada en vigor. Sus resultados indican que
la factura eléctrica para los consumidores en tarifa regulada en Espana era un 32 % menor de
lo que hubiera sido en caso de que la «excepcidn ibérica» no se hubiera aprobado. Su aplica-
cién supuso un ahorro de unos 209 € anuales por hogar en 2022. La inflacién espanola ese
afo también habria sido 0,3 puntos mds alta—un 8,7 %, en lugar del 8,4 % observado—, lo
que permite sugerir que el diferencial positivo de inflacién de Espana frente al resto de la UE
puede atribuirse a este mecanismo. En cuanto al consumo de gas, al analizar todo el periodo
desde el 15 de junio al 31 de diciembre de 2022, los autores detectan que el uso de gas en
centrales de ciclo combinado se habria aproximado al que cabria esperar en ausencia del «tope
al gas». El mayor uso se concentra sobre todo en los meses de verano, lo que serfa consistente
con la explicacién de que el mismo pudiera venir motivado por la ausencia de alternativas
tecnoldgicas —ie. la menor capacidad de generacion de la hidroeléctrica por la sequia— mds
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que por los posibles incentivos a un mayor uso de gas inducido por la politica, que aun asi no
puede descartarse por completo considerando la informacién disponible.

En definitiva, la evidencia disponible apunta a un efecto significativo y positivo del «tope
al gas» sobre el precio del mercado mayorista de la electricidad vy, por ello, sobre los precios
finales y la inflacién. Y este efecto se produce por el hecho de que la politica aprovecha para
contener los precios las mismas propiedades que hacen que el alza en los precios del gas se
trasladase a la electricidad y al consumo.

6. Conclusiones

Este articulo se iniciaba abordando la pregunta de cémo el encarecimiento del gas pudo
provocar una escalada en los precios de la electricidad, sobre todo considerando que el gas
representa solo una fraccién de la generacién eléctrica y que las tecnologias que usan fuentes
de generacién de origen renovable, y que generan electricidad a precios mucho mds bajos,
tienen un peso cada vez mayor.

Con el objetivo de responder a esta cuestién, en primer lugar, se ha analizado el funcio-
namiento de los mercados mayoristas de electricidad en Espafa y el conjunto de la UE. Se ha
mostrado c6mo el disefio «marginalista» de estos mercados confiere a la tecnologia que termina
de satisfacer la tltima unidad de demanda la capacidad de determinar el precio del mercado,
siendo esta la mds cara de entre todas las que entran en el mercado en cada momento. Este
papel habitualmente recae en las centrales de ciclo combinado, debido a que la electricidad
generada por las tecnologias «inframarginales» (solar, edlica, hidroeléctrica y nuclear) no siempre
es suficiente para cubrir toda la demanda y a la alta capacidad de respuesta y adaptacién de los
ciclos combinados. Por tanto, el disezio de los mercados mayoristas es el que ha hecho que el
alza en los precios del gas se trasladase a los de la electricidad y de ahi al resto de la economia.

Seguidamente, una vez identificado el mecanismo de traslacién de precios, se ha mostrado
como dos shocks exbgenos pueden acabar teniendo un impacto en la actividad econémica en
forma de inflacién indirectamente a través de los precios de la electricidad. En primer lugar,
el encarecimiento de los derechos de emisién de gases de efecto invernadero, cuya adquisicién
es requisito para la generacién a partir de fuentes de energia de origen f6sil, aunque descar-
tdndose este factor como causante de la escalada de precios de 2021 y 2022 por su limitada
magnitud. En segundo lugar, el alza en los precios del gas, principalmente a causa de factores
geopoliticos, esta si explicativa del incremento en los precios de la electricidad.

Por tltimo, considerando el resultado de la interaccién entre el disefio del mercado mayo-
rista de electricidad y el precio de la materia prima empleada por la tecnologia «marginal» en
dicho mercado, se ha analizado el mecanismo del «tope al gas» aplicado en Espafia al amparo
de la «excepcidn ibérica» acordada por la UE desde el 15 de junio de 2022. La evidencia dis-
ponible apunta a que su impacto sobre el precio de la electricidad en el mercado mayorista, los
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precios finales y la inflacién han sido positivos, y que el efecto se produce a través del mismo
canal de transmisién que provocaba, en sentido contrario, un impacto negativo a causa del
incremento en los precios del gas. Estos resultados se entienden sin perjuicio de la posibilidad
de que el mecanismo haya tenido el efecto indeseado de incentivar un mayor consumo de gas,
planteando la pregunta de si existe un dilema inevitable en en pretender precios bajos para el
gas en términos relativos y a la vez que su consumo se reduzca, al menos en el corto plazo y
en ausencia de medidas que fomenten otras alternativas mds eficientes, accesibles y asequibles.
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DIQUE DE CONTENCION FRENTE A LA INFLACION
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Resumen

Muiltiples factores globales (pandemia, guerra en Ucrania,
escasez de materias primas, crisis energética, sequifa...)
han conducido a unos incrementos de costes sin prece-

Abstract

Multiple global factors (pandemic, war in Ukraine, shorta-
ge of raw materials, energy crisis, drought, etc.) have led to
unprecedented cost increases along all links of the consumer

dentes en todos los eslabones de la cadena de gran con-
sumo, principalmente por la subida de los precios de los
carburantes, la energfa y las materias primas e insumos.
Ello ha provocado una inflacién récord que afecta negati-
vamente al consumidor, sefalindose desde determinados
dmbitos politicos populistas al sector de la distribucién
comercial de gran consumo como causante de la subida de
los precios finales, y acusdndolo de aprovechar la situacién
para incrementar sus mérgenes.

goods chain, mainly due to the rise in the price of fuels, ener-
gy and raw materials and other inputs. This triggered record
inflation that hit consumers hard, with certain populist poli-
tical currents placing the blame on the retail distribution sec-
tor for the rise in end prices, accusing it of taking advantage
of the situation to increase margins.

Studies drawing on official sources, both from the private and
public spheres, including those commissioned by the Govern-
ment of Spain itself, confirm that not only has the consumer
goods sector not widened margins and hiked prices unjustifia-
bly, it has actually acted as a curb on inflation and prevented
even greater price increases, due in large part to the intense

Los estudios realizados en base a fuentes oficiales, tanto des-
de el dmbito privado como publico, encargados incluso por
el propio Gobierno de Espana, corroboran que el comercio
de gran consumo no solo no ha ampliado mdrgenes e in-
crementado precios injustificadamente, sino que ha servido
como dique de contencién ante la inflacién para evitar una
subida de precios mayor, debido en gran medida a la gran
competencia, pluralidad de ensefias y formatos, competiti-
vidad y menor concentracién existente en el sector.

competition, variety of brands and formats, competitiveness,
and lower concentration existing in the sector.

1. Introduccién

El sector de gran consumo, asi como todas las empresas que operan en su cadena de
valor, lleva sufriendo desde hace mds de tres afios los mayores obstdculos con los que se ha
encontrado en la historia. Primero fue la pandemia, con las restricciones mds estrictas jamds
conocidas; después, una guerra en Europa y, consecuentemente, la escasez de determinadas
materias primas; una crisis energética de escala mundial; los paros de transportistas, y ahora,
la terrible sequia y las restricciones de agua que lleva aparejada con la consiguiente escasez de
cosechas. .. Todos estos factores han conducido a unos incrementos de costes sin precedentes,
principalmente por la subida de los precios de los carburantes, la energia y las materias primas
e insumos; una inflacién récord en décadas; subidas de los tipos de interés; caida de bancos
internacionales, y una sociedad cada vez mds asfixiada y con menor poder adquisitivo, lo que
estd provocando igualmente un significativo descenso del consumo en el hogar que afecta espe-
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cialmente a la distribucién comercial de base alimentaria. En definitiva, una negativa coyuntura
econdmica que ha hecho saltar por los aires los cimientos de las economias de medio mundo
y tambalearse a los Gobiernos de las principales potencias del planeta, y que ha requerido la
mdxima capacidad de adaptacién y resiliencia por parte de las empresas para contrarrestar la
extrema y excepcional situacién y los cambios tanto en la oferta como en la demanda que se
estdn produciendo como consecuencia de la crisis.

A todo ello hay que anadir un contexto politico en afio electoral en el que los intereses
partidistas han puesto en el punto de mira la figura del empresario y de la empresa. Mds aun,
desde el entorno politico se ha senalado injustificadamente al sector de la distribucién comercial
de gran consumo como causante de la subida de precios, acusdndolo de aprovechar la situacién
para incrementar sus mdrgenes a costa de la inflacién.

En este marco politico y econdmico, se trataria con este articulo de aportar luz, a través
de datos objetivos de fuentes oficiales, sobre si estas acusaciones tienen fundamento o, por
el contrario, se trasladan desde intereses partidistas. Concretamente, se ofrece informacién
sobre si la traslacién de los incrementos de costes, provocados por la excepcional situacién, a
los precios de consumo por parte de la distribucién comercial alimentaria ha sido o no pro-
porcional y si, de esta forma, es posible comprobar cudl estd siendo el papel del comercio de
gran consumo en la actual crisis inflacionista.

2. La distribucién comercial organizada de gran consumo en
Espana y Andalucia. Importancia y caracterizacién

En esta seccién se lleva a cabo un andlisis descriptivo, con los datos cuantitativos y cua-
litativos, que ayudan a explicar la importancia y peso especifico del sector de la distribucién
comercial de gran consumo en Espafa y Andalucia, asi como sus principales caracteristicas.
Esta caracterizacién del sector resulta fundamental a la hora de argumentar posteriormente
su comportamiento ante la situacién de crisis inflacionista que existe en la actualidad en toda
la cadena de valor.!

El ntimero global de establecimientos comerciales de rezail organizado de gran consumo
en Espafia se acercé las 25.200 unidades en 2022 (Griéfico 1), elevindose en 669 tiendas netas
desde 2020. Este formato presenta incrementos continuados mientras el autoservicio terminé
el ano pasado con menos puntos en activo que el anterior. El hiper vive un ligero repunte de
mano de operadores mds novedosos y de formatos mds pequenos. Estos nimeros implican que,
en Espafa, existe un establecimiento de distribucién alimentaria por cada 1.886 habitantes;
en términos de densidad comercial, 2022 se cerré con un indice de 313,3 m?/1.000 hab.

! Para la elaboracién del presente capitulo del articulo se han utilizado los datos de Retail Data, portal especializado en el
andlisis de datos del sector rezail en Espafia, con mds de 20 anos de experiencia.
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Grifico 1. Evolucién del namero de tiendas de retail gran consumo alimentario
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Fuente: Retail Data.

El sector de la distribucién de gran consumo terminé el afio 2022 con 14,88 millones
de m? de superficie comercial. Del total, 12,90 millones de m?* (el 86,7 %) se corresponden
con la agregacién de las categorfas supermercados y autoservicios. La evolucién de la super-
ficie fue del 1,58 % en el dltimo ejercicio y acumulada del 4,2 % respecto a 2020, ejercicio
marcado por la pandemia.

Una de las caracteristicas peculiares del sector de rezail gran consumo espaiol es la di-
versidad de las f6rmulas comerciales ofrecidas al consumidor. Las ensefias de proximidad y
conveniencia son las mds representativas en nimero de establecimientos (51,8 %) del total,
lo que favorece la compra sin grandes desplazamientos y la sostenibilidad. Esta caracteristica
se ha intensificado al pasar los afios, ya que el ritmo de aperturas, especialmente de tiendas
franquiciadas o asociadas a cooperativas, se situé en 12.058 unidades a finales de 2022.

Los lideres regionales pueden considerarse mucho mds que una excepcién del mercado
espafol. Se trata de una caracteristica determinante del sector de la distribucién comercial
en Espana y en concreto en Andalucia, y que determina una marcada competencia existente
entre operadores internacionales, nacionales, regionales y provinciales, con empresas locales
que lideran mercados a nivel provincial y autonémico. Esto, como se verd, afectard a los com-
portamientos ante los aumentos de costes y su traslado a precios durante los tltimos dos anos.

Ademids de todo lo anterior, varios de los lideres regionales surten a la mayoria de las
franquicias y asociados repartidos por el mundo rural, lo que determina su gran importancia
como comercio de proximidad para la vertebracion territorial y social en nuestro pais.
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Grifico 2. Reparto de la red de establecimientos (izq.)

y de las aperturas (der.) por modelos de gestién

Reparto red establecimientos / Modelos de gestién Reparto aperturas / Modelos de gestién

33,9 %

. Explotacién Franquicia . Socios

Fuente: Retail Data.

Griafico 3. Evolucién del niimero de establecimientos del rezail
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Dicho nimero de competidores es acompanado por una menor concentracién del mer-
cado en comparacidn con otros paises europeos. Mientras existen 342 empresas con actividad
de retail alimentario en Espafa, las empresas pequefas no pierden cuota y destacan por su
presencia sostenida en el dmbito local y provincial. Estas, en su mayor parte firmas familiares,
introducen en el mercado una elevada competencia, eficiencia y competitividad, equilibrando
al sector y fomentando el consumo de productos locales.

Esta amplia oferta implica que existe presencia de establecimientos de gran consumo ali-
mentario (autoservicios, supermercados e hipermercados) en 628 de los municipios andaluces,
donde habitan 8.363.768 personas, lo que representa un servicio directo para el 98,72 % de la
poblacién total de la comunidad auténoma, llegando al 99 % en provincias como Sevilla o Cédiz.

Asi, la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia (CNMC) ha corroborado
la importancia del sector de la distribucién comercial de gran consumo y su caracterizacién
en un reciente informe publicado el pasado mes de julio Estudio sobre la traslacion de la re-
duccion del IVA en el sector alimentario.* En dicho informe se alude a la elevada competencia,
pluralidad de ensefas y formatos, a la gran competitividad y a la menor concentracién como
rasgos definitorios del sector. Ademds, el mismo informe destaca a la distribucién minorista de
bienes de consumo diario como un protagonista critico en la economia espanola, constituyén-
dose como uno de los eslabones mds importantes en la cadena agroalimentaria, facilitando la
comercializacién de los alimentos a los consumidores finales a través de la venta de productos
alimentarios en establecimientos minoristas.

A su vez, la CNMC resalta que la competencia en este mercado se produce a un nivel
generalmente local, y que en él compiten varios tipos de establecimientos (hipermercados,
supermercados, servicios de proximidad o tiendas de autoservicio y tiendas de descuento),
aunque el supermercado es el establecimiento predominante (abarca el 70 % de la superficie
de venta en Espana). Finalmente, es la propia CNMC la que deja por escrito que en Espana la
presencia de los distribuidores minoristas regionales de tamafio mediano y pequefio ha permi-
tido mantener unos niveles de concentracién mds reducidos en comparacién con otros paises
europeos, lo que ha generado efectos positivos en el nivel de competencia efectiva del mercado
de distribucién de gran consumo y, como veremos, no solo han estimulado la eficiencia de
la distribucién minorista en su conjunto y la competencia entre los operadores, sino que en
momentos de importantes aumentos de costes, el sector ha servido como contencién ante el
consumidor final de la transmisién de los mismos.

Prueba de ello es que diversos estudios, incluido el propio informe de la CNMC, han
encontrado que los distribuidores minoristas, en general, redujeron los precios finales de los
productos afectados tras la rebaja del IVA introducida en enero de 2023 y no se han detectado
indicios sistemdticos de falta de traslacién impositiva por parte de los distribuidores (Almunia,
Martinez y Jorge, 2023). Asi, ha sido sin duda la competencia en el sector uno de los factores

2 Estudio CNMC sobre la traslacién de la reduccién del IVA en el sector alimentario. Disponible en https://www.cnmc.es/
expedientes/ecnmc00323 [consultado el 28 de agosto de 2023].
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relevantes en esta traslacién de la reduccién del IVA y no se observa que los diferentes niveles
de concentracién entre provincias o municipios hayan afectado al grado de reduccién de los
precios finales tras la rebaja del IVA.

Resulta especialmente significativo en este sentido la Guia Competencia frente a la infla-
cion. Como la competencia y la regulacion eficiente ayudan proteger el poder adquisitivo de los
consumidores® elaborada por la propia CNMC y publicada el pasado mes de junio. En ella, se
incide en cémo las medidas para promover la competencia y la regulacién eficiente pueden
ayudar a moderar los precios y facilitar la labor de las autoridades econémicas en su objetivo
de controlar la inflacién. Ademds, dichas medidas tienen la capacidad de mitigar los efectos
negativos de la inflacién sobre el poder adquisitivo al impulsar el crecimiento y el empleo en
beneficio del conjunto de la ciudadania incluyendo particularmente a los colectivos de menor
renta y mds vulnerables.

3. Incremento de precios en la cadena de gran consumo e inflacién
de alimentos

Alo largo del dltimo ano y medio, los precios de los alimentos han aumentado con fuerte
intensidad a escala global. La tasa de inflacién de los alimentos en Espafia ha marcado registros
récord sin precedentes. En la ribrica del IPC de alimentacién en las dos primeras décadas
del siglo XXI se aprecia que hay un pico en el ano 2007 y otro en 2012, coincidiendo con la
subida del IVA. Durante el resto de los periodos, el IPC se ha mantenido extraordinariamente
estable. Incluso durante la crisis econémica de 2012, con el IPC negativo y con los precios de
alimentacién bajando. Eso se ha debido a la enorme competitividad del sector de la distribu-
cién comercial y del resto de la cadena agroalimentaria.

Asi, Borrallo, Cuadro-Séez, Pacce y Sdnchez (2023) destacan que el incremento de los
precios de los alimentos en Espana no ha sido particularmente distinto al registrado en el drea
del euro, aunque su contribucién a la inflacién general fue mds intensa debido al mayor peso
de los alimentos en la cesta de consumo espanola. El incremento de los precios se estd produ-
ciendo en la prictica totalidad de los distintos productos alimenticios, si bien se observa una
elevada heterogeneidad entre ellos.

Ademds, estos autores muestran que distintos factores de naturaleza eminentemente glo-
bal, que afectaron a la oferta y a los costes de produccién de las materias primas alimenticias,
han sido los condicionantes de primer orden en la evolucién de los precios de los alimentos,
tal y como ilustran los casos de los productos ldcteos y los cereales (ver capitulo de Hidalgo
en este mismo volumen).

> Guia Competencia frente a la inflacién de la CNMC. Disponible en: https://www.cnmc.es/sites/default/files/4839712.pdf
[consultado el 4 de septiembre de 2023].
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De cara al futuro, prosiguen estos autores, dada la moderacién recientemente observada
en los precios de las materias primas, cabe esperar una cierta desaceleracién en los incrementos
de los precios de los alimentos en el drea del euro y en Espafa. No obstante, existe una elevada
incertidumbre acerca de los efectos que pueda tener la sequia observada en Europa sobre la
produccidn agricolay, por tanto, sobre los precios de los alimentos de 2023. Ademis, la guerra
en Ucrania representa también un foco de elevada incertidumbre desde el punto de vista de
los precios de los alimentos, dada la relevancia de Rusia y Ucrania en los mercados mundiales
de cereales, a lo que se ha unido recientemente la guerra entre Isracl y Hamds en Gaza.

Grifico 4. Evolucién de los precios de los alimentos y bebidas no alcohdlicas

130

120

P
115

110 —

/—/\A/‘/ 8

105

100 ‘l‘ 3
_—I -

Interanual (%)

95IIIII|||II||||||..|||__I.-

I ]

90 -2
S o o o 9 o =~ = = =~ = ~ o o o o o4 o © © «© «© 0
N N N N N N N o N N o N N N N N [ N N N o o N
f=3 (=] (=] (= (=] f=3 (=] f=] (=3 (=] (=] (= (=] f=3 (= f=] (=3 (=] = (= (=] f=3 (=
Qa g9 g g9 @ g @ g g g g qg g q g4 q@ qgq q@ o a o q q
S5 5 B o5 5 & 5 5 2 & 05 2 o5 B OB o5 5 & o5 5 E &
o g g @ =} o g g @ & 3} g =} @ =1 o £ g @

I Diferencial —— Area euro Espana

Fuente: Eurostat.

Concretamente, en julio de 2023 la tasa de crecimiento de los precios de los alimentos
y bebidas no alcohdlicas fue del 10,8 % después de alcanzar un méximo en febrero con un
16,6 %. Estas cifras contrastan, sin embargo, con la evolucién de los precios en origen, y que
arrojaron tasas de crecimiento interanual superiores, del 24,2 % en el mes de julio de 2023
con respecto al mismo mes de 2022, y del 47,4 % con respecto al mismo mes de 2021.
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Grifico 5. Evolucién anual del IPC en Espafa
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Tabla 1. Evolucién del precio de los alimentos no elaborados

Productos Julio 2022 Julio 2023 Julio 23 / Julio 22 Julio 23 / julio 21
Ternera 12 A 4,95 5,03 1,47 % 37,83 %
Cordero de 12 a 16kg canal 7,19 7,21 0,28 % 7,78 %
Cerdo 12 2,17 2,55 17,58 % 43,46 %
Pollo fresco 1,91 2,46 28,85 % 53,27 %
Conejo 1,8 a 2,2 kg vivo 2,24 2,48 10,81 % 74,46 %
Huevos clase M 1,02 1,46 43,03 % 151,07 %
Patata 0,39 0,40 3,24 % 75,56 %
Acelga 0,75 1,24 64,75 % 50,30 %
Calabacin 0,44 0,38 -13,41 % 30,29 %
Cebolla 0,24 0,44 85,30 % 185,78 %
Judia verde plana 2,64 1,90 -28,18 % 10,81 %
Lechuga Romana 0,27 0,30 12,34 % -2,41 %
Pimiento verde 0,90 0,87 3,35 % 17,76 %
Tomate redondo liso 0,80 0,45 -44,13 % -16,86 %
Zanahoria 0,21 0,32 55,67 % 60,57 %
Limén 0,34 0,38 10,74 % -8,68 %
Manzana golden 0,37 0,86 130,39 % 17,25 %
Pera 0,73 1,10 49,16 % 28,84 %
Plétano 1,34 0,47 -64,91 % -30,65 %
Leche 0,46 0,54 17,28 % 62,57 %
Aceite de oliva virgen 3,58 7,15 99,74 % 117,43 %
Arroz 0,41 0,65 55,80 % 76,79 %

24,2 % 47,7 %

Fuente: MAPA.
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Gréfico 6. Comparativa de precios percibidos por los agricultores, indice de precios de la
industria alimentaria e indice de precios al consumo. (Tasas interanuales)

—8— Precios percibidos agricultores —~o— IPRI industria alimentaria —o— IPC alimentacién

Fuente: INE y MAPA.

Sin embargo, frente a todo esto, y a pesar del importante aumento experimentado durante
este tiempo, es imperativo indicar que los incrementos de precios de consumo en Espana han
sido, por regla general, inferiores a los de otros paises europeos, y se han debido a distintos
factores de naturaleza eminentemente global y coyuntural, que afectaron a la oferta y a los costes
de produccién en todos los eslabones de la cadena de valor, desde los sectores productores en
origen (agricultura, ganaderia y pesca), comercializadoras, industria y envasado, transporte,
plataformas y mayoristas, hasta la distribucién comercial minorista y el canal Horeca.

4. Traslacién del incremento de los costes a los precios en la cadena
de gran consumo

Ante la situacién excepcional de incremento de precios y costes en toda la cadena de gran
consumo, y su légica repercusién en el IPC de los alimentos y, por tanto, en el consumidor final, la
Confederacién Andaluza de Empresarios de Alimentacién y Perfumerfa (CAEA) encargé un estudio
a la Universidad Pablo de Olavide de Sevilla, dirigido por el profesor Manuel Alejandro Hidalgo
Pérez, bajo el titulo Impacto del incremento de los costes en los precios de la cadena de gran consumo.*

Dicho estudio, presentado en el marco de las XIV Jornadas del Sector de la Distribucion
Comercial: Las cuatro claves del gran consumo: resiliencia, sostenibilidad, eficiencia y rentabilidad,
celebradas los pasados dias 6 y 7 de junio de 2023 en Sevilla alcanza una serie de conclusiones
que resultan de especial interés para comprender las causas de la inflacién de los alimentos y, en
concreto, el impacto del incremento de los costes en los precios de la cadena de gran consumo.

4 Estudio CAEA Impacto del incremento de los costes en los precios de la cadena de gran consumo. Disponible en https://
tinyurl.com/269b99zs [consultado 28/08/2023].
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Asi, en primer lugar, y como se puede leer en el capitulo de Hidalgo presente en este mismo
volumen, desde la segunda mitad del afio 2021, la evolucién de los precios, tanto en nuestro pais
como en el resto de las economias occidentales, experimentaron una evolucién excepcional. En
dicho capitulo, junto con el de Comajuncosa se describen las razones para esta evolucién, y que
fueron diversas, aunque destacaba entre todas ellas el inicio de la guerra en Ucrania, que abrié
un nuevo escenario que aliment una subida de precios que ya se venia detectando como conse-
cuencia de la aparicion de cuellos de botella en el comercio internacional después de la pandemia.

Como quedé descrito, el aumento de los precios de ciertos insumos, en particular crudo
y gas, afecté directamente a otros no menos importantes en la cadena de produccién de los
alimentos, entre los que podemos destacar fertilizantes, carburantes y energia eléctrica, y que
transmiti a los precios finales una dindmica similar, llegando al consumidor final mientras
repercutia negativamente en las empresas en forma de incrementos de costes. Este incremento,
finalmente y a partir de la segunda mitad del ano 2022, terminé alcanzando a determina-
dos productos, como fueron los alimentos, tanto frescos como elaborados, asi como a otros
productos de consumo personal comercializados por cadenas de comercio minorista de gran
consumo. Para estos productos, el aumento de precios vino determinado por lo comentado
anteriormente, es decir, por el arrastre del incremento de otros precios via costes.

Grifico 7. Precios pagados por los agricultores y ganaderos
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Al efecto de la crisis energética se le debe unir otro factor que empujé al alza los precios
de los alimentos y que no es otro que la importante caida de las cosechas agricolas debida a
la sequia. Segtin datos de Eurostat para Espafa, el rendimiento (toneladas por hectdrea) de
las cosechas cayé alrededor de un 18 % en 2022/23 en linea con la caida en el volumen de
precipitaciones anuales, que, segiin datos de AEMET, fueron de alrededor de 537 litros/m?,
un 16 % por debajo del promedio histérico. Ademds, las caidas de produccién parecen estar
persistiendo en lo que llevamos de 2023, debido a que la sequia que se vive en Espafa no
parece tocar a su fin (el mes de marzo fue el mds seco del siglo XXI y el volumen de lluvias
en abril ha sido pirrico). Por ello, es muy probable que la escasez de la produccién continte
presionando los precios de los alimentos domésticos en los proximos meses. Por todas estas
razones, los precios percibidos por los agricultores y ganaderos aumentaron (ver Hidalgo) en
buena parte para compensar, como minimo, el alza de los costes.

Grifico 8. Crecimiento de los precios en origen y en comercio de determinados productos
de alimentacién (enero 2023 vs. enero 2022, en %)
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Fuente: Ministerio de Agricultura, Ganaderia y Pesca/INE.
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Grifico 9. Crecimiento de los precios en origen (barras) de frutas y hortalizas y crecimiento

medio en comercio segiin IPC (cuadros de texto). (Enero 2023 vs enero 2022, en %)
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En consecuencia, todo lo anterior presiond y sigue haciéndolo, sobre los costes de produc-
cién agrarios y ganaderos, y con ello sobre los precios en origen. Asi, el incremento acumulado
desde el cierre de 2020 de los precios en origen ha sido de alrededor del 63 % tanto en la UE
(datos hasta marzo) como en Espafa (datos hasta enero). Sin embargo, mientras la inercia
alcista de los precios domésticos de la UE se ha frenado, en Espafa, y en buena parte debido
a la persistente sequia, esta moderacién estd resultando mds lenta.

Hasta hoy, es posible afirmar que la transmisidn de estas alzas de los precios de produccién
en origen a la industria alimentaria y a los precios finales de consumo ha sido parcial. Con-
cretamente, estos acumulan un aumento del 36 % (industria alimentaria) y del 26 % (precios
de consumo), respectivamente. Entre las razones podemos sefalar el menor aumento de los
midrgenes en el sector de la distribucién, incluso su reduccién, y con ello la amortiguacién del
aumento de los precios de origen en la cesta de consumo de las familias andaluzas.
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Grifico 10. Evolucién de los precios de alimentos por etapa productiva
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Fuente: CaixaBank Reseach, a partir de datos del MAPA, del INE y del BCE.

Llevando a cabo una descomposicion de la evolucién de los precios finales en el sector del
gran consumo con datos de la AEAT (Griéfico 11), se observa que el principal componente que
explica la evolucién de estos son los costes soportados por las empresas en cuanto ala compray
adquisicion de productos (sector productor e industria alimentaria). Estos marcan el ritmo de
la evolucién de los precios, mientras los excedentes/mdrgenes se ajustaban contraciclicamente.
En este sentido, del total de costes en base a la estructura del sector comercial de gran con-
sumo, las empresas imputan a los gastos asociados a las compras de mercaderias (adquisicion
de productos del sector productor o industria) un 78 % y, el 22 % restante es imputado al
resto de costes (suministros, inmobiliarios, servicios a empresas, asi como los costes laborales).

Asi, mientras los precios finales crecieron en 2022 algo por encima del 10 %, con un
mdximo en el tercer trimestre del 14,3 %, los costes medios de compra o adquisicién por
producto aumentaron hasta un maximo de un 22,2 % interanual en el tercer trimestre. Por lo
tanto, los comercios actuaron a modo de amortiguador frente al consumidor final del aumento
de los precios en origen de buena parte de los alimentos.
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Grifico 11. Aportacién de diferentes productos a los costes del comercio minorista
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Grifico 13. Aportacion a la evolucién de los precios por componente (tasas interanuales)
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Fuente: elaboracién propia a partir de los datos de la AEAT.

Grifico 14. Descomposicién del crecimiento interanual de los precios percibidos por el

comercio minorista
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Fuente: elaboracién propia.
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Asi pues, los datos apuntan a que el origen del aumento de los precios percibidos por las
empresas de la comercializacién de bienes de gran consumo fue la repercusién del aumento de
costes, sin que, de momento, los mdrgenes en el sector hayan jugado un papel inflacionista.
Mis concretamente, y para los mdrgenes, lo que este trabajo encuentra es que, en el sector de
la distribucién comercial de gran consumo, los mdrgenes por unidad de producto reaccio-
naron con bajadas a la subida previa de costes, aunque con aportaciones a la reduccién de la
inflacién minimas dado el escaso peso que dichos mdrgenes por unidad de producto tienen
sobre el precio final medio.

Estos resultados son confirmados, ademds, por la publicacién de numerosas empresas del
sector a través de la informacién contenida en sus memorias econémicas del ano 2022. M4ds
concretamente, todas las empresas del sector de la distribucién comercial de gran consumo que
han presentado publicamente hasta la fecha —septiembre de 2023— sus cuentas de resultados
correspondientes al ejercicio 2022 han reducido o mantenido unos mérgenes netos ya de por
si estrechos, sin que se constaten subidas de los mismos.

Estos resultados pueden resultar paradéjicos ante la evidencia, también, de un aumento
de los beneficios de las principales empresas. Los beneficios, aunque en términos absolutos
pudieran ser mayores al haberse facturado mds debido a la inflacién de precios y en parte a
la recuperacién del sector tras anos de pandemia, al mantenerse o bajar los mirgenes de las
empresas por producto puede argumentarse que su aportacién no ha sido inflacionaria. Es
mds, hay empresas que incluso han publicado pérdidas y ello pone en riesgo la viabilidad de
un sector que es el que menos margen neto posee de toda la cadena de valor de gran consumo.

Por su parte, un articulo publicado por el Banco de Espafa con fecha 28 de agosto de
2023 sobre La traslacion del aumento de los costes de produccion a los precios de venta de las em-
presas no financieras en 2022° corrobora que «la rama que engloba la industria alimentaria y
la textil habria experimentado incrementos sustanciales de sus costes de produccién unitarios
en 2022, a pesar de no figurar entre aquellas en las que los gastos de energia tienen un peso
mds elevado en sus costes. Ello serfa indicativo de que estos sectores usan otras materias primas
cuyos precios también habrian aumentado notablemente, en parte como consecuencia del
encarecimiento de la energfa. En particular, el encarecimiento del gas ha elevado el coste de los
fertilizantes y, por tanto, de las materias primas alimenticias, presionando significativamente
al alza sus costes de producciény.

Segtin este articulo del Banco de Espana, estos sectores de alimentacién y textil elevaron
sus precios de venta un +20,6 %, pero lo hicieron menos que sus costes unitarios, que crecie-
ron un +22,3 %. Por tanto, solo repercutieron parcialmente los incrementos de costes en los
precios finales de consumo.

> Articulo del Banco de Espana La traslacion del aumento de los costes de produccién a los previos de venta de las empresas
no financieras en 2022. Disponible en https://tinyurl.com/247pzlsj (consultado el 29/08/2023).
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5. Mirgenes empresariales de la distribucion comercial de gran
consumo

El sector de la distribucién comercial de gran consumo estd basado en la alta rotacién de
productos, es decir, en vender muchisimos productos con escaso margen de beneficio, lo que da
como resultado un elevado volumen de facturacién, y que no se debe confundir con el margen
de beneficio, que resulta en todo caso muy escaso y el que marca la viabilidad empresarial.

Asi, el margen neto en el sector de la distribucién alimentaria suele situarse entre el 1 %y
el 4 %, segtin las cuentas de resultado de las empresas inscritas en el Registro Mercantil. Ello lo
sittia como el sector que menos margen neto posee de toda la cadena de valor de gran consumo.

Tabla 2. Cuadro histérico margen neto distribucién comercial de gran consumo

Grupos 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014
Margen Bruto 23,42 23,69 23,46 22,85 22,03 22,19 22,32 22,9
Qs sl 12,67 12,14 12,35 11,90 11,65 11,28 11,16 11,12
(ventas)

e e 8,42 8,99 8,85 8,58 8,05 7,85 8,71 8,84
(ventas)

Margen neto 2,78 2,56 2,26 2,38 2,32 3,06 2,45 2,14

Fuente: ASEDAS, elaboracién propia a partir de SABI.

Segtin el andlisis de EY Parthenon con fuente Alimarket, como puede apreciarse en el
Grifico 15, la rentabilidad media y mediana (beneficio neto sobre ventas) de los principales
distribuidores minoristas ha estado en el 1,5 % en los tltimos nueve anos (de 2013 a 2021). Por
su parte, la rentabilidad media de los fabricantes de productos de gran consumo se situé 8,32 %
sobre sus ventas netas en los anos 2019, 2020 y 2021, con una gran dispersién entre ellos.
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Grifico 15. Rentabilidad de los distribuidores minoristas de gran consumo
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Grifico 16. Rentabilidad de los principales fabricantes de gran consumo
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Fuente: Alimarket; andlisis EY-Pathernon.

Ante la situacién actual inflacionista, el propio Gobierno de Espafa, en concreto el Mi-
nisterio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital (MINECO), la Agencia Estatal de
Administracién Tributaria (AEAT) y el Banco de Espana, han creado recientemente el Obser-
vatorio de Mdrgenes Empresariales (OME), para facilitar el acceso a los analistas, investigadores
y cualquier ciudadano interesado en la informacién sobre los mérgenes empresariales. Se trata
de un portal web de informacién con el objetivo de dar transparencia en materia de margenes
empresariales y difundir la informacién y andlisis realizados.
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En su informe trimestral del pasado mes de julio,® el Observatorio destacaba que los
mérgenes empresariales en nuestro pais se redujeron sensiblemente en 2020 para la mayoria
de las ramas de actividad y que se han recuperado desde entonces. A comienzos de 2023, los
mdrgenes se sitan en la mayoria de los sectores en niveles cercanos a los prepandemia. No
obstante, dentro de esta dindmica relativamente general, se han apreciado diferencias muy
significativas entre ramas de actividad, en particular en lo que respecta a la evolucién de los
madrgenes en los sectores mds afectados por la covid-19, en los sectores energéticos y en los
sectores de la cadena agroalimentaria. Asi, durante el periodo 2021-2022, el encarecimiento
de las materias primas tuvo un impacto muy negativo sobre los sectores de la cadena alimen-
taria, que registraron una caida de cerca del 25 % en sus mdrgenes. Mds recientemente, estos
madrgenes habrian comenzado a recuperarse, si bien atin permanecerian en niveles inferiores
a su media histérica.

En los eslabones finales de la cadena alimentaria, tanto el margen del comercio minorista
como el del comercio mayorista se encuentran en niveles similares a su media histérica. Tras
registrar un minimo en el cuarto trimestre de 2022, ambos mérgenes han repuntado en el
primer trimestre de este afo, incremento que ha sido mds acusado en el caso del comercio
mayorista, que historicamente siempre han sido algo mayores que los del comercio minorista
y que, en este caso, incorporan actividades como el comercio de electricidad o de carburantes.

Por tanto, se puede concluir que el propio Gobierno de Espana (MINECO, AEAT, Banco
de Espafia y OME), en base a los datos objetivos y fuentes oficiales, corrobora que el sector
de la distribucién comercial de gran consumo no ha aumentado sus mérgenes en el contexto
actual de inflacién alimentaria.

6. Conclusiones

El sector de la distribucién comercial organizada de gran consumo estd caracterizado
fundamentalmente por:

*  Gran capilaridad de tiendas (25.200 establecimientos en Espafa en 2022, uno por cada
1.886 habitantes, y 4.370 en Andalucia, uno por cada 1.938 habitantes).

*  Variedad de formatos (con predominio del supermercado con el 70 % de la superficie
de venta) y de férmulas comerciales (predominando las de proximidad en un 51,8 % en

Espana y 55 % en Andalucia).

*  Creciente protagonismo del modelo asociativo de franquicia o cooperativa (48 % del total
de establecimientos en Espana y 51 % en Andalucia).

¢ Informe trimestral julio 2023 Observatorio Mdrgenes Empresariales. Disponible en https://tinyurl.com/26uz6ec4 [consultado
el 29/08/2023]
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* Elevada competencia entre operadores internacionales, nacionales, regionales, provinciales
y locales, y fortaleza de los lideres autonémicos.

*  Gran nimero de cadenas de distribucién y menor concentracién que en otros paises (342
empresas de comercio de gran consumo).

* Relevante importancia estratégica de la red mayorista (615 cash&carry en Espana y 142
en Andalucia).

*  Cobertura directa del rezail organizado para el 97 % de la poblacién espanola y del 98,7 %
de la poblacién andaluza.

*  Especial intensidad en la creacién y el mantenimiento del empleo (465.000 trabajadores
en el sector de la distribucién comercial de gran consumo).

A lo largo del tltimo ano y medio, los precios de consumo de los alimentos han aumen-
tado con fuerte intensidad a escala global. La tasa de inflacién de los alimentos en Espafia ha
marcado registros récord sin precedentes. Sin embargo, estos incrementos han sido similares
a los de otros paises europeos, y se han debido a distintos factores de naturaleza eminente-
mente global y coyuntural, que afectaron a la oferta y a los costes de produccién de la energia
y de las materias primas alimentarias en todos los eslabones de la cadena de valor, desde los
sectores productores en origen (agricultura, ganaderia y pesca), comercializadoras, industria
y envasado, transporte, plataformas y mayoristas, hasta la distribucién comercial minorista y
el canal Horeca.

Los incrementos de costes en las empresas han sido generalizados en todos los eslabones
de la cadena, y se debieron fundamentalmente a las subidas de precios de los insumos, ferti-
lizantes, carburantes y energia eléctrica, y mds recientemente, a la escasez de cosechas por la
grave sequia, como principales causantes de la subida de los precios finales de consumo. La
traslacién de estos incrementos de costes a los precios en la cadena de gran consumo y a los
precios finales de los productos ha sido solo parcial. La repercusién de costes al consumidor
se estrecha conforme avanza la cadena de valor, siendo mds reducida en el tltimo eslabén de
la distribucién comercial minorista.

Por lo que al sector de la distribucién comercial de gran consumo respecta, los incrementos
de costes en las compras de mercaderia (compras a proveedores de la produccién en origen e
industria alimentaria) son el principal componente que explica la evolucién de los precios finales
de los productos. Los mdrgenes no han desempenado un papel inflacionista en el sector de la
distribucién comercial de gran consumo. Mds al contrario, la disminucién de los margenes y
del beneficio neto en el sector de la distribucién comercial alimentaria ha ayudado a contener
los precios de consumo de los productos.

El sector de la distribucién alimentaria es el que menos margen posee de toda la cadena de
gran consumo. Los beneficios del sector, aunque en términos absolutos pudieran ser mayores
al haberse facturado mds debido a la inflacién de precios, al mantenerse o bajar los mérgenes
de las empresas el resultado es que el beneficio neto disminuye. Tanto el margen del comercio
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minorista como el del comercio mayorista se encuentran en la actualidad en niveles similares
a su media histérica.

Como conclusién final de este capitulo cabe indicar que los estudios realizados en base a
fuentes oficiales, tanto desde el dambito privado como publico, encargados incluso por el propio
Gobierno de Espafia, corroboran que el comercio de gran consumo no solo no ha ampliado
madrgenes e incrementado precios injustificadamente, sino que ha servido como dique de con-
tencién ante la inflacién para evitar una subida de precios mayor, debido en gran medida a la
gran competencia, pluralidad de ensenas y formatos, competitividad y menor concentracién
existente en el sector.
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Resumen

En este articulo se analiza la situacién del mercado de tra-
bajo una vez que la economia espanola ha recuperado el
nivel de actividad anterior a la crisis de la covid-19, en un
contexto de tasas de inflacién en mdximos de las tltimas
décadas. La evidencia muestra que los distintos indicadores
de empleo (afiliados a la Seguridad Social, ocupados y horas
trabajadas) han superado sus registros prepandemia, pero
con una amplia heterogeneidad entre variables y sectores.
La intensidad en el empleo (horas por ocupado) ha dismi-
nuido, de manera que la productividad por trabajador es
inferior a la del cuarto trimestre de 2019, mientras que el
PIB por hora trabajada es ligeramente superior. La tasa de
paro ha descendido y ha mantenido su distancia relativa
con la de la UEM desde 2016, aunque en los tltimos tri-
mestres se observa una mejora més lenta.

1. Introduccién

Abstract

This article analyses the situation in the labour market once
the Spanish economy has recovered its pre-covid-19 level of
activity, in the context of inflation rates at their highest levels
of recent decades. The evidence shows that the different em-
ployment indicators (Social Security affiliates, persons wor-
king and hours worked) have surpassed their pre-pandemic
numbers, bur with widely mixed variations between varia-
bles and sectors. Employment intensity (hours per employed
person) has declined, meaning that productivity per worker
is lower than in the fourth quarter of 2019, while GDP per
hour worked is slightly higher. The jobless rate has declined
and maintained its relative distance from the EMU unem-
ployment rate since 2016, although the improvement can be
seen to have slowed in recent quarters.

Tras casi diez anos por debajo de los objetivos de los bancos centrales, la inflacién ha
repuntado, alcanzando en 2022 tasas no vistas desde hace décadas en las principales econo-
mias avanzadas. Este aumento de las tensiones inflacionistas ha coincidido con una mejora de
los mercados laborales respecto a sus niveles previos a la pandemia. Las tasas de empleo y de
vacantes han crecido al tiempo que ha disminuido la tasa de paro. En términos de la relacién
vacantes por desempleado, la eurozona y EE. UU. han visto como sus mercados de trabajo
alcanzaban niveles de tensionamiento histéricamente elevados. Con algunos matices, Espafia

! Este articulo ha sido preparado para Mediterrdneo Econémico. Los autores agradecen la ayuda de los proyectos
PID2020-116242RB-100 del Ministerio de Ciencia e Innovacién de Espana (MCIN/AEI/ 10.13039/501100011033),
GVPROMETEO2020-083 de la Generalitat Valencianay TED2021 -132629B-100 del MCIN/AEI/ 10.13039/501100011033
y «European Union Next Generation EU/PRTRo».
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no ha sido una excepcién a esta recuperacién del mercado laboral con mds inflacién que ha
caracterizado a las economfias avanzadas:

* La tasa de desempleo ha descendido hasta el 11,8 % en el tercer trimestre de 2023.

* Segln la Encuesta de Poblacién Activa (EPA), el empleo se sitia un 7,0 % por encima
de su nivel prepandemia, pero el crecimiento de las horas totales ha sido mds modesto
(3,3 %). La Contabilidad Nacional arroja un avance menor: en el tercer trimestre de
2023 las horas trabajadas se encontraban un 1,3 % por encima de su nivel prepandemia.

* Larelacién entre vacantes y desempleo se encuentra significativamente por encima de su
media desde 1994 y se aproxima a los niveles de 2008.

e La inflacién, que superd el 10 % anual en el tercer trimestre de 2022, alcanza el 3,5 %
en septiembre de 2023, mientras que el componente subyacente y el deflactor del PIB
rozan el 6 %.

Durante varios trimestres de 2021 y 2022, la inflacién general en Espafa fue muy supe-
rior a la subyacente y al crecimiento del deflactor del PIB, lo que reflejaba principalmente la
dependencia energética de la economia espafiola. Con el transcurso del tiempo, esta inflacién
importada se ha ido transmitiendo a la subyacente y, a continuacidn, a la de los bienes y ser-
vicios producidos internamente. Desde finales de 2022, el aumento de los salarios ha ganado
traccidn, en un intento de recuperar su capacidad de compra en términos reales. De hecho,
en el segundo y tercer trimestres de 2023 practicamente todo el incremento del deflactor del
PIB se explica por el diferencial del crecimiento de los salarios sobre la productividad.

El objetivo de este capitulo es analizar la situacién del mercado de trabajo una vez que
la economia espanola ha recuperado el nivel de actividad anterior a la crisis de la covid-19,
evaluar en qué medida puede acentuar las presiones salariales y valorar sus efectos sobre la
inflacién de los bienes y servicios domésticos.

La estructura del documento es la siguiente. En la segunda seccién se analiza la evolucién
del empleo, las horas de trabajo, la tasa de paro y las vacantes entre 2019 y 2023, asi como
los efectos preliminares de la reforma laboral aprobada en diciembre de 2021. En la tercera
seccidn se estudia el crecimiento de los costes laborales y del deflactor del PIB, y se estima la
contribucién de las perturbaciones en los mérgenes salariales y de precios al deflactor del PIB
y a los salarios reales mediante el modelo de equilibrio general dindmico estocdstico EREMS
(Boscd ez al., 2020). La cuarta seccidn presenta las principales conclusiones del capitulo.
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2. Ocupacién, horas de trabajo, desempleo y vacantes

2.1. La recuperacion tras la pandemia

Una de las caracteristicas mds relevantes de la recuperacién de las economias avanzadas
y de Espana tras la crisis de la covid-19 ha sido la intensidad de la creacién de empleo y la
resiliencia del mercado de trabajo. El balance es claramente favorable, puesto que tres afios
después del inicio de la pandemia las tasas de desempleo son inferiores a las observadas a finales
de 2019. Como muestra el Gréfico 1, la tasa de paro alcanzé el 5,9 % en la UE27 y el 6,4 %
en la eurozona en junio de 2023, frente al 6,7 % y 6,1 %, respectivamente, en el cuarto tri-
mestre de 2019, lo que supone un minimo histérico desde los afios 1980. Teniendo en cuenta
que la tasa de desempleo medida en el ¢je izquierdo del Gréfico 1 duplica la representada en
el eje derecho, la reduccién de la tasa de paro en Espana fue similar a la de la UE27: con los

datos de la EPA, el desempleo disminuyé desde el 14,0 % a finales de 2019 hasta el 11,8 %
en el tercer trimestre de 2023.

Grifico 1. Tasa de paro en Espaia, la UE27 y la UEM (Datos CVE)
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Fuente: elaboracién propia a partir de INE y Eurostat.

Algo parecido sucede con la ocupacién en las encuestas de poblacién activa: entre el cuarto
trimestre de 2019 y el segundo de 2023, el empleo corregido de variaciones estacionales (CVE)
aument6 en términos acumulados un 3,4 % en la eurozona y un 5,1 % en Espana. Aunque
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las cifras de creacién de empleo se moderan cuando se utilizan los agregados de Contabilidad
Nacional, contindan evidenciando una evolucién positiva del mercado de trabajo, puesto que,
en el mismo periodo, el niimero de personas ocupadas crecié un 3,3 % CVE en la eurozona
y un 2,1 % CVE en Espana.

El comportamiento del empleo ha sido menos favorable cuando en lugar de utilizar el
nimero de ocupados en la EPA o en la Contabilidad Nacional se analiza el nimero de horas
trabajadas, tanto en buena parte de los paises de la UE27 como en Espana. En la eurozona,
las horas totales se situaron en el segundo trimestre de 2023 un 1,9 % CVE por encima de su
nivel prepandemia, frente a un 1,1 % en Espana (1,3 % en el tercer trimestre). La economia
espafiola tampoco muestra un comportamiento atipico en esta dimensién (véase el Grifico 2).
Siete paises de la UE27 (Alemania, Austria, Bulgaria, Hungria, Letonia, Portugal y Republica
Checa) han tenido una recuperacién de las horas trabajadas menor que la de Espafia. Como
resultado, hay mds personas ocupadas, aunque con una intensidad menor en términos de horas
por trabajador (véase, por ejemplo, Arce ez al., 2023).

Grifico 2. Ocupados y horas totales trabajadas en Espana y la UE
(1T 2019-2T 2023. Datos CVE)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Eurostat.

Las razones detrds de la evolucién diferencial de la ocupacién y de las horas trabajadas
son varias. Primero, la pandemia y los cambios normativos orientados a concentrar el ajuste
del mercado de trabajo en el margen intensivo en lugar de en el extensivo provocaron un au-
mento significativo del nimero de trabajadores en ERTE y de las bajas por enfermedad, que
se reprodujo con menor intensidad a lo largo de las sucesivas olas de la covid-19. Segundo, las
disrupciones en las cadenas mundiales de produccién han dado lugar a que en algunos mo-
mentos la intensidad laboral fuera menor ante la imposibilidad de disponer de componentes
y otros insumos necesarios para la produccién. Tercero, durante la pandemia y la recuperacién
posterior ha crecido el empleo en el sector publico, caracterizado por jornadas de trabajo de
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menor duracién. Cuarto, se ha podido producir un efecto composicién por cambios en los
sectores productivos, en las ocupaciones y en la estructura de la poblacién ocupada, atendiendo
a su edad y género.

Quinto, existe una tendencia de disminucién del niimero de horas trabajadas por persona
ocupada en las economias desarrolladas y, en particular, en la espanola (véanse, por ejemplo,
Botelho, Consolo y Dias da Silva, 2021; Causa, 2009; Cuadrado, 2023, y Dolton, 2017). De
hecho, las horas anuales trabajadas por persona ocupada descendieron un 16,0 % entre 1970
y 2019, segin AMECO?, y un 2,0 % adicional entre 2019 y 2022, en linea con la tendencia
prepandemia. Esta caida secular se debe, sobre todo, al progreso tecnolégico y a cambios en
las preferencias de los trabajadores. El crecimiento de la renta permite un mayor consumo de
tiempo libre, que se traduce en una reduccién de la jornada media (véanse Andrés y Doménech,
2020; Boppart y Krusell, 2020, o Bick, Fuchs-Schiindeln y Lagakos, 2018). Ademds, puede
haber también, al menos en algunos paises, factores relacionados con cambios en la regulacién
laboral y en la composicién sectorial (véase Botelho, Consolo y Dias da Silva, 2021), o en la
fiscalidad del trabajo (véanse Bick ez al., 2019, y Ohanian, Raffo y Rogerson, 2008). En Espa-
fia, desde 2010 se observa un incremento en la cuna fiscal sobre el empleo, que desincentiva
la prolongacién de la jornada laboral para ciertos grupos de trabajadores.

Aunque resulta dificil cuantificar los efectos de cada uno de los determinantes anteriores
y de algunas politicas adoptadas en los tltimos afios para explicar por qué la recuperacién del
mercado de trabajo ha sido menos intensa en horas trabajadas que en ocupados, es probable
que esta tendencia continde en el futuro. La evidencia preliminar indica que, al menos por el
momento, la reforma laboral aprobada a finales de 2021 no parece haber afectado al impacto
que el tipo de contrato tiene sobre el tiempo de trabajo. Controlando por caracteristicas per-
sonales, del puesto de trabajo y estacionales, al comparar el efecto del contrato sobre las horas
trabajadas antes y después de la aplicacién de la reforma (hasta finales de 2022), las diferencias
estimadas no son estadisticamente significativas, salvo en el caso particular de los contratos
temporales a tiempo parcial en el cuarto trimestre de 2022 (Arellano y Garcia, 2023).

El incremento de la ocupacién y la reduccién del desempleo se observan al mismo tiempo
que la tasa de vacantes aumenta por encima de sus niveles prepandemia (Gréfico 3). En mu-
chos paises europeos, la relacién entre la tasa de paro y la de vacantes ha alcanzado maximos
histéricos, lo que revela un tensionamiento de sus mercados de trabajo. El empleo no crece
mds porque muchas empresas no pueden cubrir sus vacantes. Aunque en Espana esta situacién
de escasez no es tan intensa como la registrada en 2007 o la existente hoy en la eurozona, la
relacién se encuentra significativamente por encima de su media desde 1994 y se aproxima a
los niveles de 2008.

2 Vedse AMECO Database htep://t.ly/e2IrW
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Grifico 3. Curva de Beveridge en Espafia (1T 1994-2T 2023. Datos CVE)
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Fuente: elaboracién propia a partir de INE y Boscd ez al. (2017).

Como apuntan Barlevy ez al. (2023) y Cheremukhin y Restrepo (2022), la curva de
Beveridge es una herramienta til para relacionar el desempleo y las vacantes con la inflacién,
aunque hay que tener en cuenta que la conexién entre estos indicadores laborales y la inflacién
depende de los factores que explican los movimientos a lo largo de la curva y sus desplazamien-
tos. Por ejemplo, no es igual que la curva se desplace por una menor eficiencia del mercado
de trabajo, como ocurrié en la Gran Recesién, a que se deba a una mayor predisposicién de
los trabajadores a cambiar de puesto de trabajo, como se observa ahora en Estados Unidos.

2.2. Efectos preliminares de la reforma laboral de 2021

Uno de los hitos regulatorios que ha afectado al mercado de trabajo tras la crisis de la co-
vid-19 fue, sin duda, la reforma laboral aprobada a finales de 2021. Desde su entrada en vigor,
han sucedido numerosos acontecimientos, por lo que no resulta sencillo aislar los efectos de
cada uno de ellos: la recuperacién pospandemia, el consumo del ahorro embalsado, la mejora de
las disrupciones en las cadenas de suministros, un repunte intenso de la inflacién y de los tipos
de interés, o una crisis energética y de materias primas por la guerra de Ucrania. Ademds, para
estimar los efectos de la reforma laboral se necesita informacién detallada y evidencia, al menos
alo largo de un ciclo econémico completo, que permita analizar la respuesta del empleo y de las
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horas trabajadas ante una recesién. Por el momento, solo se puede ilustrar lo que ha sucedido
desde principios de 2022, sin que puedan atribuirse a la reforma laboral implicaciones causales
definitivas ni estimar un escenario contrafactual del empleo en ausencia de dicha reforma.

Las mayores restricciones al uso del contrato temporal y la flexibilizacién del indefinido,
particularmente de los fijos discontinuos, han reducido la temporalidad contractual en el sector
privado. La EPA del tercer trimestre de 2023 muestra que el porcentaje de asalariados con
contrato temporal en el sector privado fue del 14,2 %, casi la mitad que en el tercero de 2019
y en linea con el promedio europeo. Sin embargo, la reforma laboral apenas ha tenido efectos
sobre la tasa de temporalidad en el sector ptblico, que en el tercer trimestre superd el 29,8 %,
dos puntos mds que en el mismo periodo de 2019, debido al incremento de la interinidad.

En el flujo de nuevas contrataciones, el peso de los temporales ha disminuido mds de 30 puntos
hasta situarse en el entorno del 60 % (57,8 % CVE en septiembre de 2023). Por su parte, el niimero
de trabajadores en alta laboral afiliados al Régimen General de la Seguridad Social con contrato
indefinido ha aumentado en 2,8 millones CVE desde finales de 2021, de los que el 58,5 % son
ordinarios a tiempo completo, el 24,5 %, a tiempo parcial y el 17,0 %, fijos discontinuos. Estos
datos se refieren a cotizantes activos con alta en la Seguridad Social, por lo que no estdn afectados
por la cifra de trabajadores inactivos con contratos fijos discontinuos que no cotizan.

La evidencia también muestra que la rotacién laboral del empleo indefinido ha repuntado’,
que las transiciones desde el empleo asalariado hacia el paro o la inactividad apenas han cam-
biado* y que la parcialidad en la contratacién indefinida, en parte involuntaria, ha aumentado

(véanse BBVA Research, 2022, y BBVA Research, Fedea y Sagardoy Abogados, 2023).

A medio plazo, el éxito de la reforma dependerd de sus repercusiones sobre la productividad
y la intensidad y estabilidad del empleo. La temporalidad reduce la capacidad de aprendizaje
en el puesto de trabajo y desincentiva la inversién en formacién de empresas y trabajadores.
Todo ello repercute, ceteris paribus, en una menor productividad respecto a la contratacién
indefinida. Sin embargo, hasta el momento, los datos indican que la productividad aparente
del trabajo, tanto por puesto de trabajo como por hora, no muestra una mejora significativa
desde la entrada en vigor de la reforma. Al respecto, la productividad por hora trabajada en el
tercer trimestre de 2023 se encontraba solo ocho décimas por encima de la del cuarto de 2019.

En cuanto a las horas trabajadas —tanto las efectivas semanales como las totales—, el
incremento desde el primer trimestre de 2022 es modesto a pesar de las restricciones impuestas
a los contratos de corta duracidén y los obstdculos al encadenamiento de los mismos.

También es pronto para saber cudl es el impacto de la reforma sobre la desigualdad de la
renta y los ingresos anuales de los trabajadores temporales que han pasado a tener un contrato

® Las transiciones desde el empleo indefinido ordinario hacia otra empresa, al desempleo o a la inactividad han aumentado
ligeramente en el dltimo afio. Este hecho se produce, sobre todo, entre los trabajadores contratados a lo largo de 2022 y es
consistente con el incremento del nimero de bajas en el Régimen General, tanto por abandono voluntario como por otras
causas, como no superar el periodo de prueba.

# Uno de los hechos mds destacables del mercado de trabajo espariol es su elevada tasa de transicién del empleo al no empleo
(paro o inactividad). Estos flujos apenas se han alterado desde el inicio de la vigencia de la reforma laboral de 2021.
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indefinido. ;Pone la reforma fin al problema de la precariedad laboral? Probablemente, no.
La precariedad laboral es un fenémeno multidimensional que va mds alld de la inestabilidad
contractual.

3. Crecimiento de los salarios, del deflactor del PIB y del IPC

La recuperacién del empleo, el aumento de las vacantes y la reduccién de la tasa de paro
han coincidido en el tiempo con el incremento de la inflacién en las economias avanzadas,
entre las que Espana no ha sido una excepcién. Tras casi diez afios con niveles por debajo de
los objetivos de los bancos centrales, la inflacién ha vuelto, registrando tasas en 2022 que no
se vefan desde hace décadas.

Tal y como muestra el Gréfico 4, la inflacién alcanzé su cifra interanual més elevada del
tltimo quinquenio en el tercer trimestre de 2022, para iniciar a continuacién un descenso
intenso hasta el 2,8 % en el tercer trimestre de 2023. Sin embargo, la inflacién subyacente se
sitiia ligeramente por encima del 6 % desde mediados de 2022.

Grifico 4. Tasas de crecimiento interanuales de los promedios trimestrales del IPC general

y subyacente, del deflactor del PIB y de la remuneracién nominal por puesto de trabajo
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Fuente: elaboracién propia a partir de INE.

Hasta finales de 2022, el aumento de los precios de consumo se explicaba por un problema
de inflacién importada causado por el encarecimiento de la energfa, puesto que el crecimiento
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del deflactor del PIB, es decir, de los bienes y servicios producidos domésticamente, se encon-
traba por debajo de la variacién del IPC.

Sin embargo, alo largo de 2023, el incremento interanual del deflactor del PIB ha superado
el 6 %, en linea con la inflacién subyacente. Por tanto, lo que empezé siendo un problema de
inflacién importada se ha ido transformando en otro de inflacién doméstica, permeando, en
el proceso de determinacién de precios, a todo el sistema productivo.

Un e¢jercicio que aporta informacién adicional sobre la dindmica de los precios de los
bienes y servicios producidos domésticamente consiste en descomponer la contribucién de
los salarios y del resto de rentas (excedentes empresariales, rentas mixtas e impuestos sobre la
produccién e importaciones netos de subvenciones) al crecimiento del deflactor del PIB. Para
ello realizamos una aproximacién de primer orden de la siguiente ecuacién:

(l—ét-tr)[)t = UVrLt/ Yt’

donde W es la remuneracién por puesto de trabajo equivalente a tiempo completo
(ETC), YIL es la productividad por puesto ETC (es decir, el PIB real dividido por el nimero
de ocupados ETC), & es el excedente bruto de explotacién y rentas mixtas (EBE) sobre el PIB
nominal (PtY), y #, los impuestos netos de subvenciones sobre produccién e importaciones
(TN) respecto al PIB nominal. Esta ecuacién se obtiene a partir de la identidad contable P Y,
=WL+EBE+TN.

Puesto que la Contabilidad Nacional calcula el excedente bruto de explotacién y rentas
mixtas como el residuo que permite igualar las rentas con la produccién obtenida por el lado
de la demanda y la oferta, dada la remuneracién de asalariados y los impuestos netos sobre
produccién e importaciones, la descomposicién del crecimiento del deflactor del PIB ilustrada
en el Griéfico 4 distingue entre la contribucién del incremento de los salarios (que excede del
aumento de la productividad) y del resto de rentas.

El aumento de los precios de las materias primas y la energia en 2021 golpeé los margenes
empresariales que ya habian sufrido las consecuencias de la covid-19. Como pone de mani-
fiesto el Griéfico 4, el mantenimiento del empleo y de las remuneraciones, junto con la caida
de la productividad, dieron lugar a una presién salarial elevada sobre los precios a lo largo de
2020 que fue contrarrestada por una contribucién negativa del excedente empresarial y de los
impuestos netos. Su recuperacién en la segunda mitad de 2021 y buena parte de 2022 contri-
buy6 a que el deflactor del PIB creciera alrededor del 4 %. Sin embargo, a partir de la segunda
mitad de 2022, se observa cémo los salarios toman el relevo y se convierten en el factor que
contribuye en mayor medida al incremento del deflactor, hasta explicar casi la totalidad de su
aumento en el segundo trimestre de 2023.
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Esta dindmica muestra que el IPC responde mds rdpidamente a cambios en los precios
de importacién que el deflactor del PIB, y que los salarios lo hacen con mayor lentitud e iner-
cia.’ Tanto trabajadores como empresas deberian absorber (de manera equitativa) la parte del
aumento de precios que refleja la pérdida en los términos de intercambio frente al resto del
mundo por la inflacién importada.

La contribucién creciente de la remuneracién de los asalariados al incremento del de-
flactor del PIB es coherente con la evolucién de otros indicadores de costes laborales, tal y
como se observa en la Tabla 1. Conviene destacar dos hechos de esta evidencia. Primero, que a
mediados de 2022 los indicadores de coste laboral mostraban crecimientos significativamente
inferiores a la inflacién general, que alcanzaba tasas en el entorno del 10 %. Segundo, que a lo
largo de 2023 se ha producido un crecimiento de casi todos los indicadores salariales, lo que
ha estrechado la brecha con la inflacién.

Tabla 1. Indicadores de coste laboral
Crecimiento interanual en porcentaje (Datos CVEC)

marzo 22 junio 22 sept. 22 dic. 22 marzo 23 junio 23
Remuneracién por asalariado 2,9 43 43 4.8 6,0 5,3 4.4
Sueldos y salarios 2,8 4,5 4,8 5,4 5,9 5,6
Cotizaciones sociales a cargo del 31 37 26 27 6.4 48
empleador
Remuneraclo'n por hora trabajada 0.1 43 3.0 3.6 6.1 75 5.9
por los asalariados
Sueldos y salarios 0,1 4,5 3,5 4,2 6,1 7,8
COtlZaClOnCS SOCIalCS a Cargo 0’3 3,6 1,2 1,5 6,5 7,0
del empleador
Coste total por trabajador 4,3 3,9 4,4 4,3 5,7 5,9
Coste salarial total por trabajador 4,7 4,5 4,6 4,8 5,3 5,2
Coste total por hora trabajada 0,9 1,1 2,1 3,5 4,3 5,6
Coste. salarial total por hora 13 16 22 40 42 49
trabajada
Crecim.iento salarial pactado en 24 25 26 28 3.1 33 34
convenio (Total)
Crecim.iento salarial pactado en 24 26 2.9 30 48 42 43
convenio (Nueva firma)
Retribucién bruta por trabajador 3.0 3.9 3.9 40 5.0 46 2.9

(Grandes empresas)

Nota: Crecimiento salarial pactado en convenio colectivo hasta marzo, junio, septiembre y diciembre
de cada ano. Retribucién bruta por trabajador hasta agosto de 2023.

Fuente: elaboracién propia a partir de AEAT, Eurostat, INE y Ministerio de Trabajo y Economia Social.

> Las condiciones establecidas en el V Acuerdo para el Empleo y la Negociacién Colectiva (AENC) 2023-2025 son un buen
ejemplo de la demora en la respuesta de los salarios a la evolucién de los precios de consumo en la medida que pretenden
recuperar desde 2023 la pérdida de poder adquisitivo acontecida en los afios precedentes.
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La descomposicién del deflactor del PIB mostrada en el Gréfico 4 resulta bastante ilus-
trativa, pero los salarios, la productividad y los precios son variables endégenas que responden
a un amplio conjunto de perturbaciones estructurales que afectan periodo tras periodo a la
economia. Para analizar la contribucién de estos factores estructurales, podemos utilizar el
modelo de equilibrio general dindmico estocdstico EREMS (véase Boscd ez al., 2020) estimado
con datos hasta el segundo trimestre de 2022, que amplia los resultados de Boscd ez al. (2022).

El modelo EREMS estd determinado por un sistema de ecuaciones fundamentado a nivel
microecondmico y por restricciones macroecondmicas agregadas, para una economia abierta como
la espafola de un tamano intermedio dentro de una unién monetaria, que toma como variables
ex6genas las del resto del mundo e incorpora la interaccién entre variables financieras y reales.

Los diferentes tipos de consumidores ofrecen su trabajo al mercado y delegan la negocia-
cién salarial a los sindicatos, que operan en el mercado laboral en condiciones de competencia
monopolistica, de manera que el margen salarial de estado estacionario es mayor cuanto menor
es el grado de competencia en el mercado. Los sindicatos fijan el salario nominal maximizando
la utilidad neta del hogar, que depende de los ingresos salariales percibidos, la desutilidad del
trabajo y un coste cuadrdtico de variar el salario nominal entre dos periodos consecutivos de
tiempo, que estd condicionado por el grado de rigidez salarial.

Por su parte, las empresas que intervienen en los mercados intermedios contratan tra-
bajadores y alquilan capital para producir bienes y servicios que venden a las empresas en los
mercados de bienes y servicios finales nacionales y extranjeros. Estas empresas operan bajo
competencia monopolistica, siendo el margen comercial de estado estacionario mayor cuanto
menor es el grado de competencia parametrizado en el modelo.

El modelo asume que la economia espafiola comercia con bienes y servicios de consumo, de
inversién y bonos (deuda publica y externa) con el resto del mundo, lo que permite distinguir
entre inflacién importada y doméstica. Ademds, incorpora a las entidades financieras (que toman
depésitos, deuda y capital para financiar sus préstamos), al sector ptiblico (que fija impuestos con
los que obtiene ingresos que financian los distintos componentes del gasto publico) y al BCE.

Los pardmetros estructurales del modelo estdn calibrados para reproducir las principales
caracteristicas de estado estacionario de la economia espafiola.

3.1. La importancia de las perturbaciones salariales en el crecimiento del

deflactor del PIB

El Griéfico 5 representa la variacién del deflactor del PIB en desviaciones respecto a su
promedio muestral desde 1995 hasta la actualidad. Se aprecia que las tasas de crecimiento
del deflactor se mantuvieron alrededor de un punto por debajo de su media histérica hasta
el segundo trimestre de 2021. Coincidiendo con la recuperacién tras la covid-19, el deflactor
empezd a aumentar hasta situarse 4 puntos por encima del promedio muestral.
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Las fluctuaciones del deflactor del PIB tienen un origen diferente si se distingue el pe-
riodo afectado por la pandemia y el de la recuperacién posterior. Durante el ano 2020, las
perturbaciones de demanda mds que compensaron la contribucién del aumento de los mér-
genes salariales y del resto de factores de oferta, y fueron las responsables de la moderacién
del crecimiento del deflactor. De hecho, en ausencia de estas perturbaciones de demanda,
los choques de oferta habrian impulsado la inflacién acumulada 4 puntos porcentuales por
encima de su media histérica durante 2020. Este resultado es similar al que obtienen Bagaee y
Farhi (2022) para EE. UU., quienes muestran que durante la pandemia los factores de oferta
generaron inflacién mientras que los de demanda fueron deflacionarios.

Grifico 5. Tasa de crecimiento interanual del deflactor del PIB y contribuciones de las
perturbaciones de demanda y crédito y de oferta (1T 2019-2T 2023).
Desviaciones respecto al promedio muestral
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Fuente: elaboracién propia a partir de Boscd ez al. (2020).

Esta contribucién empez6 a cambiar a partir del segundo trimestre de 2021, cuando se
produjo una reversién en el signo de los factores que determinan el crecimiento de los precios.
Desde mediados de 2021 y hasta la actualidad, el modelo identifica a los factores de demanda
como los causantes del ascenso significativo de la tasa de inflacién doméstica. Teniendo en
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cuenta que la contribucién de los choques soportados por la inflacién en junio de 2022 recoge
el efecto acumulado en un afo, las perturbaciones de demanda y de crédito habrian aportado
en dicho periodo anual 2,9 puntos a la inflacién doméstica, mientras que las de oferta habrian
detraido 2,3 puntos.

Por su parte, el incremento de los margenes salariales, que representan cambios en el po-
der negociador de los trabajadores, tuvo un efecto positivo sobre el crecimiento de los precios
durante la pandemia, negativo en 2021 y 2022, y apenas imperceptible en el primer semestre
de 2023. La contribucién de los margenes de precios a la inflacién, por el contrario, ha sido
negativa desde comienzos de 2022. Este resultado indica que las empresas no han aumentado
su poder de mercado ni han aprovechado conductas no competitivas para elevar los precios
domésticos.

3.2. Choques estructurales explicativos del crecimiento de los salarios reales

De la misma manera que se ha analizado la contribucién de las perturbaciones estructurales
a la evolucién del deflactor del PIB, se puede descomponer el comportamiento de los salarios
reales, definidos como como la remuneracién por puesto de trabajo asalariado ETC dividida
por el deflactor de los precios de consumo, que durante buena parte del episodio inflacionario
ha crecido por encima del deflactor del PIB.

El Gréifico 6 muestra los factores explicativos de las fluctuaciones de los salarios reales
distinguiendo entre mdrgenes de precios y de salarios, el resto de perturbaciones de oferta y
las de demanda y financieras. Se aprecia que en 2019 los salarios reales aumentaron alrededor
de un punto porcentual mds que su media histérica, y atravesaron 2020 con un incremento
promedio igual al tendencial. Sin embargo, el segundo trimestre del ano 2021 supuso un
cambio de ciclo, con una caida promedio de los salarios reales de alrededor del 4 % respecto
a su crecimiento tendencial en los siguientes cuatro trimestres.

La contribucién de los mérgenes, sobre todo los salariales, fue especialmente positiva a
lo largo de 2020, mientras que el resto de factores de oferta, los de demanda y financieros
tuvieron una aportacién negativa. En el periodo de recuperacidn tras la covid-19, la evolucién
de los médrgenes favorecié la contencién del deflactor del PIB mediante un menor crecimiento
de los salarios reales. En 2023, los mdrgenes de salarios han pasado a tener una contribucién
neutral, y la contencién salarial debida al descenso de los margenes de precios compensa la
contribucién de los factores de demanda y oferta, de manera que el crecimiento de los salarios
reales se aproxima a su media desde 1992.
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Grifico 6. Tasa de crecimiento interanual de la remuneracién real por puesto de trabajo ETC
y contribuciones de las perturbaciones de demanda y crédito y de oferta (1T 2019-2T 2023).
Desviaciones respecto al promedio muestral
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Fuente: elaboracién propia a partir de Boscd ez al. (2020).

Estos resultados ponen de manifiesto que el crecimiento de los costes laborales observado
desde finales de 2022 tiene mds que ver con las condiciones de la demanda y oferta en los
mercados de productos y de trabajo, en una economia con un nivel de actividad por encima
de lo que corresponderia a una situacion ciclica neutral, que con un incremento del poder de
mercado de los trabajadores.

4. Conclusiones

Desde finales de la Gran Recesién en 2013 hasta la tltima etapa de la crisis sanitaria en
2021, la inflacién se situé por debajo de los objetivos de los bancos centrales en las econo-
mias desarrolladas. La disrupcién de las cadenas globales de suministro durante la pandemia
unida al repunte de la demanda de bienes y servicios desde mediados de 2020, entre otros
determinantes, impulsaron los precios de consumo al alza. En Espana, la inflacién superd el
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10 % en el tercer trimestre de 2022. Aunque desde entonces ha disminuido hasta el 2,8 % en
el tercer trimestre de 2023, el componente subyacente se mantiene por encima del 6 % desde
mediados de 2022.

Hasta finales de 2022, el aumento de los precios de consumo tenia su origen en el enca-
recimiento de la energfa, mientras que el crecimiento del deflactor del PIB, :. e., de los bienes
y servicios producidos domésticamente, era mds modesto. Sin embargo, a lo largo de 2023, el
incremento del deflactor del PIB ha superado el 6 %, en linea con la inflacién subyacente. Por
tanto, lo que comenzé siendo un problema de inflacién importada se ha ido transformando
en otro de inflacién doméstica, permeando, en el proceso de determinacién de precios, a todo
el sistema productivo.

El repunte de las presiones inflacionistas ha coincidido en el tiempo con la recuperacién
del empleo y el descenso de la tasa de paro. La ocupacién avanzé en términos acumulados un
3,4 % en la eurozona y un 5,1 % en Espana entre el cuarto trimestre de 2019 y el segundo de
2023 cuando se descuentan las variaciones por causas estacionales, y la tasa de desempleo cay6
hasta el 6,4 % en la UEM y el 11,8 % en Espana. Aunque las cifras de creacién de empleo
se moderan cuando se utilizan los agregados de Contabilidad Nacional —en particular, las
horas trabajadas—, contintian evidenciando una evolucién positiva del mercado de trabajo.

Todavia es pronto para saber si la reforma laboral aprobada a finales de 2021 ha contri-
buido a la creacién de empleo tras la pandemia. Si se constata que las mayores restricciones
al uso del contrato temporal y la flexibilizacién del indefinido, particularmente de los fijos
discontinuos, han reducido la temporalidad en el sector privado, pero no han modificado el
impacto que el tipo de contrato tiene sobre el tiempo de trabajo. La evidencia también mues-
tra que la rotacion laboral del empleo indefinido ha repuntado, que las transiciones desde el
empleo asalariado hacia el paro o la inactividad apenas han cambiado y que la parcialidad en
la contratacién indefinida, en parte involuntaria, ha aumentado.

La normalizacién del mercado de trabajo ha transcurrido al tiempo que la tasa de vacantes
crecia hasta superar las cifras prepandemia. En numerosos paises europeos, la relacién entre la
tasa de desempleo y la de vacantes ha alcanzado médximos histéricos. Aunque en Espana esta
situacidn no es tan intensa como la registrada en 2007, la relacién entre vacantes y desempleo
se encuentra significativamente por encima de su media desde 1994 y se aproxima a los niveles
de 2008, lo que revela mayores obstdculos para realizar emparejamientos laborales que podrian
acentuar las presiones salariales en algunos segmentos del mercado de trabajo.

Al descomponer la evolucién reciente del deflactor del PIB para conocer la contribucién
de los salarios y del resto de rentas a la inflacién doméstica, se obtiene que el mantenimiento
del empleo y de los salarios, junto con la caida de la productividad, dieron lugar a una presién
salarial elevada sobre los precios a lo largo de 2020, que fue compensada por una contribucién
negativa del excedente empresarial y de los impuestos netos. La recuperacién del excedente
y de los impuestos en la segunda mitad de 2021 y buena parte de 2022 contribuyé a que el
deflactor del PIB creciera alrededor del 4 %. Sin embargo, a partir de la segunda mitad de
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2022, se observa cémo los salarios toman el relevo y se convierten en el factor que contribuye
en mayor medida al incremento de los precios, hasta explicar casi la totalidad del aumento
durante 2023.

Dado que los salarios, la productividad y los precios son variables enddgenas, se ha utilizado
el modelo de equilibrio general dindmico estocdstico EREMS para averiguar la importancia
de diferentes perturbaciones estructurales al crecimiento del deflactor del PIB y de los salarios
reales. El origen de las fluctuaciones de los precios domésticos difiere segtin el periodo consi-
derado. Durante 2020, las perturbaciones de demanda mds que compensaron la contribucién
del aumento de los mdrgenes salariales y del resto de factores de oferta, y fueron las responsa-
bles de la moderacién del crecimiento del deflactor del PIB. Desde mediados de 2021 y hasta
la actualidad, el modelo identifica a los factores de demanda como los causantes del ascenso
significativo de la tasa de inflacién doméstica. El incremento de los margenes salariales tuvo
un efecto positivo sobre el crecimiento de los precios durante la pandemia, negativo en 2021y
2022, y apenas imperceptible en el primer semestre de 2023. La contribucién de los margenes
de precios a la inflacién, por el contrario, ha sido negativa desde comienzos de 2022.

Por lo que respecta a los salarios reales, se constata que, al menos por el momento, no se
aprecia un aumento debido a mayores mérgenes salariales causados por un incremento del
poder de mercado de los trabajadores. Este resultado sugiere que el crecimiento de los costes
laborales observado desde finales de 2022 tiene mds que ver con las condiciones de la demanda
y oferta en los mercados de bienes y servicios y de trabajo, en una economia con un nivel de
actividad por encima de lo que corresponderia a una situacién ciclica neutral.
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LOS CANALES DE LA POLITICA MONETARIA!
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Resumen

En este capitulo se describen los fundamentos teéricos en
que se basan los principales canales de la politica monetaria
y revisamos la evidencia que tenemos sobre cada uno de
ellos. Para ello repasamos los efectos negativos de la infla-
cién, con especial énfasis en los mecanismos que permiten
su propagacion y persistencia en el tiempo. En la Seccién 3
se analizan las principales teorfas que tenemos para enten-
der el fenémeno de la inflacién: la teorfa cuantitativa del
dinero y la teorfa neokeynesiana sintetizada en la curva de
Phillips. Ambas teorias, ademds, son teorias acerca de cémo
los instrumentos de politica monetaria afectan a la infla-
cién. Tras establecer el marco tedrico, se revisa la evidencia
empirica sobre la efectividad de los instrumentos descritos.
En particular, se observa que, desde la Gran Recesion, las
grandes transformaciones econémicas y la volatilidad del
entorno macroeconémico se han traducido en una gran in-
certidumbre acerca de los efectos de la politica monetaria.
Por tltimo, repasamos el dltimo episodio inflacionista y la
respuesta del Banco Central Europeo, con especial énfasis a
las particularidades de la economia espafiola.

Abstract

This article describes the theoretical foundations on which the
main channels of monetary policy are based and we review
the evidence we have about each of them. To do this, we re-
view the negative effects of inflation, with special emphasis
on the mechanisms that allow its spread and persistence over
time. Section 3 analyzes the main theories we have to unders-
tand the phenomenon of inflation: The Quantitative Theory
of Money and the Neo-Keynesian Theory synthesized in the
Phillips Curve. Both theories, furthermore, are theories about
how monetary policy instruments affect inflation. After esta-
blishing the theoretical framework, the empirical evidence on
the effectiveness of the instruments described is reviewed. In
particular, it is observed that, since the Great Recession, the
major economic transformations and the volatility of the ma-
croeconomic environment have resulted in great uncertainty
about the effects of monetary policy. Finally, we review the
last inflationary episode and the response of the European
Central Bank with special emphasis on the particularities of
the Spanish economy.

. A 1 16n?
1. ePOl' que€ nos preocupa la 1nﬂac10n.

Todos tenemos una idea mds o menos intuitiva, basada en nuestra experiencia personal,

sobre los costes de la inflacién. La subida general de precios de los bienes y servicios nos per-

judica de varias maneras. Por un lado, un aumento inesperado de precios hace que los salarios

pierdan poder adquisitivo. Los ahorradores, que habian pactado una remuneracién nominal

sobre ese ahorro, ven que el valor real de esa remuneracién disminuye. Los precios de los acti-

vos financieros que prometen una rentabilidad nominal por debajo de los nuevos tipos caen,
creando pérdidas de capital para sus tenedores. Es decir, trabajadores y, en general, tenedores de
activos no indiciados, pierden cuando se produce un aumento inesperado de precios. El efecto

sobre los beneficios empresariales (el margen bruto de explotacién) depende, en cambio, del

! Agradezco la invitacién de Manuel A. Hidalgo para contribuir a este volumen.
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origen de ese aumento de precios. Si es debido a un aumento inesperado de la demanda (como
los servicios de las plataformas digitales durante la pandemia) esto incrementard los beneficios,
ya sea por un aumento de mdrgenes o de ventas. Si, en cambio, es debido a un aumento de
costes, como los precios de la energia, el impacto sobre los beneficios empresariales dependerd
de la elasticidad de la demanda del bien o servicio producido por la empresa lo que, a su vez,
depende de cudntos competidores tenga esa empresa.

Estos efectos negativos aparecen porque no todos los precios pueden reaccionar ante
cambios en el nivel general. Si todos los precios cambiaran a la vez tinicamente habriamos
cambiando la unidad de cuenta. Pero esto no sucede en la realidad. No firmamos contratos
de trabajo con salarios indiciados en tiempo real, ni pensiones, ni la mayoria de los activos
financieros tienen tipos indiciados. Esta falta de sincronia también aplica a los precios de
los diferentes tipos de bienes y servicios. Es decir, cuando se produce un aumento de la tasa

de inflacién normalmente viene acompafiada por un cambio en precios relativos. Esto tiene
consecuencias de las que hablaremos mds adelante.

Grafico 1. Tasa de crecimiento interanual en el IPCA mensual

(total y componentes seleccionados)
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Fuente: BCE y elaboracién propia.

El Grifico 1 muestra la tasa de crecimiento interanual del indice de precios de consumo
armonizado mensual para la eurozona desde enero de 2010 hasta agosto de 2023. El indice de
precios energético fluctda enormemente mientras que el de otras partidas del gasto de consu-
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mo, como alimentos o servicios, lo ha hecho menos y no al mismo tiempo durante el periodo
considerado. Por supuesto, este comportamiento dispar de los precios nos lleva a elaborar
diferentes teorias sobre las causas de la inflacién, pero lo que quiero enfatizar ahora es que la
asincronia en los cambios de los precios provoca incertidumbre. Esta incertidumbre perjudica
la organizacién de la produccidn, la planificacién del ahorro y la inversién: las empresas serdn
mds reacias a contratar, y todos los agentes privados tendrdn mds dificultades en evaluar las
buenas inversiones. Esto lleva a multiples ineficiencias a la hora de asignar recursos. En dlti-
ma instancia, los episodios de hiperinflacién, debidos a la inestabilidad extrema de precios,
llevan a un colapso de la economia ya que es imposible organizar la actividad productiva y el
sistema de pagos.

1.1. La inflacion como conflicto

Es importante detenernos en las consecuencias de la falta sincronia en la fijacién del nivel
de precios. Si todos los precios y salarios cambiaran a la vez, habria inflacién, pero en términos
reales todos los agentes mantendrian el mismo poder adquisitivo. El aumento en el nivel de
precios no tendria ninguna consecuencia sobre la actividad econémica. El problema aparece
porque los precios no pueden responder instantineamente ante cambios en otros precios. Esto
crea un conflicto: la inflacién se convierte en una patata caliente que todo el mundo quiere
traspasar al vecino. Esta falta de sincronia y coordinacién es el canal de conflictos por el que la
inflacién se perpettia en el tiempo y se retroalimenta, como han mostrado Lorenzoniy Werning
(2023a). Este conflicto es el que provoca los llamados «efectos de segunda ronda»: aumentos de
precios alimentan otros precios a través de la cadena de suministros. AGn mds importante, las
subidas de precios traerdn a su vez subidas salariales, ya sea por competencia entre las empresas
o por la capacidad de negociacién de los sindicatos. Aunque las caracteristicas concretas de la
correa de transmisién de subidas de precios a salarios son importantes para hablar de politica
monetaria, ahora quiero enfatizar que estas espirales son ineficientes ya que, como he descrito
arriba, dificultan la organizacién de los recursos econémicos. Es por ello que una actuacién
coordinada, un pacto de rentas, puede ayudar a mejorar la asignacién de mercado.”

1.2. La relacion entre inflacion y costes laborales

El mecanismo de conflicto mencionado arriba es evidente en la conexién entre precios y
salarios. Esto es asi porque los costes laborales constituyen el grueso de los costes de produccién
de cualquier empresa y, por otro lado, los salarios suponen mds de la mitad de la renta nacional
de cualquier pais. Si aumentan los precios, los salarios reales se reducen, y los trabajadores
demandardn una subida salarial para mantener su poder adquisitivo. Esto, a su vez, afecta a

2 En «Pactos de la Moncloa 2.0» (El Pais, 19/08/22) ya expliqué los efectos negativos de las espirales inflacionistas y la
necesidad de coordinacién mediante un pacto de rentas. Véase Diaz (2022b).
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los mdrgenes de las empresas, que pueden decidir subir precios para trasladar esa subida de
costes a los consumidores finales. Este es el mecanismo de «espiral precios-salarios-precios»
que exploran Lorenzoni y Werning (2023b) para estudiar la respuesta éptima de la politica
monetaria. Pero esta espiral ;sucede en la realidad?

Hay muchos trabajos empiricos que intentan responder a esta pregunta. Aqui voy a
mencionar el trabajo de Bobeica ez 4/ (2019), quienes estudian las cuatro grandes economias
de la eurozona, Alemania, Francia, Italia y Espafa, durante el periodo 1985T1-2018T1. Los
autores encuentran que hay un fuerte vinculo entre cambios en los costes laborales e inflacién
de precios en las cuatro economias. Esta relacién, sin embargo, varia en el tiempo y depende
del nivel de actividad econémica y del tipo de perturbaciones que la afecten. En particular, los
autores muestran que precios y salarios muestran una fuerte correlacién en épocas de expan-
sién de la demanda agregada, pero esa correlacion es insignificante en periodos de inflacién
baja y estable, como es el caso desde la Gran Recesién hasta ahora. Mds adn, los autores no
encuentran indicios fuertes de causalidad; es decir, no encuentran indicios de existencia de
una espiral precios-salarios-precios.

Quiero enfatizar la falta de evidencia concluyente sobre la existencia de espirales precios-
salarios-precios porque es importante a la hora de evaluar los efectos de la politica monetaria
que discutiremos en la Seccién 3. Esto no solo es el caso en Europa; como muestran Peneva
y Rudd (2017), también sucede en Estados Unidos.

1.3. ;Causas de la inflacion?

He querido destacar la asincronia y el conflicto como los mecanismos por los que una
subida de precios inesperada se transmite al resto de la economia y en el tiempo. La descrip-
cién que he hecho puede dar la impresién que la inflacién es un fenémeno misterioso porque
no he dicho nada acerca de sus causas. Y no he dicho nada sobre ellas porque, generalmente,
no es fdcil establecer causalidad solo a través de la pura observacién empirica. Es la analista
de datos quien hace hipdtesis sobre relaciones causales y usa las herramientas econométricas
adecuadas para estimar la importancia de cada posible causa. Cada hipétesis de causalidad,
ademds, lleva emparejada un tipo de politica econdémica para frenar la inflacién. Por eso voy
a hablar de causas de la inflacién a la vez que hable de teoria y politica monetaria.

2. Los canales de la politica monetaria
En esta seccién quiero revisar las principales teorfas que establecen una conexién entre

variables monetarias financieras, actividad econémica e inflacién y las politicas econémicas
que de ellas se derivan, asi como de la evidencia de la que disponemos sobre tales conexiones.
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2.1. La vision monetarista

La visién cldsica de la inflacién desde que la enunciara Milton Friedman es que esta es un
fenémeno monetario. Esta es la reoria cuantitativa del dinero que se expresa en una ecuacién
muy sencilla que aparece en todos los libros de texto de Macroeconomia:

MxV=PxY

En esta ecuacién, PxYes el PIB nominal, desglosado en PIB real, ¥, y nivel de precios, P.
La variable M hace referencia a un agregado monetario. La variable Ves la m4s sutil de todas,
la velocidad del dinero (o del agregado en cuestién). La velocidad del dinero es la frecuencia
con la que se utiliza una unidad monetaria para comprar bienes y servicios de produccién
nacional dentro de un periodo de tiempo determinado. Si se producen mds transacciones en-
tre individuos en una economia, dada la cantidad de medios de pago A, la velocidad de esos
medios de pago aumenta. Las condiciones econédmicas afectan a la velocidad. Por ejemplo, en
periodos de fuertes subidas de la inflacién la velocidad aumenta ya que el dinero deja de ser
depésito de valor. Lo importante acerca de la velocidad es que no la medimos por si misma,
sino usando la ecuacién cuantitativa, V' = P Y/M, como una identidad contable. Si suponemos
una velocidad constante (porque las condiciones estructurales de la economia son estables)
la ecuacion cuantitativa nos da una relacion directa entre crecimiento de la masa monetaria
e inflacién. Por supuesto, esa relacién depende de otro supuesto fundamental: que el nivel
de precios P no afecte al nivel de actividad econémica real, Y. La idea fundamental detrds de
la teoria cuantitativa es que si aumentamos los medios de pago de la economia lo suficiente,
esto debe provocar un alza generalizada de precios. El consenso entre los economistas es que
esta teorfa nos permite entender la conexién entre liquidez de la economia e inflacién en el
medio o largo plazo.

Friedman decia que la inflacién siempre es un fenémeno monetario, que es otra forma
de decir que se deriva de un fallo institucional, de la imposibilidad o la falta de voluntad de
la autoridad monetaria para frenar el crecimiento de la masa monetaria. Ahora, la pregunta
es, ;observamos en la realidad tal asociacién positiva entre aumento de medios de pago y
aumento de la inflacién?

Puesto que el euro tiene, de momento, una vida corta, es mejor que estudiemos tal relacién
en Estados Unidos, pais del que disponemos una serie larga. El Gréfico 2 muestra la tasa de
crecimiento interanual del agregado monetario M3, a la frecuencia mensual, y el IPC. El agre-
gado M3 contiene aquello que entendemos por dinero (efectivo mds depésitos) més aquellos
activos financieros que son suficientemente liquidos como para ser usados ficilmente como
medios de pago.’ Es decir, la M3 agrupa a lo que podemos llamar «liquidez». Esta liquidez es
tanto mayor cuanto mayor es el multiplicador bancario (la capacidad que tienen los bancos
para dar préstamos dado el volumen de depésitos y reservas).

3 Para una definicién de los agregados monetarios, véase la pagina del Banco de Espafa: https://www.bde.es/wbe/es/areas-
actuacion/politica-monetaria/preguntas-frecuentes/definicion-funciones-del-dinero/que-es-el-dinero.heml
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Grifico 2. M3 e IPC, frecuencia mensual, en Estados Unidos (tasa de crecimiento interanual)
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Fuente: FRED, St. Louis Fed.

Una inspeccién somera del Grafico 2 nos permite comprobar que no existe una relacién
sistemdtica entre crecimiento de la masa monetaria e inflacién. Se podria aducir que «ins-
peccién somera» no es un andlisis cuantitativo riguroso pero lo que quiero destacar es que, si
esa relacion existe, no es evidente (como si lo es la relacién entre tasa de paro y crecimiento
econémico, por ejemplo). Solo durante la década de los 70 y 80 hay una correlacién notoria.
Es decir, desde la éptica de la teoria cuantitativa parece que ha habido un cambio de régi-
men desde los anos 90. En la eurozona es incluso mds dificil ver un patrén, como muestra el
Grifico 3. De hecho, inflacién y aumento de liquidez solo se mueven al unisono durante dos
periodos, los afios 2012-14, los mds dificiles de la crisis del euro y los tltimos meses desde
septiembre de 2022, casi coincidiendo con la subida de tipos de interés que inicié el Banco
Central Europeo en 2022.

Pero, sexiste evidencia mds rigurosa que nuestra simple inspeccién visual de unos graficos?
A este respecto, De Grauwe y Polan (2005) muestran que la correlacién entre ambas variables
solo sucede en periodos largos de tiempo y en economias que, por razones estructurales, su-
fren de forma crénica de inflacién alta. Esas razones estructurales suelen ser dificultades para
controlar los déficits fiscales y una autoridad monetaria débil.*

# Viéase el trabajo cldsico de Sargent y Wallace (1981).
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Grifico 3. M3 e IPCA, frecuencia mensual, en la eurozona (tasa de crecimiento interanual)
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Fuente: BCE y elaboracién propia.

A pesar de tener evidencia muy matizable, este canal es el que se usa para argiiir que las
politicas de compras de activos durante la crisis de la covid-19 son las responsables de la infla-
cién actual, especialmente en Estados Unidos. Recordemos que estas politicas de «relajacién
cuantitativa» supusieron un cambio en la forma de operar la politica monetaria. Hasta la fecha,
las operaciones de mercado abierto estaban restringidas a usar activos financieros con venci-
miento semanal, generalmente letras del tesoro. Tras la crisis financiera, los bancos centrales
expandieron sus compras a activos privados y de mds largo plazo, los llamados LTRO. Esta
politica es una forma de expandir la base monetaria y controlar no solo el tipo de interés a corto
plazo, sino su estructura temporal. Su objetivo, a grosso modo, era retirar la «liquidez mala» del
mercado (como, por ejemplo, las CDO, por sus siglas en inglés), y sanear el balance de los
bancos (en Espafa, por ejemplo, el grueso del crédito a promotores inmobiliarios era papel
mojado tras el estallido de la crisis inmobiliaria). Este enorme aumento de la base monetaria
debia aumentar la M3 y sostener el sistema de pagos de la economia. La consecuencia que se
temia entonces es un aumento de la inflacién que nunca llegé. Hasta ahora.

Si volvemos al Grafico 2 vemos que la tasa de crecimiento de la M3 da un salto en 2023,
como resultado de la expansidn fiscal no consolidada que llevé a cabo Estados Unidos. La tasa
de inflacién le sigue, aunque con cierto retardo. Algo parecido sucede en la eurozona (véase
el Grifico 3). La hipétesis es que las transferencias directas, especialmente a las familias, han
creado una demanda embolsada que se ha materializado tras lo peor de la pandemia y ha pro-
vocado el crecimiento tan abrupto de la inflacién. La pregunta que queda responder es por

qué ahora y no antes, ya que los bancos centrales estin aumentando la base monetaria desde
la Gran Recesién, como hemos explicado.
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Grafico 4. Base monetaria de la eurozona (en € corrientes)
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Fuente: Schnabel (2023).

Grifico 5. M3 sobre base monetaria para la eurozona
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Fuente: BCE y elaboracién propia.
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Véase, por ejemplo, el Gréfico 4 donde podemos comprobar que la base monetaria en la
eurozona aumentd en mds de un 50 % desde el principio de la Gran Recesién hasta 2017 y
que, desde entonces, se ha duplicado. Esta gigantesca operacién de mercado abierto deberia
haber inundado las economias de la eurozona de liquidez y, segin la teoria cuantitativa del
dinero, haber provocado una fuerte reaccién inflacionista. Sabemos que la inflacién solo empezé
a despuntar a finales de 2021. Respecto a la liquidez, es instructivo analizar la evolucién de la
ratio de la M3 y base monetaria para la eurozona, mostrada en el Griéfico 5.

En dicho grafico aparece la ratio de M3 sobre la base monetaria de la eurozona.” Como
vemos, la ratio tuvo una fuerte caida durante el estallido de la crisis del euro, recuperdndose
hacia 2014 y cayendo después continuamente, aparte de un leve repunte en mayo del 2020. Es
decir, el fuerte aumento de la base monetaria se traduce en una M3 cada vez menor en térmi-
nos relativos. Esto sugiere que el efecto de una inyeccién monetaria (el aumento de la base) se
traduce en mds o menos liquidez dependiendo de las condiciones de la economia. El Grafico 4
puede darnos una pista de lo sucedido: la evolucién de la ratio M3 sobre base monetaria se
parece mucho a la de las reservas bancarias. La lectura comparada de ambos graficos sugiere
que las condiciones del sistema financiero deben estar jugando un papel esencial en el canal
de transmisién desde la base monetaria a liquidez e inflacién. Como explicé I. Schnabel en
su ponencia (Schnabel, 2023) en la Conferencia Anual del Banco Central Europeo, el fuerte
aumento de la base monetaria se ha producido, fundamentalmente, gracias a los programas
APP (compras de activos financieros) y PEPP (el programa de urgencia al estallar la crisis de
la covid-19). Estos programas aumentan directamente las reservas bancarias, pero solo indirec-
tamente la M3, la liquidez de la economia, y solo si esos recursos se canalizan hacia el sistema
crediticio de la economia y los agentes privados tienen balances suficientemente saneados.
Cito unas palabras textuales de Schanbel (2023):

«Asi pues, si no hay demanda de crédito, o si los bancos no quieren prestar, debido a conside-
raciones de riesgo o requisitos de capital, las compras de activos [APP y PPE] no afectardn, por
si solas, al crecimiento del dinero en sentido amplio mds alld de su impacto mecdnico directo

ma3s limitado».

En resumen, no podemos descartar el canal monetario de la inflacién, pero la experiencia,
particularmente la de la eurozona, sugiere que depende crucialmente del comportamiento
del sistema financiero. Una pregunta a la que, de momento no podemos contestar, es si esa
abundancia de oferta monetaria ha creado una suerte de «liquidez reprimida» con efectos
de mds largo plazo sobre la inflacién. Por otro lado, el BCE ha anunciado el fin de los pro-
gramas de compras de activos, lo que equivale a una «restriccién cuantitativa» cuyos efectos
aln estan por ver.

> Esta ratio es muy parecida al multiplicador bancario.
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2.2. Los tipos de interés

La teoria cuantitativa del dinero descansa en la hipétesis clésica de la independencia entre
variables reales y nominales. Actualmente existe un consenso entre académicos y gestores de
politica econémica en reconocer que los cambios en el nivel de precios si afectan al nivel de
actividad econémica en el corto plazo. Es por ello que la reoria cuantitativa del dinero se usa
para entender la evolucién conjunta de masa monetaria e inflacién en el largo plazo.

La razén por la que las variables nominales afectan a la actividad econdmica real es la
falta de sincronia en el cambio de todos los precios a la que hemos aludido antes. Esa falta
de sincronia estd implicita en cualquier modelo macroeconémico neokeynesiano que supone
rigideces de precios o de salarios. El canal por el cual los tipos de interés afectan a la inflacién
es a través de la demanda agregada. Vamos a describirlo someramente.

2.2.1. Tipos de interés y actividad econémica

Supongamos que la inflacién tiene inercia, en el sentido de que no sea muy voldtil. En ese
caso, un aumento en el tipo de interés nominal implica un aumento del tipo de interés real.
Este aumento de tipos reduce la demanda de inversién de las empresas y familias. El aumento
de los tipos, ademds, aumenta la rentabilidad del ahorro, lo que lleva a sacrificar consumo
presente por consumo futuro. Esto hace que disminuya la demanda de bienes y servicios y,
por tanto, la produccién y el empleo. Esta es, a grandes rasgos, la teoria keynesiana de determi-
nacién de la demanda agregada y aparece plasmada en los libros de texto de Macroeconomia
en la llamada curva IS.

2.2.2. Actividad econémica e inflacién: la curva de Phillips

Es conveniente recordar que la zeoria keynesiana, en su formato original, estaba pensada para
la Gran Depresién, un mundo sin inflacién, donde la gran preocupacién era el paro y la actividad
econémica. En ese mundo la clave era entender los mecanismos para aumentar la demanda agre-
gada y, asi, aumentar la produccién y el empleo. En esa teorfa basica, las empresas no aumentan los
precios cuando ven que su demanda aumenta, sino que aumentan la produccién y el empleo. Esta
teorfa no dice absolutamente nada acerca de cémo un aumento de la demanda agregada (por una
extensién de la duracién de los ERTE, por ejemplo) puede afectar al nivel de precios y a la inflacién.

Hubo que esperar a 1958 y al economista A. W. Phillips, quien observé una correlacién
negativa entre la tasa de paro y la inflacién salarial en Reino Unido para el periodo 1861-1913.
Observd, también, que la relacién estimada para esos afos explicaba muy bien el comporta-
miento conjunto de la tasa de paro y el crecimiento de los salarios nominales para el periodo
1948-57. La hipétesis que formuld es que la competencia en el mercado de trabajo hace que
caiga el paro y aumenten los salarios nominales. Posteriormente, Paul A. Samuelson y Robert
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M. Solow en 1960 observaron la misma relacién entre la tasa de desempleo y la tasa de in-
flacién utilizando datos de EE. UU. Ahora la hipétesis se completaba anadiendo que, dado
que las empresas quieren mantener sus mdrgenes, un aumento de los salarios nominales trae
consigo un aumento de precios. Asi, la curva de Phillips venia a cerrar el modelo keynesiano.

2.2.3. La curva de Philips como canal de politica monetaria

Actualmente la curva de Phillips es usada por los bancos centrales para estudiar cuantitati-
vamente el efecto de cambios en los tipos de referencia sobre la tasa inflacién. Quiero enfatizar el
adverbio, ya que los bancos centrales tienen mandatos que se expresan en objetivos cuantitativos.
Por ejemplo, el mandato del Banco Central Europeo de mantener la estabilidad de precios se
concreta en el objetivo de mantener la inflacidén de la eurozona en el entorno del 2 %, que es la
tasa que se considera compatible con una tasa de crecimiento del PIB real de un 2 %, que es, a
su vez, la tasa de crecimiento media observada en las economias desarrolladas desde la IT Guerra
Mundial. El mandato de la Reserva Federal, sin embargo, es un compromiso entre mantener
la estabilidad de precios y la tasa de crecimiento de la economia.

Para cumplir sus mandatos, los bancos centrales deben tener una estimacién del efecto de
un cambio en los tipos nominales sobre la actividad agregada; es decir, la curva IS descrita en
la Seccién 3.2.1. Después, una estimacion de la curva de Phillips, que puede expresarse como:

Inflacion hoy = inflacion esperada + K x output gap + perturbaciones inesperadas.

Es conveniente detenerse en cada componente de esta ecuacion. El primero, la inflacién
esperada, aparece porque todos los precios no cambian a la vez y, por tanto, a la hora de fijar pre-
cios y salarios los agentes hacen una previsién de la inflacién futura. El segundo es el que expresa
la relacién entre actividad econdmica e inflacién. Nétese que he escrito «ouspur gap» en vez de
«actividad econdmica». Esto se hace porque se considera que la actividad econémica afecta a la
inflacién cuando aquella se sitGa por encima de lo que se llama «ouzpur potencial», que es el nivel
de produccién cuando se hace un uso «normal» de la capacidad productiva, sin doblar turnos,
sin horas extras por presién de la demanda, etc. El coeficiente K nos dice en cudnto aumenta la
inflacién al aumentar la produccién por encima de ese «ousput potencial». El tercer componente
resume todos aquellos acontecimientos inesperados que afectan a la inflacién; en particular per-
turbaciones inesperadas de oferta tales como una subida inesperada de los precios de la energfa.

Si esta teoria es razonable los bancos centrales tienen un poderoso instrumento para esta-
bilizar la inflacién. Ahora la cuestién es, ;tenemos evidencia robusta sobre la curva de Phillips?

2.2.4. Evidencia de la curva de Phillips

Para fijar ideas analizaremos los datos de Estados Unidos, ya que disponemos de una
serie larga.
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Grifico 6. Tipos efectivos de la Fed, IPC (tasa de crecimiento interanual)

y tasa de paro en Estados Unidos (frecuencia mensual)
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Fuente: FRED, St. Louis Fed.

El Gréfico 6 muestra la evolucién de los tipos efectivos de la Reserva Federal y la tasa de
crecimiento interanual del IPC. También muestra la tasa de paro. El periodo que destaca con
una robusta relacién negativa es 1980-82, donde los tipos suben casi 10 puntos, la tasa de
paro lo hace en casi 5 puntos y el IPC cae unos cinco puntos. Para volver a ver tal correlacién
negativa entre tipos e inflacién tenemos que esperar a los dos tltimos afios de la serie, 2022-23,
aunque la tasa de paro no aumente. Es curioso comprobar que, a excepcién de los anos 80 (el
mandato de Volcker en la Reserva Federal), si acaso, se aprecia una correlacién positiva entre
tipos e inflacién (aunque con cierto retardo) hasta la crisis actual. En resumen: no es ficil ver
en accién el canal esbozado tipos de interés-inflacién. Si que parece més clara la correlacion
esperada (negativa) entre tipos de interés y tasa de paro, aunque con ciertos retrasos: como hemos
dicho antes, una subida de tipos de interés aumenta los costes de operacién de las empresas,
especialmente para las pequenas, muy dependientes del crédito bancario.® Es decir, en el canal
de los tipos de interés-inflacion el eslabén cuyo funcionamiento es menos evidente es la relacién
entre actividad econémica e inflacién. Por supuesto, esta inspeccién de series temporales no
tiene la robustez de un andlisis econométrico, pero aqui quiero destacar que la relacién entre
tipos de interés, el instrumento de la politica monetaria, e inflacién no es aparente. El canal es,
en el mejor de los casos, muy borroso.” En particular, las estimaciones mds recientes apuntan

¢ Véase al respecto el informe Report on the Financial Situation of Households and Firms, Banco de Espafa, 2023.

7 Véase un resumen excelente de la evidencia empirica en John Cochrane (2023): «Interest rates and inflation part 2: Losing
faith in VARs». Dsponible en: https://johnhcochrane.blogspot.com/2023/08/interest-rates-and-inflation-part-2.html
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a una reduccién en el valor estimado de X; lo que se llama como el «aplanamiento de la curva
de Phillips»; véase, por ejemplo, Gali y Gambetti (2019). Este «aplanamiento» implica que
la gestién de los tipos de interés de referencia ha perdido potencia como instrumento para
estabilizar la inflacién. En particular, cuanto menor sea K, mds tienen que aumentar los tipos
de referencia para que la caida del output gap reduzca sensiblemente la inflacién.

Otros autores, como Benigno y Eggertsson (2023), aducen que la curva de Phillips no es
lineal sino que, en realidad, el valor de depende de las circunstancias econémicas. Segin estos
autores, la pandemia y las interrupciones en las cadenas de suministros internacionales han
afectado en la manera en que los cambios en el mercado de trabajo afectan a la actividad real
y los costes de las empresas. En estas circunstancias, pequeiios cambios en los costes laborales
(volveremos sobre esto) pueden traer grandes cambios en costes marginales de las empresas
e inflacién. Es decir, estos autores sugieren que la curva de Phillips es plana o muy vertical
dependiendo de la holgura del mercado de trabajo. La cuestién ahora es, jcudles son las cir-
cunstancias microeconémicas que hacen dificil estimar la curva de Phillips?

2.2.5. Dentro de la curva de Phillips

Recientemente, Gagliardone ez a/. (2023) estudian con detalle la microeconomia detrds
de la curva de Phillips con un panel de datos de empresas belgas. Su trabajo evidencia que la
conexidn entre inflacién y actividad econémica pasa por (1) cémo varian los costes marginales
de las empresas cuando estas varian su produccién y (2) en coémo son capaces de repercutir
esa variacién de costes en sus precios finales. Por tanto, nuestro K es el producto de (1) y (2).
Estos autores encuentran que los costes marginales son menos sensibles respecto a la actividad
econdmica en los tltimos afnos. Sin embargo, las empresas han aumentado su capacidad para
repercutir aumentos en los costes en los precios finales.

Estos resultados estdn en consonancia con los de Siena y Zago (2021), quienes muestran
que la polarizacién en la distribucién de trabajos en las dltimas décadas en la eurozona y la
consiguiente moderacién salarial es responsable del aplanamiento de la curva de Phillips. A
estos efectos es interesante recordar la evidencia recopilada por Eeckhout (2021) y el caso de
Amazon, detalladamente documentado por Kahn (2017). Estamos inmersos en una revolucién
tecnolégica donde las grandes empresas operan tecnologias con grandes rendimientos a escala:
costes fijos altos y costes marginales pequenos. Esto favorece la concentracién empresarial y
la aparicién de monopsonios que provocan exactamente lo que Gagliardone ez al. (2023)
encuentran: desconexién entre costes marginales y produccién y gran capacidad para reper-
cutir subidas de costes en precios finales. El primer efecto provoca, como efecto estadistico, el
aplanamiento de la curva de Philips, una reduccién en la X, (que, recordemos, relaciona output
gap ¢ inflacidn) y el segundo hace que esta relacién dependa de las circunstancias y vuelve a la
curva inestable o muy poco lineal, como argumentan Benigno y Eggertsson (2023).
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3. La experiencia reciente

Uno de los grandes debates desde el estallido de la covid-19 es cudnto del aumento en
la inflacién que atn sufrimos se debe a perturbaciones de oferta y cudnto al empuje de la
demanda agregada. En esta cuestién, existe un consenso generalizado en que, mientras que
en Estados Unidos ambos factores han pesado de forma parecida, en Europa se ha tratado
fundamentalmente de perturbaciones de oferta; en particular, por el fuerte aumento de los
precios de la energfa tras la invasién de Ucrania por parte de Rusia.® Esta distincién importa
por dos razones. La primera es porque los instrumentos de politica monetaria descritos —
operaciones de mercado abierto y tipos de interés— afectan a la actividad econémica desde
el lado de la demanda. Por tanto, esos canales de politica monetaria parecen una via muy in-
directa para controlar la inflacién de oferta. La segunda razén tiene que ver con la forma que
tenemos de pensar en la curva de Phillips. Segtin la ecuacién mostrada en la Seccién 3.2.1, las
perturbaciones de oferta no afectan a la K, que mide la sensibilidad de la inflacién respecto a
una variacién en el output gap. Pero los resultados de Gagliardone ez a/. (2023) y Siena 'y Zago
(2021) apuntan a lo contrario, a que las perturbaciones de oferta afectan a esa elasticidad K.
Toda la evidencia sugiere que la capacidad de las empresas de repercutir costes en precios ha
aumentado en las Gltimas décadas. Weber y Wasner (2023) estudian datos a nivel de empresa
en Estados Unidos y encuentran que el aumento de costes (ya sea por aumento de precios de
la energia o por cuellos de botella en las cadenas de suministros) provoca fuertes subidas de
precios muy persistentes en el tiempo en empresas con gran poder de mercado. Estas presiones
se propagan al resto de la economia cuanto mds integradas estén esas empresas en las estructuras
de costes del resto de la economia. Es decir, cuanta menos competencia hay, mayores son los
miérgenes de las empresas que actiian como un amortiguador que desconecta los precios de las
condiciones de demandayy, por tanto, de la politica monetaria. Esta desconexién, mayor cuanta
mayor es la concentracién empresarial, es la que explica que los investigadores encuentren
que la curva de Phillips se aplana, que es otra forma de decir que la inflacién se hace menos
sensible a cambios en la actividad agregada. Este problema es reconocido por los gestores de
politica econémica, como puede verse en las ponencias de I. Schnabel (2023) y G. Gopinath
(2023) en las tltimas conferencias del Banco Central Europeo.

G. Gopinath (2023) resumia la frustracién de los bancos centrales: «/nflation is getting
too long to get back to target». Por ejemplo, recordemos que en agosto de 2022 el tipo de faci-
lidad de depésito del BCE estaba en el 0 % y la tasa de crecimiento interanual del IPCA ya
se situaba en 9,1 %. Hubo que esperar a enero de 2023 para que la tasa bajara al 8,6 % con
el tipo de facilidad igual a 2 %. Es decir, la inflacién necesito mds de un trimestre para redu-
cirse en menos de un punto porcentual. Al parecer, la combinacién de demanda reprimida
durante la pandemia y fuerte aumento de los mérgenes ha dejado poca efectividad a la politica
monetaria. El temor que subyace a esas palabras es no tener una buena estimacién acerca de
cudnto se debe aumentar los tipos de interés, con el consiguiente efecto recesivo, para que la

8 Véase Firat y Hao (2023) para una descomposicién de factores de oferta y demanda.
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inflacién se acerque al objetivo de los bancos centrales. Es decir, tenemos gran incertidumbre
acerca de los efectos de la politica monetaria. A esto hay que afadirle la gran volatilidad del
entorno macroeconémico. De momento, el BCE parece moderadamente optimista: sus tltimas
previsiones de crecimiento interanual del PIB de la eurozona en 2023 son de 0,7 %, antes de
recuperarse al 1,0 % en 2024 y al 1,5 % en 2025.

3.1. ;Politica monetaria éptima?

La evidencia descrita pone de manifiesto que no estd claro, ni siquiera para los bancos
centrales, cudl es la respuesta ptima tras una Gran Recesién, los grandes programas de com-
pras de activos para aumentar la liquidez de las economias, una pandemia y la consiguiente
demanda reprimida y su impacto en precios relativos de bienes y servicios y en el mercado de
trabajo, el aumento de precios energéticos, y, finalmente, la invasién de Ucrania y la guerra
Hamds-Israel. A este respecto, es interesante mencionar dos contribuciones.

Caballero y Simsek (2023) estudian la politica monetaria dptima durante una perturba-
cién temporal negativa de oferta. Dos supuestos son esenciales en su trabajo: por un lado, la
demanda tiene inercia y no puede variar ripidamente. Esta es la manera en que la demanda
se estd comportando tras la pandemia. Segundo, el banco central no puede variar los tipos
de interés de forma abrupta, sino que tiene que hacerlo gradualmente. Esto puede deberse a
limites institucionales o a que la incertidumbre agregada es tal que no es posible tomar deci-
siones rdpidas de manera informada. En este caso, la politica 6ptima es dejar que la economia
se «caliente» durante un tiempo porque, por inercia de la demanda, una subida de tipos no
afecta a la demanda de hoy sino a la de manana, cuando, probablemente, las perturbaciones
negativas de oferta ya no existan.

Es posible que este razonamiento estuviera detrds de la tardanza de los bancos centrales
en subir tipos ante la escalada de la inflacién. Como puede verse en el Grifico 7, la inflacién
en la eurozona estuvo casi un afo por encima del objetivo del 2 % antes de que el BCE em-
pezara a subir tipos. Si el andlisis de Caballero y Simsek (2023) es correcto, también contiene
la respuesta al comentario de G. Gopinath: la respuesta de la actividad econémica a la subida
de tipos no es instantdnea, sino que va retrasada dada la inercia de la demanda agregada.
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Grifico 7. Tasa de crecimiento interanual del IPCA en la eurozona y Espaiia y tipo de Euribor
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La crisis de la covid-19, siendo como fue una emergencia sanitaria, afecté a los sectores
econdmicos desigualmente. No solo eso, sino que las politicas implementadas por los diferen-
tes paises también fueron muy diferentes. Mientras que en la Unidn Europea se prefirié crear
programas para evitar la destruccién de puestos de trabajos (los ERTE), en Estados Unidos se
opt6 por dar transferencias a las familias y se produjo una intensa destruccién en los sectores
mis afectados por los confinamientos. Recordemos que las familias variaron su cesta de con-
sumo aumentando el peso de bienes en detrimento de servicios y, en lugares como Estados
Unidos o Gran Bretafa, se produjo la «Great Resignation»: muchos trabajadores aprovecharon
las transferencias y el confinamiento para cambiar de sector de ocupacién. Estas dos politicas
son tan diferentes que merece la pena mencionar que los ERTE tienen sentido cuando alguna
perturbacidn, transitoria pero intensa, provoca una destruccién de empleo y, con él, del capital
intangible acumulado por la empresa. Un shock como la covid-19 se llevaba por delante buenas
y malas empresas. Los ERTE y préstamos ICO venian a ayudar a mantener a las empresas pro-
ductivas. El peligro, al mantenerse tales ayudas en el tiempo, més alld de los efectos inmediatos
de la pandemia, es que se haya ayudado a empresas poco productivas a mantener su negocio,
con el consiguiente perjuicio para la productividad agregada y el potencial de crecimiento.’
En este escenario, la politica monetaria puede tener efectos inesperados. Guerrieri ez a/. (2021)
muestran que una variacién de tipos de interés tiene efectos heterogéneos entre sectores y

 Véase el andlisis de Diaz et al. (2023).
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entre empresas mds o menos productivas. Este efecto heterogéneo puede hacer que la politica
6ptima pueda variar en funcién, por ejemplo, de las rigideces salariales de la economia. En
nuestro caso, en Espana, estd por ver el efecto de la abrupta subida de tipos en empresas que
se han mantenido a flote gracias a los programas de ERTE y los ICO.

3.2, Asimetrias en una Union Monetaria

Una de las consecuencias mds importantes de formar parte de la Unién Econémica y
Monetaria en su forma actual, es que hemos avanzado en la integracién econémica y la es-
pecializacién sectorial que conlleva, pero no en los mecanismos de diversificacién de riesgos
entre paises. Concretamente, la unién de los mercados de capitales y la unién bancaria estin
por construir. Esto, como explicaba en Diaz (2022a), implica que cambios en la politica mo-
netaria tenga efectos muy asimétricos entre paises. Para empezar, como se puede observar en
el Grifico 7, la tasa de inflacién en Espafia empez6 a caer antes y mds rdpidamente que en el
resto de la eurozona, seguramente impulsada por una caida mayor en los precios energéticos.
Eurostat muestra los indices de precios armonizados para varias categorias: energfa, alimentos,
industria menos sectores energéticos y servicios. Pues bien, no solo el indice de precios energé-
ticos tiene un comportamiento mds favorable en Espana que en el resto de la eurozona, como
ya sabemos, sino también en el sector servicios (los otros sectores tienen comportamientos
parecidos, como debe suceder con bienes transables en los mismos mercados).

Grifico 8. IPCA en Espana y la zona euro. Tasa de crecimiento interanual (datos mensuales)
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Como se puede comprobar en el Gréfico 8, el indice de precios de servicios estd estabilizado
alrededor del 4,5 % desde finales de 2022, a diferencia de la zona euro, donde sigue creciendo.
Estas asimetrias llevan a pensar que las subidas de tipos pueden ser excesivas para Espana y
traer una recesion mds severa de la necesaria para controlar la inflacién. No tengo constancia
de que haya estimaciones al respecto, pero si que hay evidencias parciales que sugieren que los
efectos de la politica monetaria del BCE pueden ser especialmente severos en Espana.

Por ejemplo, Almgren ez al. (2023) muestran que la elasticidad de la produccién agregada
ante los shocks de politica monetaria es mayor en los paises que tienen una fraccién mayor de
hogares con restricciones de liquidez. Broer ez a/. (2023) usan datos administrativos de alta de
frecuencia para estudiar los efectos de la politica monetaria sobre los ingresos y el empleo en
toda la distribucién de ingresos en Alemania. Estos autores muestran que la parte baja de la
distribucién es mds sensible a los cambios en la politica monetaria, pero por la via del empleo:
las personas con menos ingresos tienen una mayor probabilidad de tener empleos precarios.
Esto apunta a que es un efecto inducido a través del impacto de la politica monetaria sobre
las empresas. Si hacemos la extrapolacién para Espafa estos trabajos nos hacen pensar que los
hogares y pequenas empresas deben ser extremadamente sensibles a la politica monetaria. A
este respecto, segtin el tltimo informe del Banco de Espana sobre la situacién financiera de
hogares y empresas, todavia los hogares y empresas tienen, durante la primera mitad de 2023,
colchones suficientes para hacer frente a las tltimas subidas de tipos, pero existen grandes
incertidumbres en el futuro cercano.'

3.3. Riesgos financieros

Una consecuencia indeseada de la rdpida subida de tipos ha sido la reaparicién de riesgos
de inestabilidad financiera. Esta ha aparecido porque tal subida vuelve iliquidos aquellos acti-
vos financieros en circulacién que prometen una rentabilidad por debajo de los nuevos tipos.
Que los vuelve iliquidos quiere decir que, para no realizar pérdidas de capital, sus tenedores no
pondrdn esos titulos en el mercado, sino que esperardn a su vencimiento. Esto es especialmente
delicado en el caso de la deuda publica. G. Gopinath (2023), en su ponencia inaugural de la
conferencia anual del BCE, aludia a este efecto como una de las «verdades incémodas de la
politica monetaria». La subida de tipos hace que el capital de los bancos, donde la deuda publica
tiene un gran peso, se vuelva iliquido y, por tanto, més expuesto a riesgos macroeconémicos.''
Esto serfa, en el peor de los casos, devolvernos a 2010 y el comienzo de la crisis del euro. Para
evitar que estos problemas de liquidez puedan devenir en riesgo de insolvencia, el Banco de
Espafa ha elevado los colchones de capital al Banco Santander y al BBVA, por su condicién
de instituciones sistémicas. La consecuencia de estos mayores requisitos serd, como reconoce el

10 Report on the Financial Situation of Households and Firms, Banco de Espafa, 2023.
" Léase el estupendo andlisis de H. Rodriguez (2023a, 2023b) en Nada es Gratis.
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propio Banco de Espafia, reducir el volumen de crédito a familias y empresas.'* Por otro lado,
el hecho de que los bancos espafioles estén entre los que menos remuneran depdsitos en la
eurozona y mds han repercutido la subida de tipos en las condiciones de crédito a sus clientes
lleva a suponer que sus beneficios puedan compensar el aumento de iliquidez de su capital.

4. Comentarios finales

En este capitulo he descrito los fundamentos tedricos en que se basan los principales
canales de la politica monetaria y hemos revisado la evidencia que tenemos sobre cada uno de
ellos. Desde la Gran Recesién hemos vivido situaciones extraordinarias sobre las que tenemos
poca capacidad de previsién ya que se ha tratado de eventos de bajisima probabilidad, como
es el caso de la pandemia de la covid-19, la guerra en Ucrania, a la que se une la guerra entre
Hamds e Israel. Estas situaciones extraordinarias han ocurrido tras un largo periodo de trans-
formaciones tecnolégicas que son las responsables de grandes cambios en el comportamiento
del mercado de trabajo y un grado de concentracién empresarial nunca visto desde antes de
la IT Guerra Mundial. Todo esto hace que tengamos una gran incertidumbre y volatilidad en
nuestro entorno macroeconémico y una gran incertidumbre acerca de los efectos de la politica
monetaria. Quizd por ello el Consejo de Gobierno del BCE, en su tltima reunién, ha decidido
mantener los tipos de referencia.

12 Véase la entrada en el blog del Banco de Espana: https://www.bde.es/wbe/es/noticias-eventos/blog/el-banco-de-espana-
eleva-los-colchones-de-capital-a-los-bancos-sistemicos.html
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Resumen

En el articulo se examinan los efectos distributivos de la
inflacién. La respuesta de la politica monetaria a la infla-
cién puede en parte compensar algunos de esos efectos
distributivos, pero también puede amplificarlos. De espe-
cial relevancia para estos procesos es el marco institucional
del mercado hipotecario. En primer lugar, se revisa breve-
mente el contexto macroeconémico de la Gran Inflaciény
sus principales consecuencias. A continuacién, se discuten
los fundamentos de la respuesta de la politica monetaria
actual en este contexto. Con estos antecedentes se pasa a
analizar en detalle los efectos redistributivos de la politica
monetaria, as{ como las condiciones para su transmisién
a través del mercado hipotecario. El conocimiento preciso
de la posicién financiera de los hogares y de las empre-
sas es imprescindible para la comprensién de todos estos
procesos.

1. La Gran Inflacién

Abstract

This article examines the distributive effects of inflation. The
monetary policy response to inflation can partly offset some
of these distributive effects, but it can also amplify them. Of
particular relevance to these processes is the institutional fra-
mework of the mortgage market. Firstly, the macroeconomic
context of the Big Inflation and its main consequences are brie-
fly reviewed. Next, the fundamentals of the monetary policy
response in this context are discussed. With this background,
we analyse in detail the redistributive effects of monetary po-
licy along with the conditions for its transmission through the
mortgage market. A precise knowledge of the financial position
of both the households and the businesses is needed for a proper
understanding of all these processes.

Los paises de la OCDE han mostrado importantes tensiones inflacionistas desde el verano
de 2021. El Gréfico 1 muestra la medida de inflacién que define la serie trimestral de tasas de

crecimiento interanual del indice de precios de referencia para Europa (Harmonized Index of

Consumer Prices, HICP) y EE. UU. (Consumer Price Index All Urban Consumers, CPIAUC).
Después de afios de fluctuaciones de la inflacién alrededor de una tasa del 2 %: el objetivo

por antonomasia para los bancos centrales —aunque en realidad algo menos que eso desde la

salida de la Gran Recesién, especialmente para el drea del euro—, en muy poco tiempo hemos

! Este capitulo es una version revisada y extendida de nuestro post «Tipos Altos», publicado en el blog Nada es Gratis el pasado mes
de mayo (Guinea y Puch, 2023). Agradecemos los comentarios de nuestros colaboradores y lectores en el blog, y en particular,
los de Antonia Diaz, Hugo Rodriguez y Jests Ruiz, asi como la invitacién y sugerencias del editor Manuel A. Hidalgo para

contribuir a este volumen.
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observado cémo la inflacién alcanzaba cifras de dos digitos. La inflacién empobrece a corto
plazo porque reduce el valor real de la renta y la riqueza. Si es persistente, ademds, tenderd a
incorporarse a los costes de produccién de manera generalizada, y también a los salarios, en lo
que se conocen como efectos de segunda ronda. La amplificacién y volatilidad de dichos efectos
puede acabar dando lugar a una espiral inflacionista que induzca inestabilidad econémica y
con ello menor crecimiento, con sus consiguientes efectos negativos para la cohesién social.

Todo apunta a que en el origen de dichas tensiones en Europa estdn los preparativos
de la invasién de Ucrania por parte de Putin y la consiguiente crisis energética posterior,
por no mencionar su rastro de muerte y destruccién. Mientras, en EE. UU., el origen de la
Gran Inflacidn parece estar mds bien en las politicas monetarias y fiscales expansivas llevadas
a cabo desde la Gran Recesién, que alcanzan su méximo en el combate frente a la pandemia
de la covid-19. La gestion de las politicas monetarias y fiscales en Europa también afade
tensiones sin duda, pero quizd menos que en EE. UU. Finalmente, la economia de tiempos
de pandemia, con las consiguientes disrupciones en la cadena de suministro, aporta una
tercera dimensién a los procesos inflacionarios de los tltimos anos. En definitiva, politicas
monetarias y fiscales laxas, crisis energética y disrupciones de oferta han impulsado una
inflacién rampante desde medados del ano 2021. La anatomia de estos procesos se trata
en otros capitulos de este volumen (ver Hidalgo), por lo que no abundaremos sobre ello.
En su lugar, nos centramos en este capitulo en los efectos distributivos de la inflacién, y en
las consecuencias sobre dichos efectos distributivos de la respuesta de la politica moneta-
ria. Para ello no podemos perder de vista que nos enfrentamos a un escenario nuevo que,
aunque comparte caracteristicas con las crisis de los 70, como es la combinacién del shock
energético con ciertos excesos de politica fiscal y monetaria, incorpora ahora el ingrediente
de la pandemia que estd en parte en el origen de las politicas expansivas, pero también en
el centro de las disrupciones de oferta y de muchos cambios en el grado de competencia en
los mercados internacionales. Ademds, el entorno tecnoldgico y el contexto global son muy
distintos. Por muchas razones, por tanto, las lecciones de entonces solo aplican en una pe-
quefa medida. Eso si, hoy deberfamos estar equipados con herramientas de politica mucho
mds eficaces para combatir la inflacién.

Es bien sabido que la inflacién dafa a los tenedores de dinero, y a los trabajadores y otros
perceptores de rentas que no crecen con la inflacién. Por el contrario, una mayor inflacién
beneficia a los deudores cuyas rentas si crecen con la inflacidn. En estos casos, el tamano real de
las deudas (deuda nominal deflactada) decrece, y estas serdn tanto mds ficiles de pagar cuanto
mayor sea el aumento por encima de la inflacién de los ingresos que se reciban. Los gobiernos
tipicamente estardn en este tipo de posicién favorable, tanto respecto a su szock deuda (lo que
perjudica a sus acreedores), como a sus flujos de recaudacién (los ingresos nominales crecen
con la inflacién). Eso si, con la mayor inflacién los gobiernos previsiblemente se enfrentardn a
medio plazo a costes mayores de refinanciacién de la deuda soberana existente (lo que favorece
a los nuevos acreedores).
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Grifico 1. Inflacién interanual medida por el IPC
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Nota: Inflacién interanual medida por el IPC. CPIAUC en EE. UU. corresponde al encarecimiento
de la cesta de consumidores en dreas urbanas (a// urban consumers, AUC) HICP corresponde al IPC
armonizado que reporta Eurostat.

Fuente: Elaboracién propia a partir del BLS y Eurostat, extraido de Guinea, Ruiz, Pérez y Puch (2022).

El hecho de que la inflacién sorprenda o no a los agentes es importante para la posicion
relativa de ganadores y perdedores. Unas expectativas de inflacién estables refuerzan las sefales de
precios y el buen funcionamiento de los mercados. A la vez, sin embargo, tras anos de estabilidad,
es posible que las sorpresas de inflacion tengan consecuencias dolorosas para hogares y empresas
que se hubieran vinculado a proyectos de largo plazo (asuncién de deudas, jubilaciones anticipadas,
ciertas inversiones...) acordes a tiempos de tasas de inflacién bajas. La situacién empeora si esos
mismos agentes se ven sorprendidos ademds por una respuesta de politica monetaria brusca y
acentuada en forma de subidas de tipos de interés. Es importante saber también si las tensiones
inflacionistas acaban incorpordndose a las expectativas de inflacién de los agentes, anadiendo
mayor inestabilidad. Y es que precisamente las subidas de tipos de interés, junto a otras acciones
de politica monetaria, tienen por objetivo en gran medida anclar las expectativas al objetivo de
inflacién de largo plazo del banco central, lo que no siempre se consigue.

En cualquier caso, el principio de actuacién para la autoridad monetaria es siempre que
los beneficios a largo plazo mds que compensen los costes a corto plazo (Herndndez de Cos,
2023). Sin embargo, este principio no representa una patente de corso para actuar sin tener en
cuenta los efectos distributivos de la inflacién y de las acciones de politica monetaria, asi como
las consecuencias econémicas de posibles circunstancias inesperadas. Concretamente, los tipos
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variables indexados a uno de referencia protegen a los acreedores de la inflacién, si, pero pueden
ala vez infligir un castigo excesivo a muchos deudores. Un castigo excesivo, dirfamos, es dificil
de justificar cuando ademds se recibe mds por los avatares de la politica monetaria frente a
shocks extraordinarios (pandemia, guerra en Europa, esclerdtica transicién energética...), que
por el resultado de la combinacién de equilibrio e incentivos inadecuados para la economia en
el medio plazo. Podemos aceptar que la politica monetaria restrictiva pueda llegar a compro-
meter el crecimiento econémico a nivel agregado, pero no tiene mucho sentido que lo haga
comprometiendo las finanzas de los agentes equivocados (es decir, de manera no deseada y
como resultado de sorpresas de inflacién), especialmente si es que la politica monetaria resulta
ser en dltima instancia inefectiva a lo largo del proceso. Vamos a verlo.

2. La respuesta de la politica monetaria

El pasado jueves 4 de mayo, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE)
acordaba una de las muchas subidas de sus tipos de interés de referencia a lo largo de estos
meses.” Como en tantas otras ocasiones en el dltimo ano, el acuerdo fue de subir tipos en 25
puntos bdsicos (p.b.). Concretamente, en ese momento, el tipo principal de refinanciacién (al
sistema bancario) se situé en el 3,75 % (y los overnight, de crédito y de depdsito, en el 4 % y
el 3,25, % respectivamente). Los detalles de la conferencia de prensa pueden verse en el canal
de YouTube del BCE (ECB Governing Council Press Conference, 04 de mayo de 2023). Nada
muy nuevo, salvo quiz4 las noticias sobre coémo avanzaba la crisis bancaria en EE. UU. y sobre
el estado de alerta ante cualquier posibilidad de contagio financiero.

Por qué elegimos entonces esa fecha en particular? Resulta que entre los jugosos detalles
que pueden extraerse de las intervenciones de la presidenta Lagarde y el vicepresidente de
Guindos ese dia, hubo una frase de la presidenta del BCE que nos parece terrible: «Desa-
fortunadamente esto [la creciente carga de intereses que estdn soportando los hogares en sus
hipotecas] es algo que no podemos aliviar». La presidenta realiz6 dicha afirmacién en respuesta
a una pregunta en el minuto 45 de la mencionada rueda de prensa. ;Que por qué decimos que
la respuesta nos parece terrible? Pues porque quizd desde el BCE se podia haber tenido mds
presente un reciente articulo de Camppbell, Clara y Cocco (2021) en el Journal of Finance:

«[...] Consideramos el caso de un tipo de interés hipotecario flexible, que permita a los deudores
pagar solo intereses extendiendo el plazo de los préstamos durante los periodos de crisis econdmica. Esta
opcidn estabiliza el consumo agregado a lo largo del ciclo econdmico, traslada los posibles impagos a la
Jase expansiva del ciclo e incrementa el bienestar. Las propiedades ciclicas de estos contratos hipotecarios
son atractivas para bancos aversos al riesgo, por lo que pueden ofrecerse a un coste relativamente bajo».
(Extraemos y traducimos aqui del abstract del mencionado articulo).

2 Una descripcidn sencilla de las caracteristicas de los tipos de referencia que aplica el BCE puede encontrarse aqui:
hetps://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.heml
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Es decir, lo que apuntan estos autores es que a la hora de mitigar los efectos de la politica
monetaria restrictiva sobre los hogares (y pymes) endeudados a tipos variables, siempre se
puede tener presente alguna version del principio de la compra con derecho a alquiler. Dicho
principio, en el limite, consiste en pagar solo los intereses, sin amortizar principal, extendiendo
correspondientemente el plazo de los préstamos, y deberia ser una alternativa disponible como
una opcidn en el mercado hipotecario que el sistema bancario pudiera acomodar sin dificulta-
des. Desde luego, y muy al contrario de la respuesta de la presidenta Lagarde, nos parece que
sf importa el modo en el que se alivia la carga financiera de los deudores ante los avatares de la
politica monetaria, que es asunto bien distinto de su propio riesgo individual no asegurable.
Se podia alegar en ese momento que ain no estdbamos en recesiéon o que los tipos de interés
no eran tan altos todavia; pero, ;por qué la estrategia de respuesta a la Campbell ez /. nos
parece superior a la de Mme. Lagarde el 4 de mayo? Dos ideas: los efectos redistributivos de
la politica monetaria y la importancia del mercado hipotecario en su transmisién.

Antes de revisar estas ideas conviene apuntar que, unos meses después, el tipo de interven-
cién del BCE se sitda ya en el 4,5 %, y esto a pesar de que el euribor, uno de los principales
mecanismos de transmisién de las subidas de tipos, lleva bdsicamente plano desde la quiebra
de Silicon Valley Bank (SVB; luego mds sobre este asunto). ;Esto por qué? ;Para qué sirven las
subidas de tipos entonces? ;Quizd para inyectar atin mds recursos a los bancos, como sehala
De Grauwe y Ji (2023)% Y esto, ja pesar de que de lo que se trataba era de drenar liquidez?
Demasiadas preguntas que no admiten patente de corso alguna si es que lo que se espera de
hogares y pymes es un grado elevado de confianza en la autoridad monetaria.

3. Los efectos redistributivos de la politica monetaria

En Diaz y Puch (2022) habiamos llamado la atencién sobre los efectos redistributivos
de la politica monetaria. Lo haciamos para referirnos a la oportunidad de los impuestos ex-
traordinarios pospandemia (ver también Diaz y Puch, 2020, y de la Fuente ez a/., 2020). El
argumento es que al no subir los impuestos a las personas y empresas con mds recursos tras
la crisis de la covid-19, el gasto piblico antipandemia se estaba financiando en parte con un
impuesto regresivo: la inflacién. Inflacién que se combate a su vez con subidas de tipos de
interés también regresivas. Para empeorar atin mds las cosas, no se estd ingresando el senoreaje
generado por la inflacién porque los bancos centrales de la zona euro estdn teniendo pérdidas
por las razones que se discuten en detalle en Rodriguez-Mendizdbal (2023).

La respuesta de Lagarde en mayo pasado induce a cualquier economista a pensar en los
efectos redistributivos de la politica monetaria (Nakajima, 2015). En EE. UU., el mandato
de la Reserva Federal es triple: maximizar el empleo, estabilizar los precios y moderar los tipos
de interés a largo plazo. Imitar a la Fed es dificil para el BCE en ausencia de unién fiscal y

* Laabundancia de reservas bancarias resultado de las compras masivas de deuda publica hace que la tinica via para la politica
monetaria de influir en los tipos de interés sea aumentando la remuneracién de los depdsitos en el banco central.
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bancaria. Si anadimos a esto la heterogeneidad financiera entre los 20 Estados miembros de
la eurozona, todo se complica atin més. En este contexto, una consecuencia inevitable de la
politica monetaria, como de cualquier politica econémica que no discrimina entre agentes, es
redistribuir renta y riqueza de manera no deseada. ;Cémo ignorarlo? Es claro que los hogares
difieren en sus activos y su endeudamiento, como difieren en su renta y en su vulnerabilidad
al desempleo. La politica monetaria afecta a todos estos elementos de distinta manera con
consecuencias distributivas. Es posible que las ganancias de la estabilizacién de precios excedan
los costes asociados a los efectos distributivos (a esto también se refiere indirectamente Lagarde,
fair enough). Se podria pensar incluso que a lo largo del ciclo econémico las ganancias para
unos agentes en periodo expansivo se compensan con pérdidas para esos mismos agentes en
periodo recesivo, y viceversa para los agentes al otro lado del mercado de crédito. Sin embargo,
el ciclo econémico es asimétrico. Se caracteriza por expansiones prolongadas y suaves, a la vez
que por recesiones breves y abruptas. Ahora mismo, ademds, no sabemos muy bien si subimos
o bajamos, la verdad, por la covid-19 y la guerra de Putin, sus consecuencias, y las politicas
econdmicas que se han llevado a cabo desde 2020. Tampoco los efectos distributivos son los
mismos en los distintos paises de la eurozona, ni la politica monetaria se transmite de igual
manera. Creemos que conviene tener todo esto en cuenta en la respuesta a las preguntas del
publico sobre los efectos de la politica monetaria. Quizd, con una referencia a que la politica
fiscal se ocupard de los perdedores, y con ello quizd de paso, reconocer que se estd combatiendo
la inflacién sin apuntar a lo que se hace en «la puerta de al lado»: los Tesoros de los Estados
miembros. ;Acaso ha llegado ya el momento de la politica fiscal restrictiva?

La politica monetaria tiene en efecto consecuencias redistributivas a través de sus efectos
sobre la inflacién y la renta. Por el lado de la renta, la politica monetaria puede tener efectos
sobre la actividad econémica y el empleo, y con ello, sobre el riesgo de desempleo y los salarios
de distintos trabajadores. A nivel macro, el impacto de la politica monetaria restrictiva del BCE
puede por ejemplo incluso llegar a dafar las perspectivas de los inversores internacionales sobre
el conjunto de las economias europeas, y con ello inducir una depreciacién del euro frente al
délar a pesar de la subida de tipos. Esa depreciacién tendria como resultado incrementar los
costes por importaciones (especialmente energéticas) de las empresas, y posiblemente inducir
una recesién con mds inflacién. A nivel micro, por su parte, los cambios en los tipos de inte-
rés afectan a la renta financiera. Cuando suben los tipos de interés, como ahora, los hogares
ahorradores mds ricos tenderdn a aumentar su renta, mientras que la renta de los que menos
tienen disminuird cuando se enfrenten a un mayor coste financiero. La composicion de la
cartera y su estructura temporal determinan el signo y el tamano de los efectos distributivos
de la inflacién, que como vamos a ver tienen en muchos casos a sus victimas entre las rentas
medias y los jévenes.
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Tabla 1. Ratios deuda sobre renta bruta y riqueza bruta

por franja de edad y distintos niveles de renta

2017 2020

Edad Deuda / Renta anual Deuda / Riqueza bruta Deuda / Renta anual Deuda / Riqueza bruta
Todos los niveles de renta
<35 1,7 0,75 0,79 0,47
36-45 1,96 0,43 1,8 0,43
46-55 1,16 0,21 1,04 0,27
56-65 0,55 0,11 0,67 0,13
66-75 0,31 0,06 0,34 0,06
>75 0,15 0,02 0,12 0,02
20 % de renta mds baja pobres
<35 1,5 0,79 0,19 0,5
36-45 2 0,51 0,81 0,32
46-55 1,34 0,33 1,3 0,4
56-65 0,93 0,13 1,72 0,16
66-75 0,23 0,09 0,35 0,17
>75 0,12 0,03 0,13 0,01
Clase media (percentil 70 %)
<35 1,82 0,77 1,45 0,6
36-45 2,17 0,47 2,12 0,49
46-55 1,34 0,23 0,96 0,33
56-65 0,57 0,11 0,64 0,14
66-75 0,25 0,05 0,25 0,06
>75 0,15 0,02 0,15 0,02
10 % de renta mas alta (ricos)

<35 0,87 0,5 2,02 0,58
36-45 1,23 0,28 1,3 0,29
46-55 1,06 0,18 0,91 0,17
56-65 0,27 0,06 0,46 0,07
66-75 0,65 0,1 0,4 0,08
>75 0,18 0,01 0,01 0

Nota: Se reporta el estadistico «mediana» de cada una de las distribuciones de los ratios correspondientes
a los hogares de la EFF 2017 y 2020. Para el cilculo de los estadisticos se ha utilizado la herramienta
al efecto que proporciona el Banco de Espana. Deuda es el valor de las deudas pendientes. Riqueza
bruta son activos reales y financieros.

La Tabla 1 ilustra acerca de la posicién financiera de las familias por niveles de renta y
franja de edad (del principal perceptor de rentas) de acuerdo con los datos de la Encuesta
Financiera de las Familias (EFF) del Banco de Espafia en 2020 y en 2017.* En el panel supe-

# Para los niveles y para ratios alternativos se puede consultar Banco de Espania, EFF (2022), que corresponde a la Encuesta
Financiera de las Familias (EFF) 2020, publicada en el afio 2022. Aqui seguimos en parte a Doepke y Schneider (2006).
Para detalles de las distribuciones para cada franja de edad puede verse Romero (2023).
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rior se resume la informacién para el conjunto de los individuos en la encuesta. Los paneles
inferiores recogen la informacién correspondiente para el 20 % mds bajo de los niveles de
renta, la clase media (el percentil 70 %), y los niveles de renta en el 10 % mis alto. Se utiliza la
mediana de la distribucién de las ratios seleccionadas como estadistico representativo de cada
ventana, tanto para las ratios deuda-renta bruta como deuda riqueza-bruta. Lo importante
aqui no son tanto los niveles de las ratios (el nivel de este estadistico puede variar mucho de
ola a ola de la encuesta), como la comparacién entre ellos a medida que nos movemos entre
paneles de renta por franja de edad. En primer lugar, si nos centramos en la EFF de 2020
para el conjunto de la poblacién, el hogar representativo en la franja de 36-45 afios soporta
niveles de deuda sobre renta bruta que mds que duplican los de los mds jévenes (35 anos o
menos) y que casi duplican los de la franja de edad posterior, 46-55 anos. En términos de su
riqueza bruta, por el contrario, la deuda de los més jévenes (<35) se aproxima a los niveles
de la franja siguiente (36-45), y se va reduciendo a la mitad en cada franja de edad posterior.
Estos resultados ponen de manifiesto que es en los hogares en formacién (35 o menos anos)
y en consolidacién (36-45) en los que cabe esperar se soporte un mayor servicio de intereses
respecto a su renta y, por tanto, sobre los que cabe esperar que recaiga buena parte del ajuste
restrictivo que induce la politica monetaria a través de la subida de los tipos de intervencién.
Conviene tener presente que este ajuste viene a compensar el esfuerzo fiscal y monetario ex-
pansivo que ha sido necesario durante la pandemia y después. El ajuste recae tanto mds sobre
los hogares jévenes endeudados, cuanto mds se apela a la politica monetaria restrictiva y menos
a la politica fiscal restrictiva, es decir, al posible aumento de impuestos a las rentas altas o al
recorte de gasto publico donde corresponda, que incluso podria afectar a otros: funcionarios
y pensionistas, enfermos y dependientes, etc.

Si examinamos los resultados anteriores (de nuevo, EFF 2020) por niveles de renta, son
los jovenes (<35) los que soportan una ratio deuda-riqueza bruta por encima de la poblacién
en general (0,6, 0,58y 0,5, frente a 0,47), en todos los casos recogidos en la Tabla 1. Conviene
destacar, sin embargo, que los hogares jévenes de renta baja soportan endeudamientos relati-
vamente elevados sobre su riqueza, pero para niveles muy moderados (0,19) de deuda sobre
renta bruta (ojo, de nuevo, que es la mediana: ver Romero (2023) para el detalle de cambios
en la distribucién). En el otro extremo de la ratio deuda-renta bruta se encuentran los hoga-
res jovenes en el 10 % mds alto de la distribucién de renta, con una ratio deuda-renta (2,02)
particularmente alto. Son los mds ricos, en todo caso, los que mds deprisa corrigen sus niveles
de endeudamiento con la edad, tanto en términos relativos a su renta como en términos de su
riqueza bruta. Por ultimo, resulta llamativo cémo los niveles mds altos de deuda sobre renta-
bruta se observan en los hogares en fase de formacién y consolidacién de clase media (1,45,
y sobre todo 2,12, frente a 0,79 y 1,8 en el conjunto de la poblacién). Es en este sentido en
el que, no solo los hogares jévenes y de clase media endeudados a tipos variables —cerca del
60 % para los de 35 0 menos y del 80 % entre los de 46-55 de acuerdo con los datos de la EFF
2020— soportan el coste del ajuste frente a otros grupos de edad en otra posicién financiera
en Espana, es que ademds lo hacen en condiciones relativamente mds exigentes para su renta
que otros hogares endeudados mds acomodados. Es decir, a la vista de estos estadisticos, no
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parece adecuado despreocuparse pensando que el coste de las subidas de tipos de interés recae
fundamentalmente sobre los mds acomodados entre los hogares endeudados.

Si comparamos con la EFF 2017 hay que llamar la atencién, en primer lugar, sobre los
importantes cambios en los estadisticos «<mediana» de las distribuciones de las ratios respecto
a los que se reportan en la EFF 2020. Este resultado es el esperado, puesto que el periodo
transcurrido entre 2017 y 2019 combina en Espana el proceso de reduccién de los niveles de
apalancamiento de los hogares desde la crisis financiera con el ciclo expansivo en los niveles
de renta y riqueza bruta. Todo ello, ademds, combinado con el ahorro acumulado durante el
confinamiento en 2020. Este patrén de mejora de la posicion financiera se observa para los
hogares de mediana edad y jévenes, y mds para la clase media y las rentas mds bajas. Con esta
salvedad importante, las principales conclusiones que se han comentado sobre la EFF de 2020
son consistentes con lo observado en la EFF 2017. Solo por matizar, en 2017 los jévenes de 35
o menos anos se parecian mds en deuda sobre renta bruta a los de 36-45 que lo que se observa
en la EFF de 2020, pero su deuda representaba entonces una proporcién mayor de su riqueza
bruta. Por otro lado, los jévenes de renta alta estaban en 2017 menos endeudados respecto a
su renta que en 2020, mientras que los de renta baja o media lo estaban igual o mds, como
en 2020. Por dltimo, se mantiene la observacién en cuanto a que son los ricos los que mds
deprisa corrigen sus ratios deuda-renta y deuda-riqueza con la edad.

En definitiva, a la vista de esta descripcién de la posicién financiera para el conjunto de
los hogares por franja de edad y niveles de renta: ;qué hogares estdn en una posicion financiera
mds vulnerable en caso de estar endeudados a tipos variables indexados al euribor? ;Para qué
hogares endeudados el impacto de la subida de tipos de interés puede ser mds persistente a lo
largo de su ciclo vital? Son preguntas que la autoridad monetaria deberia estar interesada en
contestar, y tener la respuesta presente cuando se le pregunta por la carga de intereses que estin
soportando los agentes en este momento. El ajuste que induce la politica monetaria restricti-
va recae sobre algunos hogares endeudados, si, pero desde luego también hasta el momento
mucho mds que sobre funcionarios o pensionistas, o sobre las rentas altas via impuestos. La
Tabla 1 sugiere, ademds, que la subida de tipos dafa también relativamente mds a los hogares
jovenes y de clase media endeudados a tipos de interés variables, y lo hace de una manera mds
persistente que para los hogares acomodados.
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4. Las expectativas de inflacion

Una cuestién relacionada e importante respecto a las posibles victimas es en qué medida
la inflacién nos sorprende (la politica monetaria se supone que se encarga de que no lo haga).
El Grifico 2 representa la inflacién realizada, y la expectativa de inflacién a un afio como se
recoge en el Survey of Professional Forecasters del Federal Reserve Bank of Philadelphia y en el
ECB Survey of Professional Forecasters (SPF), para EE. UU. y el drea del euro, respectivamente.
Los gréficos sugieren que ni en EE. UU. ni en Europa ha sido fécil anticipar este episodio in-
flacionario. Esto es especialmente relevante en cuanto a las condiciones en las que los hogares
han incurrido en deuda hipotecaria en los dltimos afios. Las hipotecas para adquisicién de
vivienda son la mayor razén de endeudamiento de los hogares, y los tipos de interés hipoteca-
rios el principal canal de transmisién de la politica monetaria a sus decisiones de consumo y
ahorro. Dado el tamafio de la sorpresa de inflacién (resultado en gran medida de la lucha frente
a la pandemia y la guerra), no parece lo mds adecuado culpar a los hogares por su exposicién
crediticia, y mucho menos sostener la efectividad de la politica monetaria en la exposicién
crediticia de hogares de renta media y relativamente jévenes como hemos visto, en muchos
casos recién endeudados tras la pandemia.

Con las sorpresas de inflacién podemos perder en términos nominales si somos presta-
mistas o si mantenemos activos mds liquidos —como lo hacen las rentas bajas—, pero ganar
si somos prestatarios puesto que el valor real de nuestra deuda cae. Y esto, incluso a la vez
que es posible que el precio del activo que habiamos adquirido endeuddndonos crezca con la
inflacién. Quizé por ello, en Europa, donde ha habido episodios de inflacién mds recurrentes
que en EE. UU., y con el fin de ofrecer mayor proteccién frente a las sorpresas de inflacién a
los acreedores, han prevalecido los tipos de interés hipotecarios variables, frente a los fijos més
comunes al otro lado del Atldntico.

En cualquier caso, hay muchos otros condicionantes histéricos que han venido determi-
nando a lo largo de los afios que el marco institucional de los mercados hipotecarios sea tan
heterogéneo entre los distintos paises europeos. Todos estos condicionantes tienen consecuencias
importantes en este momento para la transmision de la politica monetaria, la estabilidad finan-
ciera y el bienestar de los hogares, y nos sugieren la reflexién que proponemos a continuacién
sobre la eleccién de hipoteca.
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Grifico 2. Inflacién realizada y expectativas de inflacién a un horizonte de un afio en EE. UU.

(arriba) y la eurozona (abajo)
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Fuente: Survey of Professional Forecasters del Federal Reserve Bank of Philadelphia para EE. UU. y ECB
Survey of Professional Forecasters (SPF) para la eurozona.
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5. Eleccion de hipoteca y la politica monetaria

Casualmente, aquel mismo dia 4 de mayo de la comparecencia de la presidencia del BCE,
Markus Brunnermeier (Princeton) invitaba a su webinar Markus’ Academy,® a John Campbell
(Harvard) para debatir sobre la eleccién de hipoteca y la politica monetaria. El punto central de
la intervencién del profesor Campbell gira en torno a la transmisién de la politica monetaria a
través de las distintas posibles estructuras del mercado hipotecario. En efecto, la principal dife-
rencia es la prevalencia de los tipos de interés fijos frente a los tipos variables. Cuando suben los
tipos de interés, los tipos de interés hipotecarios fijos favorecen a los hogares que contrataron sus
hipotecas antes de la subida, pero los bancos sufren, especialmente si la competencia en el mer-
cado les obliga a transmitir las subidas de tipos a sus depositantes. Si los balances de los bancos
rebosan de activos de renta fija con poca cobertura frente al riesgo de duracién (es decir, respecto
a cudndo se recupera el dinero), y ademds andan cortos de capital con depositantes que huyen,
surge la amenaza de quiebra —de nuevo, el caso de Silicon Valley Bank (Rodriguez-Mendizibal,
2023b)—. Esto restringe la oferta de crédito, lo que eleva atin mds el tipo de interés al que se
contratan las nuevas hipotecas. En este entorno, ademds de los bancos, son los nuevos entrantes
las principales victimas de la subida de tipos, especialmente si la refinanciacién no es posible
cuando los tipos vuelvan a bajar en el futuro. Ocurre de hecho que la refinanciacién si es una
opcién natural en las hipotecas en EE. UU. En todo caso, es una opcién que se usa més por los
deudores hipotecarios mds sofisticados financieramente, lo que empeora la desigualdad.

Pero es que, ademds, en un entorno con tipos de interés hipotecario fijos, los que tienen ya
hipoteca a los tipos bajos antes del shock, no tienen incentivo para dejar su hipoteca y cambiar
de casa. Los nuevos entrantes, por su parte, posponen su decisién de compra ante la subida de
tipos. Es por esto que el mercado de la vivienda se estrecha y los precios de la vivienda suben.
Asi, la transmisién de la politica monetaria se vuelve ineficaz para inducir una bajada en el
precio de la vivienda, y con ello, el correspondiente ajuste en el precio de muchos activos. Es
decir, la politica monetaria es relativamente ineficaz para combatir la inflacién a través del
mercado de la vivienda.

Con tipos de interés hipotecarios variables (tipicamente indexados al euribor en Europa)
son los hogares endeudados los que soportan el ajuste y también los nuevos entrantes, por lo
que en conjunto la subida de tipos reduce la demanda de crédito hipotecario. Los interme-
diarios financieros y los prestamistas de partida, por el contrario, se ven protegidos frente a
la inflacién con los tipos variables, y en el caso de los bancos, tanto mds cuanto mayor es su
poder de mercado para eludir el traslado de la subida de tipos de interés a la remuneracién de
sus pasivos, lo que sostendria la oferta de crédito. El problema es que la situacién en el merca-
do no favorece la rotacién en el mercado de segunda mano (el que mds viviendas aporta a las
transacciones), lo que de nuevo restringe la oferta de vivienda, y puede contribuir al aumento
de sus precios que estamos observando en Espafa y, como en el caso de hipotecas a tipo fijo,
desembocar también en mds inflacién.

> Disponible en: https://www.youtube.com/watch?v=c9IY2nZEPq0
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Grifico 3. Evolucién del euribor diario a distintos plazos (1, 6 y 12 meses),
junto al tipo de intervencién del BCE (desde finales de 2022 hasta el 6/10/2023)
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Fuente: ECB y Bank of Finland por la serie diaria.

Conviene tener presente (Grafico 3), que el euribor ha estado précticamente plano desde
que alcanzé el 3,98 % el pasado 9 de marzo, justo antes de la quiebra de Silicon Valley Bank
(SVB). La serie diaria ilustra bien cémo fue la remontada del euribor a un afo desde la fuerte
correccién de marzo pasado y la posterior estabilizacién del mismo, en torno al 4 %. El Gra-
fico 3 ilustra también cémo en el proceso de evolucién del euribor han ido convergiendo las
primas por plazo a los distintos plazos (1, 6 y 12 meses). En el momento de la crisis bancaria,
el tipo de intervencién del BCE venia de estar en el 3,25 % el 8 de febrero, para situarse en el
3,75 % el 22 de marzo tras la quiebra de SVB y los problemas en muchos otros bancos. Como
ya hemos discutido, el tipo del BCE alcanzé el 4 % el pasado 4 de mayo, y desde el pasado 21
de septiembre estd en el 4,5 %. A pesar de estos movimientos, el comportamiento plano del
euribor solo se ha visto alterado con la dltima subida de tipos del BCE. En ese momento, el
euribor reaccioné por fin, para distanciarse de la barrera del 4 % que llevaba rondando todo
el verano, y situarse en esos dias en el 4,2 % (aunque mientras escribimos estas lineas ya ha
vuelto al 4,1 %). ;Acaso el euribor incorpora informacién sobre el nivel al que podria estabi-
lizarse el tipo de intervencién del BCE? ;Cudnto tiempo habria que estar, quizd sin subidas,
pero con tipos altos, para atajar la inflacién rampante: «too high for too long», sin desestabilizar
o provocar una recesion? Lo veremos pronto (o no). Por supuesto que el resultado dependerd
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de la llegada de nuevos shocks. En este momento, sin embargo, es dificil saber si el euribor
estd por debajo del tipo de descuento del Banco Central porque persiste el exceso de liquidez
o porque la politica monetaria restrictiva ya consiguié su objetivo de enfriar la demanda de
crédito, pero sin ser capaz de mitigar la inflacién de oferta.

La cuestién es que la reduccidn en la oferta y en la demanda de crédito pueden ir a favor
del combate contra la inflacién que han emprendido los bancos centrales, o no. Ademis, ese
combate puede eventualmente arrastrar al conjunto de la economia a una crisis bancaria, o a
una crisis para muchas familias y empresas, e incluso a mds inflacién por el estrechamiento de
muchos otros mercados y el aumento de los costes financieros para las empresas. La pregunta
es entonces si el mismo o parecido combate puede librarse de una manera mds eficiente desde
el punto de vista del funcionamiento del mercado hipotecario. La respuesta de Campbell y
coautores es muy clara: si, y el banco central tiene un papel importante que jugar en ello, lo
que hace muy desafortunadas algunas respuestas de Mme. Lagarde.

Todo parecia indicar, al menos antes de la irrupcién de los ataques de Hamids en terri-
torio israeli (7/10/2023), que la posible evolucién a la baja de las tasas de inflacién, si es que
se confirma, y la moderacién de los potenciales riesgos inducidos de inestabilidad financiera,
pueden hacer que los costes hipotecarios alcancen su techo en los préximos meses. Atin en
ese caso, habrdn de asumirse importantes esfuerzos financieros por parte de muchos hogares
a lo largo de al menos seis meses o un afio, en funcién de los plazos de las renovaciones de las
cuotas hipotecarias. También por parte de muchas pymes. Podria ser el momento ideal para
promover reformas (bien fundamentadas y graduales) en las caracteristicas de los mercados
hipotecarios tanto en Europa como en EE. UU,, y hacia una configuracién mds acorde con
el estado del conocimiento académico en la materia. El profesor Campbell ha destacado en
el seminario al que nos hemos referido antes que los tipos variables tienen ventajas para la
transmision de la politica monetaria, la estabilidad financiera, e incluso con las salvaguardas
adecuadas, para los deudores hipotecarios. Se necesita que, si fuera el caso (cada vez estamos
en mejores condiciones de identificar una recesion en tiempo real), se pongan en marcha los
mecanismos de salvaguarda propuestos: periodos de carencia, portabilidad de los contratos, o
incluso indexacién a inflacién, o a incrementos del valor de los activos; mecanismos que debe-
rian estar especificados ex-ante en la firma de los contratos hipotecarios. Esto podria facilitar
también las respuestas de los gestores de la politica monetaria sobre su transmisién y sus efectos
redistributivos ante condiciones que pueden ser muy cambiantes en los préximos anos. Porque,
en particular, como apunta el profesor Brunnermeier, una unién monetaria puede hacer aguas
si sus mercados hipotecarios (y el poder de mercado de sus bancos) difieren demasiado entre
los Estados miembros. El castigo injustificado a hogares y empresas, infravalorado en forma
de dafo colateral inevitable, destruye la confianza en la autoridad monetaria, y con ello, en
otras muchas instituciones del Estado.
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6. Conclusiones

El objetivo del capitulo ha sido poner de manifiesto el contraste entre cuestiones complejas
y algunas respuestas simples. Cabe esperar que las decisiones sobre tipos de intervencién (y mds)
estén bien fundamentadas, sin duda. Pero, desde luego, lo que no se puede es trivializar respecto
alos ganadores y los perdedores de las decisiones de politica monetaria. Por un lado, hay muchos
efectos de equilibrio general que juegan en contra de la politica monetaria restrictiva cuando el
origen de la inflacién es de oferta. La evidencia respecto al episodio reciente sitia precisamente
el origen de la inflacién en el aumento de los precios relativos de muchas mercancias escasas y
de precio voldtil (energia y alimentos entre ellos; Lorenzoni y Werning, 2023). En cuanto a los
efectos de equilibrio general, aqui nos hemos referido a la reduccién de las ofertas de crédito y
de vivienda. Ambos efectos de oferta arrastran a su vez incrementos en los precios en muchos
activos. También nos hemos referido al efecto inflacionario de la depreciacién del tipo de cambio
cuando las subidas de tipos de interés inducen una caida en las inversiones reales desde el exterior,
que resulta mayor que el efecto sobre el aumento en las compras de bonos domésticos. Mucho
mejor que estrechar los mercados, serfa ampliarlos con mds competencia y menos incertidumbre,
dmbitos en los que la politica monetaria tiene mucho margen para contribuir.

Por otro lado, un castigo desproporcionado a deudores jévenes y de clase media que se
habian endeudado a tipos variables, y que se han visto sorprendidos por los avatares de la politica
monetaria, no es el tipo de redistribucién que el pubico apoyaria naturalmente como respuesta
a los desequilibrios macroeconémicos a los que nos enfrentamos. Menos atn si ello es ineficaz
para combatir la inflacién. Entre los deudores, la evidencia que hemos presentado sugiere que
son los mds ricos los que mds deprisa corrigen sus niveles de endeudamiento con la edad, tanto
en términos relativos a su renta como en términos de su riqueza bruta. Por el contrario, los
hogares jovenes y de clase media tenderfan a soportar niveles elevados de endeudamiento de
manera persistente si se enfrentan a incrementos bruscos en sus cuotas hipotecarias durante un
tiempo prolongado. Si bien los cambios institucionales son siempre dificiles, seguro que hay
mucho por mejorar en el funcionamiento y la armonizacién de los mercados hipotecarios en la
eurozona para corregir efectos no deseados. La eficiencia en el mercado hipotecario favorece en
gran medida el ahorro, la acumulacién de capital y la movilidad laboral. El crédito hipotecario
ya estuvo en el centro de la crisis de 2008. No nos podemos permitir que vuelva a estarlo por la
presién que ejerce la transmisién de la politica monetaria sobre los bancos o sobre los hogares
y las pymes (tampoco por decisiones equivocadas de politica de vivienda en este momento).

Por ultimo, provocar una recesion sin ajuste fiscal solo puede reducir la inflacién de ma-
nera transitoria. Una recesién inducida por una politica monetaria restrictiva que sea ineficaz
ante shocks de oferta traerd mds deuda publica y privada a tipos de interés mds elevados. Un
empeoramiento fiscal traerd inevitablemente mayor inflacién a largo plazo. La Unién Europea
ha aprendido de los errores de la Gran Recesién y la crisis del euro y estd poniendo los pilares
para una accion coordinada y, en especial, para crear las bases de una fiscalidad comun y sos-
tenible, lo que redundard sin duda en una mejora institucional para Espafa y todos los paises
de la Unidn, pero también en mejores condiciones de actuacién para la autoridad monetaria.

MEDITERRANES IZCONSMICS 28 | ISSN: 1698-3726 | ISBN-13: 978-84-128038-3-9

169



INFLACION, POLITICAS Y SOCIEDAD

Referencias bibliograficas

Banco DE EspaNa (2022): «Encuesta Financiera de las Familias (EFF) 2020: métodos, resultados
y cambios desde 2017»; en Articulos analiticos. Boletin Econdmico 3/2022. Disponible en:
hetps://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/
ArticulosAnaliticos/22/T3/Fich/be2203-art21.pdf

CAMPBELL, ].; CLARA, N., y Cocco, J. (2021): «Structuring Mortgages for Macroeconomic
Stability»; en Journal of Finance, 76(5); pp. 2525-2576.

DE la FuenTe, A.; Puch, L. A. ez al. (2020): «The economic consequences of Covid in Spain
and how to deal with them»; en Applied Economic Analysis, 29(85); pp. 90-104.

DE Grauwg, Py J1, Y. (2023): «Towards monetary policies that do not subsidise banks»; en
CEPS Working Paper, July. Disponible en: https://www.ceps.eu/ceps-publications/towards-

monetary-policies-that-do-not-subsidise-banks/

Diaz, A. y Puch, L. A. (2020): «Economia de tiempos de pandemia»; en De la Fuente, A.; Jime-
no, J. E, y Rolddn, T. eds.: La economia espanola en tiempos de pandemia. Editorial Debate.

Diaz, A.yPuch, L. A. (2022): «;Impuestos extraordinarios?»; en el diario £/ Pais, 7 de noviembre.

DoEPKE, M. y SCHNEIDER, M. (2006): «Inflation and the redistribution of nominal wealth»;
en Journal of Political Economy, 114(6); pp. 1069-1097.

GuUINEA, L. y Puch, L. A. (2023): «Tipos altos»; en blog Nada es Gratis.
Disponible en: https://nadaesgratis.es/luis-puch/tipos-altos

GuINEA, L; Ruiz, ].; PErez, R., y L. Puch, L. A. (2022): «Time-varying inflation target or
time-varying Taylor rule parameters?»; en Mimeo.

HEerNANDEZ DE Cos, P. (2023): «The costs of inflation warrant the firm monetary response.
What lies ahead?»; en Blog Banco de Espana. Disponible en: https://www.bde.es/wbe/
en/noticias-eventos/blog/los-costes-de-la-inflacion-justifican-la-firme-respuesta-de-la-
politica-monetaria.html

LoreNzoNI, G. y WERNING, 1. (2023): «Wage Price Spirals»; en Mimeo.

Naxkajiva, M (2015): «The redistributive consequences of monetary policy»; en Business Review,
Federal Reserve Bank of Philadelphia, 2nd Quarter.

RopRriGUEZ-MENDIZABAL, H. (2023a): «Puestos a hablar de impuestos»; en blog Nada es Gratis.
Disponible en: https://nadaesgratis.es/hugo-rodriguez/puestos-a-hablar-de-impuestos-sobre-
la-banca

Ropricuez-MenDIZzABAL, H. (2023b): «Knab Yellav Nocilis’ El mundo al revés de la politica
prudencial»; en blog Nada es gratis. Disponible en: https://nadaesgratis.es/hugo-rodriguez/
knab-yellav-nocilis-el-mundo-al-reves-de-la-politica-prudencial

Romero, K. (2023): «Sobre la evolucién de la distribucién de la posicién financiera de las
familias en Espana»; en Mimeo.

170 MEDITERRANIES IECONSMICT 28 | ISSN: 1698-3726 | ISBN-13: 978-84-128038-3-9



g
-
-

LOS SUBSIDIOS A LOS COMBUSTIBLES EN EUROPA
(Y EN ESPANA): :LUCHANDO CONTRA LA INFLACION?

Juan Luis Jiménez

Universidad de Las Palmas de Gran Canaria

Resumen

La crisis energética tras la pandemia, que comenzé en
2021 y se agravé en 2022 con la invasién de Ucrania por
parte de Rusia, trajo consigo una baterfa de instrumentos
de intervencién publica en buena parte de Europa, con el
objetivo general de mitigar los negativos efectos que sobre
los precios de la energia —principalmente gas, electricidad
y combustibles— generd. En el caso de los combustibles,
17 paises introdujeron medidas de politica econémica, de
tres tipos: reducciones fiscales, subvenciones al consumo y
establecimiento de un tope en los precios. Al mismo tiem-
po, 7 paises no aplicaron medida alguna, lo que permite
configurar un andlisis de inferencia causal para estimar los
efectos que, sobre los precios, pudieron tener tales medidas.
De esta forma, un primer estudio, utilizando modelos de
diferencia-en-diferencias, encuentra que, sobre todo en los
paises que aplicaron subsidio, los precios de los combusti-
bles aumentaron, con lo que los productores se apropiaron
en torno al 30 % de dichos subsidios.

1. Introduccién

Abstract

The post-pandemic energy crisis, which began in 2021
and worsened in 2022 with Russia's invasion of Ukraine,
brought several public intervention in much of Europe, with
the general aim of mitigating the negative effects on energy
prices—mainly gas, electricity and fuels— that it generated.
In the case of fuels, 17 countries introduced economic policy
measures of three types: tax reductions, consumption subsidies
and price caps. At the same time, 7 countries did not apply
any measure, which allows us to set up a causal inference
analysis to estimate the effects that such measures may have
on prices. Thus, a first study, using difference-in-differences
models, finds that, especially in the countries that applied
subsidies, fuel prices increased, with producers appropriating
about 30 % of these subsidies.

Dos grandes shocks tuvieron lugar en Europa, casi simultdneamente, durante el periodo
2021-2022: las politicas econédmicas expansivas aplicadas tras la pandemia mundial de la co-
vid-19 y la invasién de Ucrania por parte de Rusia. Ambos tuvieron efectos inflacionistas en
diferentes mercados, pero sobre todo en el de petréleo y gas, por el segundo motivo. De hecho,
desde el 24 de febrero de 2022 (fecha de inicio de la invasién), el barril de Brent aumenté su
precio hasta el mes de junio, donde alcanzé el méximo en afos (117,15 délares por barril el
8 de junio de 2022), lo que representa un aumento del 85,7 % en comparacién con el afio
anterior (interanual), y del 39 % desde que comenzé la guerra.

Ante esta inestabilidad en los mercados energéticos internacionales, su afeccién a los niveles
de precios de los paises fue inmediata, tanto directamente por el consumo de hidrocarburos,
como indirectamente por cambios en precios de los productos que los utilizan como insumo.
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De hecho y siguiendo datos de Eurostat, la tasa media de variacién anual del IPC en el periodo
febrero-diciembre de 2022 fue del 9,5 % en los 27 paises de la Unién Europea (en adelante,
UE), alcanzando medias maximas del 20,1 % y 19,4 % en Estonia y Lituania, respectivamente.

Con el objetivo de controlar la inflacién y evitar las repercusiones econémicas negativas
de este aumento, muchos paises de la UE introdujeron medidas de politica econdémica que,
en el caso de los carburantes, han sido principalmente de tres tipos: reducciones fiscales, sub-
venciones al consumo y establecimiento de un tope en los precios. Sin embargo, la eficacia y
eficiencia reales de estas medidas deben analizarse empiricamente, sobre todo, en este mercado
que cumple dos caracteristicas restrictivas, que son comunes en la mayoria de paises: la alta
inelasticidad de la demanda y el destacable poder de mercado de las empresas que operan en
ellos, en todos los eslabones de la cadena de produccién.! Ambos, tal y como explicitan Ivaldi
et al. (2003), son facilitadores de la colusién tdcita y, por ende, de peores resultados para el
conjunto de la sociedad.

Asi, la pregunta subsiguiente es: jse beneficiaron los consumidores integramente de las
medidas adoptadas por los diferentes gobiernos? O, dicho en otras palabras, ;se apropiaron los
productores del dinero publico (o al menos de una parte) utilizado para subsidiar, de una u otra
forma, los combustibles? A estas preguntas ha tratado de dar respuesta la literatura académica,
senalando principalmente que el poder de mercado que dispongan las empresas es uno de los
grandes factores que afectan a la posibilidad de transferir (o no) los cambios en los impuestos
a los consumidores (véase, por ejemplo, Doyle Jr. ez al., 2008; o Ganapati ez al., 2020).

En el presente trabajo resumimos los resultados encontrados por la literatura académica
que ha evaluado esta oleada reciente de politicas, tanto en la Unién Europea como en Espana.
Tras describir sucintamente las caracteristicas de dichas politicas aplicadas en la UE (seccién 2),
evaluaremos los efectos en precios de las diferentes medidas (seccién 3). La seccién 4 estudia
el caso concreto del subsidio establecido en Espana, con una evaluacién econométrica causal
del cambio en precios y de los beneficiarios y perjudicados por dicha politica. Finalmente, la
seccién 5 recoge las principales conclusiones del trabajo que, en general, abogan por un menor
intervencionismo indiscriminado y ayudas focalizadas, que hubieran reducido la pérdida de
eficiencia (y también eficacia) de las politicas.

2. Las politicas de subsidios a combustibles en la Unién Europea
tras la invasion a Ucrania (y anteriormente).

Como parte del paquete de medidas extraordinarias tomadas por el Gobierno portugués
en respuesta a la crisis energética global, en octubre de 2021 implementdé una reduccién
temporal del impuesto especial sobre productos del petréleo, aplicable a gasolina y diésel,

! Sobre la reducida reaccién de la demanda ante aumentos en el precio, el trabajo de Brons ez a/. (2008) muestra una revisién
de la literatura al respecto, en el que establecen que el rango de la elasticidad se sittia entre -0,34 y -0,84, siendo este tltimo
para el largo plazo. Sobre los efectos de la competencia, puede revisarse Eckert (2013).
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disminuyéndolo en 2 y 1 céntimos por litro, respectivamente. De esta forma, Portugal se
convirti6 en el primer pais de la Unién Europea que realizé una politica publica de afeccién
a este mercado por este motivo.

Un mes mds tarde, Malta y Hungria también intervinieron el mercado de los combusti-
bles, reduciendo impuestos el primero y mediante el establecimiento de un precio médximo el
segundo. Ya en 2022, y antes de la invasién rusa, Polonia redujo unilateralmente el impuesto
sobre el valor afadido (en adelante, IVA) hasta el 8 %, lo que supuso incumplir el estdndar
minimo establecido por la UE, que se sitda en el 15 %.

Pero estos cuatro paises se adelantaron a los cambios que vendrian tras la guerra, cuando
el incremento en los precios de la materia prima fue considerable, como destacamos en la
introduccién. A partir de ese momento se sucedieron los cambios graduales en 17 paises de la
Unién, tal y como se detalla en la tabla siguiente (Tabla 1), en los que cada uno aplicé medidas
diferentes en tipo e inicio de las mismas.

Tabla 1. Politicas aplicadas por paises de la UE en 2022

sobre combustibles tras la invasién de Ucrania

Pais Politica Fecha de comienzo Descripcién general
. ., . 0,20 HRK/I gasolina;
Croacia Reduccién de impuestos 07/03/2023 0,40 HRK/I diésel
Chipre Reduccién de impuestos 07/03/2023 0,07 €/1
0,20 €/1 gasolina;
Irlanda Reduccién de impuestos 07/03/2023 0,15 €/1 diésel;
0,02 €/1 “diésel verde”
Portugal Subsidio 07/03/2023 0,085 €/L
Bélgica Reduccién de impuestos 14/03/2023 0,175 €/L
. . L. 1,54 €/1 gasolina;
Eslovenia Precio maximo 14/03/2023 150 €/1 diésel
Estonia Reduccién de impuestos 28/03/2023 0,021 €/1 diésel
Francia Reduccién de impuestos 28/03/2023 0,15 €/1
. 5. 0,22 €/L (0,27 € para islas)
Grecia Subsidio IR hasta 60 litros; 0,15 €/1 diésel
Italia Reduccién de impuestos 28/03/2023 0,25 €/1
Luxemburgo Reduccién de impuestos 28/03/2023 0,075 €/1
, . ., . 0,173 €/1 gasolina;
Paises Bajos Reduccién de impuestos 28/03/2023 0.111 €/l diésel
Espana Subsidio 28/03/2023 0,20 €/1
. ., . 0,30 €/1 gasolina;
Alemania Reduccién de impuestos 30/05/023 0.15 €/ disel
Republica Checa Reduccién de impuestos 30/05/023 1,5 CZK/1
Rumania Subsidio 04/07/2023 0,5 RON/I
Bulgaria Subsidio 11/07/2023 0,125 €/1

Fuente: elaboracién propia, a partir de Jiménez ez al. (2022).

Nota: 1: litros; €, HRK, CZK y RON son los acrénimos de las monedas nacionales.
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Hasta donde conocemos, todas estas medidas se aplicaron a toda la poblacién de cada pais
sin restricciones, excepto en Grecia, donde se condicioné al nivel de renta.? Por su parte, siete
paises europeos no aplicaron politica alguna en este periodo sobre los combustibles, a saber:
Austria, Dinamarca, Finlandia, Letonia, Lituania, Eslovaquia y Suecia.

Esta situacién, en la que unos paises aplican politicas y otros no, genera el marco idéneo
para la evaluacién de los efectos de dichas politicas sobre los precios, al permitir comparar la
evolucién de estos en los paises afectados (paises de tratamiento) con aquellos no afectados
por intervenciones publicas (paises de control). En la seccién siguiente desarrollaremos la
metodologia aplicada y resultados.

3. Efectos en precios de las politicas de subsidios en Europa

Para estudiar qué efectos en precios tuvieron las diferentes politicas, debemos construir
lo que en economia denominamos el contrafactual. Este seria el escenario que no ha sucedido
y, por tanto, no es observable, pero que podria haber ocurrido. En nuestro caso supondria
un pais de comportamiento similar a otro que aplicase una politica, pero que no la hubiese
aplicado. De esta forma, comparando la evolucién en precios entre ambos paises (o grupo de
paises), sabriamos cudnto variaron debido a la introduccién de la politica. Para ello, la meto-
dologia mis utilizada y robusta se obtiene a partir de los modelos de diferencia-en-diferencias
(difference-in-differences), ya que permite obtener resultados causales de tales politicas.’

Para estimar los efectos de las politicas descritas en la Tabla 1, construimos una base de datos
de precios de venta semanales medios de gasolina y diésel en los 24 paises anteriormente citados
(17 de tratamiento, esto es, paises con algun tipo de intervencién publica, y 7 de control), desde
la primera semana de enero de 2022 hasta la pentltima de agosto del mismo afio.* La base no
solamente contiene informacién de precios (extraidos del O7/ Bulletin de la Comisién Europea),
sino también la cotizacién media del barril tipo Brent, después de aplicar el tipo de cambio euro-
doélar, variables binarias que controlen potenciales efectos diferentes por paises y las propias de
este tipo de modelos (binaria de pais tratado, de fecha tras la politica y la interaccién de ambas).

En la Tabla 2 se muestran los coeficientes estimados para la variable de diferencia-en-
diferencias (denominada DiD en la tabla). Estos resultados senalan cudnto variaron los precios
de cada producto (gasolina o diésel, con impuestos) en cada pais respecto a la evolucién media

Datos obtenidos a partir de la International Energy Agency (IEA, aqui: https://www.iea.org/policies) que, para el caso de
Grecia, pueden consultarse los niveles de renta aplicables en el siguiente enlace (https://vouchers.gov.gr/fuelpass/appfront).
Para el lector no familiarizado con esta politica, resaltar informalmente la idea que subyace, aplicada a este caso: estimar
cudnto varfan los precios en los paises tratados después de comenzar la politica respecto a antes de esta, a lo que habria que
restarle cudnto variaron los precios en los paises de control después respecto a antes de la politica (que no se implementd
en tal pafs). Y controlando, al mismo tiempo, por otros factores que puedan afectar a los precios. De ahi el nombre de
diferencia-en-diferencias (o, también, doble-diferencias).

EN

El periodo final seleccionado se justifica porque algunos paises comenzaban a eliminar los subsidios o ayudas establecidas en
semanas siguientes, pero en otros no, impidiendo una correcta evaluacién global de los efectos durante la existencia de las politicas.

Para una explicacién mds detallada de la metodologfa, véase Jiménez ez al. (2022).
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de paises que conforman el grupo de control. En otras palabras, los coeficientes dan respuesta
a la siguiente pregunta: ;cudles hubieran sido los precios en cada pais que aplicé la politica si
el pais no la hubiera aplicado? Por poner un ejemplo, en Croacia el diésel y la gasolina baja-
ron, en media, 10,86 y 13,19 céntimos de euro en el periodo tras el subsidio y gracias a este.

Tabla 2. Coeficientes estimados (modelo de diferencia-en-diferencias)

Coeficiente DiD Diésel (con impuestos) Gasolina 95 (con impuestos)
DiD Croacia —0’(10?83;* - —0,((1))301 39)***
DiD Chipre ‘058’40921)** —0E8,60134>**
DiD Irlanda -0’(%9,33; - —0’(101,33)* -
DiD Paises Bajos _O’(lo(?g;* - -0’(107’32; -
DiD Portugal _0’(10??55; - -0’(102’32; -
DiD Bélgica _O’(i)?gzs;** -0’(101’33)***
DiD Francia —0,(105’3;* o —0’(105’321)* "
DiD Grecia —058,50624)** 0(’8)4065*
DiD ltalia 0(204(?;3)* - 0(206;; -
DiD Eslovenia -0’(106,(())36'; - —0’(10(?32)* -
DiD Alemania —O)(IOZ’(Z;* ” -0’(206’335; -
— 0657 ooy
DiD Luxemburgo _0(’00,33)9* -0’(%6’32)* ”
DiD Estonia —(()6?0324)2 (2,0(38;3
DiD Reptiblica Checa —058)50223)** —(()(’)())322)0
DiD Rumania 0’?5’%)91;** 0’(()(?) ((])51;**
DiD Bulgaria 0’?3,252;** 0’(1(())’((])?;**
Brent (€ por litro) 0’?04’?)15;** 1’?021)16;**
Variables tratamiento y después Incluidas Incluidas
Efectos de pais Incluidos Incluidos
Observaciones 813 813
R? 0,92 0,92

K, X, ¥ representa 1 %, 5 % y 10 % niveles de significancia estadistica, respectivamente. Entre

paréntesis figuran los errores estindares robustos.
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En la mayoria de paises, los precios de ambos productos bajaron gracias a la intervencién
publica.® No obstante, hay varias excepciones. La primera es Estonia, donde los precios no
cambiaron tras aplicar la reduccién de impuestos el Gobierno; la segunda diferencia son los
precios en Rumania, Bulgaria y Espafia, paises que aplicaron subsidio a los hidrocarburos y
donde los precios de ambos productos aumentaron.

Pero para obtener cudnto del subsidio o rebaja impositiva llegé a los consumidores, es
necesario estimar el impacto de dicha reduccién en los precios (véase un detalle de resultados
en Jiménez et al., 2022). Es decir, no es lo mismo una bajada de 10,86 céntimos de euro en el
precio del diésel en Croacia, que los 12,76 que bajaron en Alemania, dado que ambos parten
de niveles de precios diferentes.

De este andlisis se obtiene que: 7) los paises donde se trasladé toda la politica a los precios
finales y los consumidores se beneficiaron integramente de la intervencién publica (es lo que
en economia se denomina el pass-through, que fue del 100 %) fueron Croacia, Francia, Italia,
Alemania, Portugal y Grecia; 77) los paises donde las empresas capturaron parte de las hipo-
téticas reducciones de precios que deberian haberse aplicado fueron Irlanda, Chipre, Bélgica,
Rumania, Bulgaria y Espana. En media, para todos los paises, la transferencia a precios fue del
70 % o, dicho de otra forma, las empresas se apropiaron del 30 % del subsidio.

Pero estos resultados son una aproximacién general que necesitarfa de un andlisis mds
detallado, tanto de los efectos, como de la evaluacién de ganadores y perdedores de la politica.
El caso espafiol, que a continuacién serd analizado, nos muestra cémo funcion el subsidio a
los combustibles en este pais.

4. El caso de los subsidios en Espana: ;quién gané y quién perdié?

Poco mds de un mes después de la invasion, el 28 de marzo de 2022, y tras el incremento
de precios en los mercados mayoristas de hidrocarburos ya trasladados a precios finales, el
Gobierno de Espafia anunci6 que, a partir del 1 de abril, entrarfa en vigor una medida tem-
poral (hasta el 30 de junio del presente) consistente en la reduccién de 20 céntimos de euro
en el precio final de los hidrocarburos en las estaciones de servicio. Esta medida se sumaria a
otras aplicadas directamente al sector transportista ya vigentes hasta entonces. El 25 de junio
de 2022, a pocos dias del limite establecido por el Gobierno para la vigencia del subsidio,
este ampli6 el plazo hasta el 31 de diciembre de 2022, quedando operativo por tanto durante
nueve meses, en lugar de los tres inicialmente previstos.

La configuracion de la medida apuntaba diversas debilidades que reducian sus potenciales
efectos positivos. Quizds la mds evidente se encuentra en los beneficiarios reales de la politica.
Utilizando los datos de la encuesta de presupuestos familiares de 2019, Hidalgo ez a/. (2022a)

¢ Esto se confirma viendo que el coeficiente es negativo y que tiene asignado algin asterisco, que representa la significatividad
estadistica. Si no lo tuviera, la intervencién no generé efectos en precios, como es el caso de Estonia.

1 76 MEDITERRANIES IECONSMICT 28 | ISSN: 1698-3726 | ISBN-13: 978-84-128038-3-9



LOs SUBSIDIOS A LOS COMBUSTIBLES EN EUROPA (Y EN ESPANA): :LUCHANDO CONTRA LA INFLACION: | JUAN LUIS JIMENEZ

senalan la relacién positiva entre renta y gasto en combustibles en Espana. De hecho, solo el
27 % de las familias del primer decil de renta (los de renta mds baja) consume hidrocarburos
en Espana, mientras que para las familias del dltimo decil ese porcentaje es cercano al 80 %.
En consecuencia, tal y como la propia Airef (2022) estimd, las rentas mds altas se beneficiaron
en mayor medida del subsidio, hasta el punto de que mds del 26 % del gasto total de la misma
mejoraba las dos mayores decilas de ingresos. Las estimaciones realizadas por Badenes (2023)
también sefialan en esa direccidn de efectos, al confirmar que no fue una medida progresiva
y/o redistributiva, dado que empeoraba ligeramente la desigualdad, medida a través del valor
del indice de Gini de dicha medida. Concluye la autora que podria haberse mejorado si se
hubiese tenido en cuenta la capacidad de pago del consumidor.

En cuanto a los efectos sobre los precios que tuvo este subsidio de 20 céntimos, dos son
los trabajos que, hasta el momento, han evaluado esta politica en Espafia. Hidalgo, Martinez
y Collado (2022b), conformaron una base de datos con los precios diarios de mds de 11.000
estaciones de servicio en Espafa, entre diciembre de 2021 y mediados de junio de 2022.
Estos autores cuentan ademds con informacién acerca de la relacién vertical entre la estacién
de servicio y su mayorista, la marca comercial de la estacién, la ubicacién, la existencia (o
no) de competidores en un radio de 2 kilémetros, efectos de dia de la semana y la cotizacién
internacional del crudo, descontado el tipo de cambio euro/délar.

Sobre esta base aplican una regresién en discontinuidad, que consiste en estudiar si, como
resultado del cambio de politica, se produce una ruptura en los precios que no sea atribuible
a otros factores diferentes de la propia politica. En otras palabras, ;cambiaron los precios de
gasolina y diésel tras aplicar el subsidio por culpa de este?

De las estimaciones encuentran que las estaciones de servicio (fundamentalmente las
independientes) aumentaron el precio del diésel en 3,52 céntimos de € y el de la gasolina en
0,7 céntimos de € en estos primeros meses de existencia de la politica. Esto implicaria que
las empresas se estaban apropiando, aproximadamente, del 17,6 % del subsidio destinado al
diésel y del 3,5 % del destinado a la gasolina 95.

Pero los resultados no son homogéneos para toda la poblacién objeto de estudio. Asi, las
estaciones de servicio con precios habitualmente mds baratas’” aumentaron mds sus precios
como consecuencia del descuento, mientras que en las més caras el efecto fue mds limitado.
Estos hechos, a priori, podrian resultar no esperados: fueron las gasolineras independientes y
low cost las que mds aumentaron los precios. Asi, las estimaciones apuntan a incrementos de
precios del diésel entre 5y 8 céntimos de euro para ellas, lo que supondria que estas obtuvieron
entre el 25 % y el 40 % del subsidio via precios.

El motivo esgrimido por Hidalgo ez al. (2022) para justificar este comportamiento se
encuentra en el sistema de anticipos implementado por el Gobierno, que estaria perjudican-
do a las empresas mds pequenas y con menor liquidez frente a las grandes compafias. Como

7 En concreto los autores hacen referencia a las del percentil 10 y 25. Para las estaciones de servicio mds caras, los autores
hacen referencia al percentil 75 y 90.
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consecuencia de ello, el abaratamiento relativo de los grandes operadores podria estar minando
la competencia en el sector, lo que constituiria otro efecto indeseado més de esta politica. No
obstante, esta cuestién no ha sido evaluada atin y permanece como hipétesis.

Posteriormente a este trabajo, Jiménez ez al. (2023) evaluaron los efectos en precios de
la politica para todo el periodo que estuvo en funcionamiento. Utilizando una base similar a
la descrita en la seccién anterior para el caso europeo, y metodologia de inferencia causal, los
autores estiman cémo cambiaron los precios de gasolina y diésel en Espana durante la exis-
tencia del subsidio y, ademds, tras ser eliminado en el afio 2023. Ambos cambios permiten
testar si existe una modificacion en el comportamiento debido a esta politica, y no a otros
potenciales factores.

En concreto disponemos de un panel de datos de precios semanales de ambos bienes desde
la primera semana de enero de 2022 hasta la tercera de febrero de 2023. Al igual que para el
caso europeo, se estima cudl hubiera sido el precio de estos productos en Espafa si no se hubiera
aplicado el subsidio de los 20 céntimos, utilizando los datos de los paises que no aplicaron
politicas (recordemos que eran Austria, Repuiblica Checa, Dinamarca, Estonia, Finlandia,
Letonia, Lituania y Eslovaquia). Dado que el subsidio estuvo vigente de abril a diciembre de
2022, se dispone de datos antes (enero-marzo de 2022), durante (abril-diciembre de 2022) y
después (enero-febrero de 2023) de su existencia, lo que permite evaluar los efectos en precios
de los dos cambios acontecidos (la instauracién y la eliminacién del subsidio).

El andlisis descriptivo de los precios medios para cada periodo sefala que los precios me-
dios de la gasolina y el diésel en el periodo que estuvo vigente el subsidio son los mayores de
los tres periodos considerados, tanto en Espafa como en el resto de los paises.

Ademis, lo mds destacado es la diferencia de comportamiento en los cambios porcentua-
les en precios en cada regién entre periodo. Asi, mientras en Europa (paises que no aplicaron
politicas) la gasolina 95 aumenté un 12 %, en Espafa esa tasa de variacién fue del 14 %. Para
el diésel, la diferencia fue mds notable atin: en Espafia aumentd un 24 %, respecto al 19 % en
el resto de los paises con los que comparamos. En 2023, las caidas en precios fueron iguales
en Espana que en el resto de los paises para la gasolina 95 (-11 %) y mayores en Espana para
el diésel (-11 % frente al -9 % en el grupo de control).

Estos resultados medios estarian sefialando que, a pesar del subsidio, los precios aumen-
taron en Espana mds que en otros paises que no aplicaron politica alguna.
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Tabla 3. Precios medios de gasolina 95 y diésel

Ene;t:)—;‘nzatzo 2(1;;21_:1;:;;?:::; Enero-febrero 2023 t-test t-test t-test
1] 2] [3] [1] vs. [2] [2] vs. [3] [1] vs. [3]

Gasolina 95
EZ;ZI: v 1,62 1,84 1,63 465"+ 3,31 021
Precios medios
en paises del 1,68 1,88 1,67 -8,05%** 6,13*** 0,18
grupo de control
Diésel
Eiiiﬁi . 1,52 1,88 1,68 9,02+ 4,877+ 2,127

Precios medios
en paises del 1,61 1,91 1,75 -14,43** 6,50%** -3,70%*
grupo de control

K, XX, * representa los niveles de significacién estadistica al 1 %, 5 % y 10 %, respectivamente.

Pero para confirmar este hecho se requiere un andlisis que considere simultdneamente
otros factores que puedan afectar a los precios, como por ejemplo la cotizacién del barril de
crudo. Eso es lo que realizamos y mostramos en la Tabla siguiente.

Tabla 4. Estimaciones de efectos en precios finales (modelo de diferencia-en-diferencias)

Variables Diésel con impuestos (1) Gasolina 95 con impuestos (2)

- P - -0,0705*** 0,0389**
Binaria de pais tratado (Espana) 0,02) 0,02)
Binaria de periodo durante el subsidio 0,361 1% 0,2127%*
(abril-diciembre, 2022) (0,02) (0,01)

L , . 0,2517*** 0,0925%**
Binaria de después del subsidio (2023) ©0,01) ©0.01)

. o 0,0595%** 0,0199
DiD durante el subsidio 0,02) 0,02)

. , ot 0,0195 0,0181
DiD después del subsidio 0,02) 0,02)

. 0,1853 0,4369***

Brent (€ por litro) ©0,13) 0,10)
Efecto de mes Incluido Incluido
Efecto de pais Incluido Incluido
Observaciones 521 521
R? 0,91 0,94

X HX, * representa los niveles de significacién estadistica al 1 %, 5 % y 10 %, respectivamente. Entre

paréntesis figuran los errores estindar robustos.
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De la tabla anterior resaltamos los coeficientes de interés (DiD), que recogen cémo
variaron los precios en Espafa respecto a cémo lo hicieron en los paises de control. En ellos
encontramos tres resultados. El primero es que los precios de la gasolina 95 durante el subsidio
no variaron de forma diferente en Espafia respecto al grupo de control. Es decir, el subsidio
no aumentd los precios de la gasolina en Espafa.

En segundo lugar, los precios del diésel si aumentaron, casi 6 céntimos de euro durante el
periodo del subsidio y debido a este. Por tltimo, los precios de ambos productos tras finalizar
el subsidio no son diferentes a los que habia antes del mismo. Este tltimo hecho implica que,
para el caso del diésel, bajé su precio una vez finalizado el subsidio.

Lo anterior confirma parte de los resultados iniciales apuntados por Jiménez ez a/. (2022)
e Hidalgo ez al. (2022b): las empresas de hidrocarburos en Espafa aumentaron los precios
del diésel, aunque no de la gasolina 95, durante el periodo del subsidio. Esto implica una
apropiacién del 30 % del subsidio (6 de los 20 céntimos de €) para un producto que es el mds
vendido en Espafia. Concretamente, el consumo de diésel en Espana es mds de un 300 %
superior al de gasolina 95, lo que refleja su relevancia.

Con estos datos podemos aproximar qué parte del subsidio total utilizado por el Estado
no llegé a los consumidores por culpa del aumento de precios del diésel.® De esta forma, y
considerando que aumentos de precios conllevan incrementos en la recaudacién del IVA (ya
que este se calcula en funcién del precio), los resultados son los siguientes.

De una parte, las empresas tuvieron unos ingresos extraordinarios directamente derivados
del subsidio de 723 millones de euros en los 9 meses que duré la medida. De otra, las arcas
publicas recibieron 202 millones de euros de mds, por el aumento artificial de precios reali-
zado por las empresas del sector que supuso mayor recaudacion por IVA. Y, en definitiva, los
consumidores gastaron 925 millones de euros mds por comprar el diésel en este periodo, que
en el caso de que el subsidio no hubiera sucedido.

Utilizando el coste total de la medida, podemos concluir que no llegé a los consumidores
el 21,8 % de esta, repartido entre el 17 % de las empresas petroleras y el 4,8 % de mayores
ingresos publicos.

5. Discusién y conclusiones

La crisis energética en Europa generada por la invasién de Rusia a Ucrania supuso el es-
tablecimiento de diferentes medidas econdmicas por varios paises de la Unién Europea con el
objetivo de reducir el negativo impacto que sobre sus economias tendria. Estas medidas, que

8 Estos resultados se obtienen utilizando los coeficientes estimados en la Tabla 4, y en estimaciones similares, pero desagregando
los efectos mes a mes, unido a los datos de consumo de combustible en estaciones de servicio. Fuente: CORES, disponible
aqui: hteps://www.cores.es/es/estadisticas
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afectaron fundamentalmente a los mercados de gas, electricidad y combustibles, se resumian
para el dltimo producto en dos principales: subsidios directos y/o rebajas de impuestos.

No obstante, la eficacia de estas podria verse mermada por la rigidez de la demanda y
la baja competencia entre los oferentes en todos los niveles de la cadena de produccién. Por
tanto, la cuestién que tratamos de responder es: ;fueron beneficiados los consumidores con la
totalidad de las ayudas previstas, o se apropiaron los productores, en una suerte de dao cola-
teral, de parte de esas medidas? La existencia de paises en los que no se aplicé politica alguna
permite aplicar métodos de inferencia causal que estimen si las medidas tuvieron efectos sobre
los precios finales de los productos.

Del trabajo de Jiménez ez al. (2022), donde comparan econométricamente, mediante un
modelo de diferencia-en-diferencias, el comportamiento de los precios de los combustibles en
los paises tratados respecto al mismo comportamiento en aquellos que conforman el grupo
de control, sefiala resultados heterogéneos. En los paises que aplicaron rebajas de impuestos
lleg casi el 100 % de estas a los consumidores, pero no fue asi en los que aplicaron subsidios,
donde en algunos casos fue de menos del 70 %.

Para ahondar en esta cuestién, nos centramos en el caso espafiol, donde se aplicé un sub-
sidio de 20 céntimos de euro por litro de combustible. Dos trabajos lo estudiaron. Hidalgo
et al. (2022b), mediante una regresién en discontinuidad, estimaron los cambios en precios
durante los dos primeros meses de la medida. Concluyen que gasolina 95 y diésel vieron au-
mentados sus precios debido al subsidio y, sobre todo, por las estaciones de servicio que mds
competencia ejercen en el mercado minorista. De otra, Jiménez ez al. (2023) estudiaron los
efectos causales de la existencia del subsidio y su abolicién, resultando que fue el diésel el que
aument6 6 céntimos de euro su precio en el periodo, motivo por el que los productores se
apropiaron del 17 % de los mds de 4.300 millones de euros que cost6 la politica.

Llegada la hora de resumir, ;fue una decisién acertada el establecimiento de este subsidio?
El principal punto a favor de la misma es su afeccién a los indices de precios tanto directa (con-
sumo de combustibles) como indirectamente (el combustible como input de otras industrias).
En este habria que estimar cudnto hubiera sido el IPC si esta politica no se hubiera tomado,
cuestién que, hasta donde conocemos, no se ha estimado para el conjunto de la poblacién y
productos (véase comentario posterior).’

En el otro lado de la balanza, encontramos diversos puntos en contra. El primero es que
es una medida de cardcter regresivo. Las rentas mds altas consumen mds combustible que las
mis bajas y, por ello, son los mayores beneficiados, hasta el punto de que el subsidio redujo la
inflacién soportada por los hogares de renta mds baja en 0,35 puntos porcentuales, en tanto que
a los de renta mds alta la reduccién fue de 0,61 puntos porcentuales (Banco de Espana, 2023).
De hecho, el propio Banco de Espana confirma que el 30 % de los hogares con mayor nivel de
renta en Espana se beneficiaron del 45 % del ahorro fiscal generado por la politica, mientras
que los hogares con el 30 % de menor nivel renta obtuvieron el 15 % de dicho beneficio fiscal.

? El grupo «Electricidad, gas y otros combustibles» tiene un peso de 50,8 por mil en el conjunto del IPC.
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El segundo resultado negativo es el aumento de precios que generd, en el producto de
mayor consumo (diésel), que agravé los precios en 6 céntimos de euro y supuso un trasvase de
mds de 700 millones de euros publicos a los ingresos extraordinarios de las empresas del sector.
De hecho, las empresas eléctricas, de gas, vapor y refino de hidrocarburos en Espafia, durante
2022, aumentaron sus precios entre 42 y 50 puntos porcentuales por encima del incremento
de sus costes respecto a 2019 y 2021, senaldndose como el sector donde mds aumentaron
(Blanco et al., 2023).

Y, por tlltimo y no menos importante, el subsidio a los combustibles opera en sentido contra-
rio a cualquier politica relacionada con el cambio climdtico. Pero sobre ello no hay nada evaluado.

:Cudl hubiera sido una medida con menos efectos negativos? Como estimé Garcia-Miralles
(2023), las ayudas focalizadas a familias con menor nivel de renta, de cuantia entre 375 y 860
euros para hogares vulnerables, hubiera alcanzado similares niveles de bienestar, con menor
nivel de regresividad y siendo un 70 % mds baratas para las arcas ptblicas que el subsidio de
los 20 céntimos.
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¢CAFE PARA TODOS: EL IMPACTO SOCIAL
DE LAS MEDIDAS CONTRA LA INFLACION

José Moisés Martin
Red2Red

Resumen

El episodio de fuerte inflacién que se inici6 a finales de
2021 y que alcanzé su cénit en 2022 supuso un impor-
tante shock para las economias occidentales, incluyendo
un fuerte impacto social focalizado en las clases medias y
bajas. En un contexto de mdxima incertidumbre, el Go-
bierno de Espafia, de manera similar al conjunto de paises
de la Unién Europea, lanzé una serie de medidas de apoyo
social para mitigar los peores efectos de la crisis y preservar
la cohesién. Los resultados preliminares de dichas medidas
apuntan a un efecto positivo en la reduccién de la inflacién
y en el sostenimiento de la actividad econdmica, con un
importante efecto redistributivo, aunque su coste hubiera
sido menor de haberse disefiado mds centrado en los sec-
tores mds vulnerables. También se han identificado efectos
negativos, aunque temporales, en los consumos energéti-
cos y las emisiones de gases de efecto invernadero.

1. Introduccién

Abstract

The episode of high inflation that began in late 2021 and
peaked in 2022 was a major shock for Western economies,
accompanied by strong social impact on the middle and
lower classes. Against a backdrop of maximum uncertainty,
the Spanish government, in line with European Union coun-
tries as a whole, launched a series of social support measures
to mitigate the worst effects of the crisis and preserve social
cobesion. The preliminary results of these measures point to
positive effects in reducing inflation and sustaining economic
activity, with an important redistributive effect, although
their cost would have been lower had they been designed ro
focus more on the most vulnerable sectors. Negative, albeit
temporary, effects on energy consumption and greenhouse gas
emissions have also been identified.

Cuando estallé la crisis bélica de Ucrania, Espana era el pais de la UE con la recupera-
cién econémica més débil desde la crisis del coronavirus en 2022. Con unas perspectivas de
crecimiento atn elevadas y un buen comportamiento del mercado laboral, Espana no tenia
una exposicion estratégica especialmente elevada a Rusia, ya que este pais solo aporta el 9 %
del consumo de gas natural del pais. Durante 2022, el mix energético para la generacién de
electricidad estd dominado por las renovables, con un total del 43,9 % de la generacién total,
mientras que el gas —incluyendo la cogeneracién y los ciclos combinados— supone el 28,5 %.
El resto de la generacién se mantiene en la nuclear (20,4 %) y otras tecnologias menores.

La mayor parte de las importaciones espafiolas de gas son de gas natural licuado (GNL)
procedentes de EE. UU. (16 %), y canalizadas desde Argelia (30 %). Los cambios en la re-

lacién con Argelia han llevado a un descenso de las importaciones de gas desde este pais du-
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rante 2022, aumentando por tanto el uso del gas licuado. Espafia mantiene el 25 % de toda
la capacidad de gestién de gas natural licuado de Europa, pero una deficiente interconexién
con las infraestructuras gasistas del resto del continente. Esta situacién ha llevado a Espana,
junto con Portugal, a ser consideradas «islas energéticas» en el conjunto de la Unién Europea.

Sin embargo, la inflacién en Espana fue notablemente alta, por encima de la media de
la eurozona y la UE durante buena parte de 2022. La posterior reduccién de la inflacién en
2023 ha tenido como causas tanto la reduccién del ritmo de crecimiento de los precios como
el efecto base provocado por la fuerte subida del ano anterior. La persistencia de la inflacién
subyacente, que ha moderado su crecimiento durante 2023, apunta a un largo periodo de
crecimiento de los precios por encima de los objetivos de la politica monetaria, con el Fondo
Monetario Internacional apuntando a un nuevo repunte en 2024. La consecuente subida de
los tipos de interés, como parte de las medidas tomadas por el Banco Central Europeo para
doblegar el crecimiento de la inflacién, ha tenido también un impacto en la economia espa-
fiola, y, particularmente, en las familias mds vulnerables con un alto grado de endeudamiento.

En este contexto, la politica econémica del Gobierno se ha dirigido tanto a paliar los
efectos sociales y empresariales de la crisis de precios, como a centrarse en corregir algunas de
las ineficiencias de los mercados de generacién de electricidad. El objetivo en dltima instancia
ha sido proporcionar un marco de proteccién social adicional para contribuir a sobrellevar lo
que inicialmente se consideraba una situacién transitoria y que se ha convertido en, al menos,
persistente hasta 2025. El presente articulo tiene como objetivo realizar una descripcién de las
medidas sociales tomadas y valorar, de manera preliminar, sus efectos en términos distributivos
y sobre el bienestar social de la poblacién. Para ello se proporcionard una visién panordmica de
la evolucién de los precios, con especial referencia en las variaciones de la cesta de la compra,
y, partiendo de esta evolucidn, revisar las medidas de politica econdémica puestas en marcha,
para posteriormente sefalar los impactos de estas y ofrecer conclusiones y recomendaciones.

2. Evolucidn reciente de la inflacién en Espafia

La evolucién reciente de la inflacién en Espana se caracteriza por una importante acele-
racién tras un largo periodo de inflacién contenida por el bajo crecimiento econdmico y las
sucesivas crisis econdmicas. En el verano de 2021, los precios iniciaron una subida que culmind,
en agosto de 2022, con un crecimiento interanual del 10,5 %, el mds alto en Espafia desde
hace tres décadas. Este reciente crecimiento de los precios se ha debido principalmente a los
productos energéticos: mientras el indice general alcanzaba ese nivel de crecimiento, los precios
de la energia se acercaban al 20 % interanual tras alcanzar un médximo del 35 % en marzo de
2022, aunque a lo largo de 2022 este incremento de precios se fue trasladando a otros sectores,
como los precios de los alimentos, pero también a otros bienes y servicios. El resultado de este
proceso es un notable aumento de la inflacién subyacente (que no incorpora los precios de los
alimentos y la energfa), que se situd en agosto de 2022 en un méximo de décadas del 6,4 %.
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Griafico 1. IPC (variacién interanual 2021-2023)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Las razones de este crecimiento, tal y como se han descrito en otros capitulos de este ni-
mero, de la inflacién son dobles. En primer lugar, el crecimiento de los precios del gas y del
petréleo, que empez6 a acelerarse en 2021, ha afectado negativamente al precio de la energia
final, con una subida significativa a lo largo de 2021 y comienzos de 2022, y un nuevo repunte
desde el verano de 2023. De media, el precio de la electricidad creci6é un 600 % entre febrero
de 2021 y marzo de 2022, cuando alcanzé su mdximo del ano, y antes de que el Gobierno
espafol tomara las medidas necesarias para moderar su crecimiento. En segundo lugar, y de
manera paralela, la disolucién de los cuellos de botella provenientes de la crisis de la covid-19
tardé mds de lo inicialmente previsto, retraso que afecté también a algunos bienes intermedios,
como los microchips o algunos productos semifacturados provenientes de China.

Por productos, y teniendo en cuenta los datos més recientes, el sector energético es efec-
tivamente el que registré un mayor crecimiento de los precios en 2022, mientras que el resto
de bienes y servicios mantuvieron niveles de crecimiento inferiores, aunque, ademds de los
productos energéticos, destacaron las subidas de precios en el transporte, la alimentacién y
los servicios de hosteleria. La evolucién a lo largo de 2023 muestra una fuerte correccién en
el sector de energfa y agua, mientras la alimentacién ha mantenido un intenso crecimiento,
por encima del 10 % entre agosto de 2022 y agosto de 2023.
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Grifico 2. Inflacién interanual por grupos ECOICOP (en porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

De este modo, Espana estd experimentando la inflacién mds alta de los tltimos 40 anos.
Al mismo tiempo, Espafia ha sido uno de los paises europeos mds afectados por la crisis del
coronavirus de 2020: el PIB no alcanzé el nivel anterior de 2019 hasta el verano de 2022, la
deuda publica crecié 20 puntos, pasando del 97 % al 117 % del PIB entre 2019 y 2021 para
luego reducirse entre 2022 y 2023, y se prevé que el déficit publico finalice 2023 en torno al
3,9 % del PIB. Por otro lado, se ha consolidado un fuerte crecimiento en 2022 y 2023, por
encima de las previsiones iniciales, y el empleo ha alcanzado un récord de 15 afios con cerca
de 21 millones de trabajadores ocupados, a pesar de las claras senales de desaceleracién desde
el verano de 2023. Esta relativa buena situacién del empleo a lo largo de 2022 y 2023 es uno
de los factores relevantes a la hora de comprender el impacto social de la crisis de precios, que
ha mitigado en cierta medida las consecuencias sociales de la inflacién. No obstante, y como
veremos mds adelante, el buen comportamiento del empleo se solapa con una fuerte pérdida
de poder adquisitivo, de manera que el ajuste salarial en términos reales puede tener también
que ver con este mantenimiento del empleo.
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3. Impacto en la economia y la cohesién social

3.1. Principales sectores afectados

El impacto de las subidas de precios, y en particular del precio de la electricidad, el gas y el
petréleo, afectd inicialmente, y en gran medida, a los sectores econdémicos mds dependientes de
estos mercados, como las industrias electrointensivas, la agricultura y el transporte. Segtin datos
del Banco de Espafa de abril de 2022, mientras que la dependencia general de los precios de la
energfa se sitia en torno al 9,39 % de los costes de produccién (aparte de los salarios), en algunos
sectores los costes energéticos suponen entre el 18 % y el 20 % de sus costes de produccién.!

En términos econémicos, la subida de precios ha afectado significativamente a las perspectivas
de los margenes empresariales en algunos sectores. De acuerdo con el Banco de Espafia, la mayor
parte del empleo en los sectores mds afectados se concentra en la hosteleria, la construccién, la
agricultura y el transporte. Mds del 20 % de la mano de obra total trabaja en estos sectores.

El shock de los precios afecté directamente a estos sectores sin tiempo de reaccién. Se trata de
sectores en los que la demanda de energia es muy rigida y con dificultades iniciales para repercutir
la sacudida de los precios, por lo que sus mdrgenes empresariales se redujeron considerablemente.
Entre los mds afectados figuraron el transporte, la industria manufacturera y la agricultura.

Ademds de la subida de los precios de la energfa, algunas industrias han encontrado difi-
cultades de suministro, debido a la transmisién de la crisis a través de las cadenas de suministro
internacionales. Esto es especialmente relevante para la industria del automévil, uno de los
principales sectores exportadores de Espafia. Los cuellos de botella en la industria del chip
en 2021 afectaron a algunos fabricantes de automéviles. En 2022, otras industrias como la
cerdmica fueron afectadas por la escasez de materias primas procedentes de Ucrania.

3.2. Efectos sociales: salarios y efectos sobre la desigualdad

En términos sociales, el impacto ha sido notable y desigual. Debido a los afios de ajuste
entre 2010y 2014, los salarios en Espafia perdieron 8 puntos porcentuales de poder adquisitivo,
que se habian recuperado parcialmente en los tltimos afios. Sin embargo, el diferencial entre
el nivel de precios y los salarios volvi6 a ampliarse durante 2022, en linea con las previsiones
medias de inflacién para el ano y el incremento salarial pactado a través de la negociacion
colectiva. El resultado es que, a finales de 2022, los salarios habian perdido un importante
poder adquisitivo, lo que afectaba al consumo y al bienestar de los hogares. Se estima que, en
diciembre de 2022, los salarios han perdido mds del 10 % de su poder adquisitivo, en com-
paracién con 2009. A pesar de la intensa creacién de empleo, los salarios estdn sufriendo, en
términos reales, un ajuste superior al del proceso de la Gran Recesidn.

! Informe anual del banco de Espana 2021.
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Grifico 3. Evolucién del IPC y los salarios negociados por convenio
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Fuente: INE y seguridad Social.

Esto es especialmente relevante para los salarios mds bajos. Entre 2009 y 2017, Espana
congelé el salario minimo (SMI). En 2018, el nuevo gobierno se comprometié a aumentar
dicho salario minimo hasta el 60 % del salario medio, de acuerdo con la Carta Social Euro-
pea. A pesar de este esfuerzo, el poder adquisitivo de los salarios mds bajos se vio fuertemente
reducido debido a la inflacién. De hecho, la pérdida de poder adquisitivo del SMI durante
2022 anul6 buena parte de las subidas salariales acordadas en el Consejo de Ministros.

Por otro lado, los efectos de las subidas de precios sobre la desigualdad son también
notables. Segtin un estudio publicado en julio de 2022 por Oxfam Intermén, las rentas més
bajas experimentaron una pérdida de poder adquisitivo un 30 % mayor que las rentas mds
altas, dado el mayor porcentaje de renta que destinan al consumo de bienes afectados por las
subidas de precios.? Esta evolucién diferenciada del impacto de la inflacién ha sido también
confirmada por la AIReE, quien sefala un efecto menor pero significativo en el diferencial de
inflacién entre el primer y décimo decil de renta.’

2 Oxfam Intermon: La Desigualdad no se va de vacaciones. Informe disponible en https://www.oxfamintermon.org/es/nota-
de-prensa/inflacion-reduce-poder-adquisitivo-hogares-mas-pobres

* Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal: Informe sobre los proyectos y lineas fundamentales de los presupuestos de
las AA. PP 2023: Comunidades Autdnomas y Corporaciones Locales. Informe 52/22. 25 de octubre de 2022.
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Grifico 4. Variacién anual del SMI y del IPC
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Grifico 5. Evolucién de la inflacién por decil de renta (en porcentaje)
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Aunque no se cuenta todavia con datos de desigualdad de la renta en 2022, la Encuesta de
Condiciones de Vida de ese afio apunt6 a un empeoramiento de las condiciones sociales y de
consumo de las familias, particularmente en lo relativo al empeoramiento de su capacidad para
afrontar gastos imprevistos y en el mantenimiento de la temperatura adecuada en la vivienda,
directamente relacionada esta dimensién con el precio de la energfa.

Grifico 6. Condiciones de carencia material en los hogares (en porcentaje)
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Fuente: INE. Encuesta de Condiciones de Vida.

Como conclusién, los efectos de la crisis de precios contribuyeron a empeorar las condi-
ciones de vida de las familias y afectaron principalmente a los salarios mds bajos, que no han
recuperado su poder adquisitivo desde la crisis de 2008. Asi, nos encontramos en 2022 ante
una situacién que debilitaba la cohesién social y que repercutia negativamente en las condi-
ciones de produccién de muchas industrias.

4. Espanay la politica del Banco Central Europeo

Adicionalmente a las condiciones establecidas por el aumento de precios, cabe sefialarse
la importancia de los efectos en Espafa de la politica monetaria del Banco Central Europeo.
Las medidas adoptadas por el BCE para mitigar los efectos de la inflacién a lo largo de 2022
se han caracterizado por tres actuaciones:
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*  Fin del programa de compra de activos ligado a la pandemia. El BCE decidié poner fin
a su PEPP en julio de 2022, acabando asi con una politica de relajacién cuantitativa de
casi ocho afos, con algunas interrupciones entre 2018 y 2019. Espafa ha sido uno de los
grandes beneficiarios de este programa de compras.

e Subida continuada y acelerada de los tipos de interés, alcanzando el 2,5 % a finales de
2022 y el 4,5 % en septiembre de 2023.

* Lanzamiento del Instrumento de Proteccién de la Transmisién, un programa de compras
selectivas de activos del sector publico destinado a evitar una amplitud excesiva de las pri-
mas de riesgo, que supondria una menor eficacia de los mecanismos de transmisién de la
politica monetaria. El programa, atn en fase de implementacion, compraria deuda ptblica
de los paises con mayores primas de riesgo a cambio de una condicionalidad basada en el
cumplimiento del Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la Unién Europea y de los hitos
relacionados con el Mecanismo de Transformacién y Resiliencia de la Unién Europea.

Espana es uno de los paises que mds se han beneficiado de la anterior politica monetaria
del Banco Central Europeo vy, por tanto, uno de los que mds se podrian ver afectados por el
endurecimiento de la misma. El programa TPI supuso una garantia importante para evitar
efectos negativos en la evolucién del coste de la deuda publica espanola, que se situaba en
el 117 % del PIB a finales de 2022. A pesar de este elevado nivel de deuda, el diferencial de
riesgo se mantiene estable y por debajo de 120 puntos bdsicos.

No obstante, la subida del Euribor durante 2022 y parte de 2023 tendria el efecto de ten-
sionar la renta disponible de las familias mas endeudadas, al obligarles a detraer mds recursos
para el servicio de la deuda. No obstante este efecto esperado, y de acuerdo con el Banco de
Espana, no se ha apreciado hasta el momento un incremento del crédito hipotecario dudoso
por parte de las familias.

5. El paquete de medidas de apoyo

Con este escenario, el Gobierno espafol aprobé el primer paquete de medidas para
paliar la situacién econémica generada por la crisis de precios en marzo y junio de 2022, y
se volvieron a anunciar medidas en julio de 2022. La situacién generada por el aumento de
precios y sus efectos sociales requerian de una valoracién adecuada de la raiz del incremento
de precios, asi como de los efectos que podria provocar una expansion fiscal destinada a paliar
las consecuencias de la inflacién (Garcia Arenas, 2022). Asi, las medidas de politica econémica
debian evitar incrementar todavia mds la demanda ante lo que claramente aparecia como una
crisis de oferta, que hubiera podido empeorar todavia mds la situacién. Al mismo tiempo,
y atendiendo a los efectos sociales que se podrian estimar, el Gobierno considerd necesarias
medidas destinadas a paliar los impactos mds negativos en las familias mds vulnerables, de
manera que, de acuerdo con lo establecido por las principales instituciones internacionales,
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las medidas de apoyo deberian focalizarse en los sectores mds vulnerables. El tercer elemento
que formaba parte de la ecuacién que debia resolver el Gobierno era la importancia de actuar
rapidamente ante una crisis sobrevenida y que no podria esperar a largos periodos de imple-
mentacién. Con estos tres elementos encima de la mesa —contencién de los precios evitando
un sobrecalentamiento de la demanda, atencién a los sectores mds vulnerables y celeridad en la
implementacién de las medidas—, el Gobierno present6 una respuesta de politica econémica
dirigida a tres objetivos:*

*  Mejorar la situacién de los hogares y los consumidores, especialmente los mds vulnerables.
*  Daliar los incrementos de costes con medidas dirigidas a las empresas y sectores mds afectados.

* Apuntar a una moderacién de los precios energéticos, a través de medidas dirigidas a los
mercados de la energfa.

A continuacién, se describirdn las medidas mds relevantes de cada uno de los tres pilares
de politica econémica.

5.1. Medidas dirigidas a las familias y los consumidores

Como hemos senalado, una de las prioridades del Gobierno fue desarrollar un marco de
proteccion social dirigido a las familias y hogares. En este caso, y aunque las recomendaciones
apuntaban a una focalizacién en los sectores més vulnerables, el Gobierno decidié actuar, en
algunos casos, con politicas dirigidas al conjunto de la poblacién, ya que la focalizacién de
algunas de ellas en los sectores mds afectados hubiera necesitado de un sistema de identifica-
cién del que Espafia no dispone. De esta manera, las principales medidas para los hogares y
los consumidores son las siguientes:

* Bonificaciones en el precio de compra de carburantes para vehiculos, con un descuento
de 25 céntimos por litro, 20 céntimos asumidos por el Gobierno y 5 céntimos asumidos
por las empresas suministradoras, con un presupuesto inicial de 1.430 millones de euros.

* Con el objetivo de paliar los efectos de la pérdida de poder adquisitivo, se aprobé un au-
mento de las prestaciones sociales gestionadas por la Administracién General del Estado.
De esta manera, la cuantia del ingreso minimo vital y de las pensiones no contributivas
se incrementd un 15 % hasta diciembre de 2022.

*  También dirigida a las familias mds vulnerables en términos energéticos, se amplié el alcance
del bono social de electricidad y calefaccion. Se increment6 hasta 1,9 millones el nimero de
familias beneficiarias del sistema de proteccién de precios de la electricidad y la calefacciéon
para los hogares mds vulnerables, con un presupuesto inicial de 75 millones de euros.

4 Real Decreto Ley 6/2022, de 29 de marzo, por el que se adoptan medidas urgentes en el marco del Plan Nacional de

respuesta a las consecuencias econémicas y sociales de la guerra en Ucrania
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*  De manera similar, se regulé la garantia de suministros bdsicos, de manera que no se cor-
tara el suministro de agua, gas, electricidad y telecomunicaciones a las personas en riesgo
de exclusién social.

*  De manera complementaria, se establecié una ayuda directa consistente en un pago tnico
de 200 euros para desempleados y trabajadores con ingresos inferiores a 14.000 euros, con
un presupuesto de 540 millones de euros.

* En materia de vivienda, se acordé la suspensién de las 6rdenes de desahucio para hogares
vulnerables sin alternativas habitacionales y se establecié un limite a la actualizacién de
los alquileres de viviendas, correspondiente a un 2 % anual.

*  En materia de transporte, se acordé un descuento del 100 % en los billetes multiples de
la red ferroviaria nacional, incluidos los servicios de corta distancia y los ofrecidos por el
Gobierno central, con un presupuesto inicial de 221 millones de euros. También se acordé
una bonificacién para los servicios de transporte de competencia local y autonémica, con
la participacién de las comunidades auténomas.

* Finalmente, se aprobé una reduccién del tipo del impuesto sobre el valor afadido, para
situarlo en el 5 % para la electricidad y el gas, con un coste fiscal estimado de 600 millones
de euros.

5.2. Medidas dirigidas a los sectores econdmicos afectados

En cuanto a las medidas dirigidas a los sectores econdmicos, cabe mencionar las siguientes:

* Reduccién del 80 % de los costes de acceso a la red para los sectores de alto consumo
energético, con un presupuesto de 225 millones de euros.

*  Ayudas directas a las industrias intensivas en gas, como las del papel, las fibras artificiales,
el vidrio y la cerdmica, con un presupuesto de 125 millones de euros.

*  Apoyo a los sectores quimico, sidertrgico y cementero para reducir el impacto del incre-
mento de precios energéticos, con un coste de 250 millones de euros.

*  Ayudas al sector del transporte para mitigar el impacto de la subida del precio de los carbu-
rantes y fomentar el uso del transporte puiblico, incluidas ayudas a lineas de autobuses, taxis,
vehiculos de transporte de pasajeros y ambulancias, con un total de 1.040 millones de euros.

*  Ayudas directas a las autoridades regionales y locales para los servicios de transporte ur-
bano e interurbano, para una reduccién del 30 % del precio mensual de los billetes, con
un coste inicial de 200 millones de euros.

* Ayudasy préstamos al sector primario, incluidos los sectores de produccién de leche, los
operadores ganaderos y los agricultores, asi como las empresas pesqueras, tanto en forma
de subvenciones como de préstamos (430 millones de euros.
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*  Finalmente, se estableci6 la limitacién de despedir a empleados por motivos relacionados
con la guerra de Ucrania.

5.3. Medidas dirigidas al mercado energético

Aunque su andlisis requiere un mayor grado de detenimiento, el impacto de las medidas
energéticas en la factura de los hogares invita a una breve descripcién de las mds relevantes.
Entre las medidas de politica energética mds destacadas figuran las siguientes:

* Acelerar la tramitacién de los proyectos de energfas renovables.
*  Aumento de las reservas obligatorias de gas natural de 20 a 27 dias.

*  Mecanismo de «desacoplamiento» o «tope de gas». El sistema, negociado con la Comisién
Europea, consiste en limitar el precio de la electricidad en el mercado mayorista fijando
un tope al coste marginal de produccién de electricidad utilizando centrales de gas.” El
tope se estableci6 en 40 euros MW/h, y se incrementd hasta 70 euros MW/h en 2023. Las
compafias eléctricas reciben una compensacién por este tope y el mercado fija un precio
marginal inferior al establecido en condiciones de mercado. Al tiempo que se preserva el
funcionamiento del mercado marginal, el precio marginal se limita a 40/70 euros mds la
compensacién por el precio real del mercado del gas. La compensacién se incluye en la
factura mensual. De este modo, los usuarios solo pagan la diferencia entre el precio real y
el precio maximo del gas, mientras que las demds tecnologias pagan en funcién del precio
méximo. Este sistema reduce el precio al consumo en un 30 % de media.

*  Revisién del cdlculo del precio regulado de la electricidad, con el fin de incorporar los
precios de mercado a largo plazo y un tipo reducido de IVA para la electricidad.

e Plan de ahorro energético. Aprobado en agosto de 2022,° y en linea con las Conclusiones
del Consejo de la Unién Europea de 26 de julio, se centré en el objetivo de lograr una
reduccién del 7 % del consumo de gas natural en Espafia mediante el establecimiento de
nuevos limites de temperatura para centros publicos y comerciales, reduccién de horarios
de iluminacién comercial, fomento del teletrabajo y otras medidas.

En total, Espana se comprometié a invertir unos 5.000 millones de euros en ayudas directas
a empresas y familias y 3.500 millones de euros a través de la reduccién de precios pablicos e
impuestos. Esto representa un importe total de 8.500 millones de euros para hacer frente a la
crisis de precios, en torno al 0,6 % del PIB. Para compensar este gasto, el Gobierno anuncié
un impuesto temporal sobre los beneficios extraordinarios para las empresas energéticas y el

> Real Decreto Ley 10/2022, de 13 de mayo, por el que se establece con cardcter temporal un mecanismo de ajuste de costes
de produccidn para la reduccién del precio de la electricidad en el mercado mayorista.

¢ Real Decreto Ley 14/2022, de 1 de agosto, de medidas de sostenibilidad econdmica en el émbito del transporte, en materia
de becas y ayudas al estudio, asi como de medidas de ahorro, eficiencia energética y de reduccién de la dependencia energética
del gas natural.
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sistema bancario y, en septiembre de 2022, anunci6 un nuevo impuesto sobre el patrimonio
que se aplicaria en 2023.

Aunque la mayoria de estas medidas se previeron para un periodo de tiempo relativamen-
te breve —los meses iniciales de la crisis de precios provocada por la guerra de Ucrania— la
persistencia de la situacién a finales de 2022 apuntaba a la conveniencia de establecer una
prérroga a algunas de las medidas aprobadas. Asi, en diciembre de 2022 se aprobé, por parte
del Consejo de Ministros, un nuevo paquete que prolongaba algunas de las medidas durante
2023. Asi, se prorrogaron las siguientes medidas:’

* Reduccién del IVA en alimentos. Dado el incremento de precios de algunos alimentos,
se aprobd la eliminacién del impuesto sobre el valor anadido (IVA) en productos frescos
que ya tenfan un tipo reducido, y se redujo del 10 % al 5 % el IVA en aceite y pastas.

*  Apoyo a las familias de bajos ingresos. Se mantuvieron las ayudas, incluyendo un cheque
de 200 euros, destinado a las familias m4s vulnerables para compensar el aumento de los
precios de los alimentos. Esta medida beneficiaria a hasta 4,2 millones de hogares con
ingresos anuales de hasta 27.000 euros.

* Incremento del ingreso minimo vital (IMV) y pensiones no contributivas. Se aprobé la
prérroga del incremento del 15 % en el importe del IMV y en las pensiones no contri-
butivas hasta 2023.

*  Proteccién de colectivos vulnerables. Se prorrogaron las medidas para garantizar el acceso
a suministros bdsicos, como la prohibicién de cortar los suministros de luz, agua y gas a
consumidores vulnerables, y la continuidad del descuento en la factura eléctrica a través
del bono social.

*  Vivienda. Se extendié la limitacién al 2 % del aumento en el precio de los alquileres para
todo 2023, se introdujeron prérrogas de contratos de alquiler y se suspendié temporal-
mente el desahucio de personas vulnerables sin alternativa habitacional.

* Fomento del transporte publico. Se mantuvo la gratuidad del transporte publico estatal
ferroviario y terrestre de cercanias y media distancia, y se mantuvieron las bonificaciones
para el transporte publico urbano e interurbano dependiente de las autoridades locales y
autondmicas.

*  Ayudas para sectores dependientes de carburantes. Si bien se retiré la bonificacién general
para los carburantes, se mantuvieron ayudas para sectores como el transporte, la agricultura
y la pesca, que son més dependientes de los precios de aquellos.

La persistencia de la crisis de precios, por lo tanto, ha empujado a un mantenimiento de
las medidas durante buena parte de 2023, con el horizonte de una retirada paulatina de los
apoyos publicos a lo largo de 2024.

7 Real Decreto Ley 20/2022, de 27 de diciembre, de medidas de respuesta a las consecuencias econdémicas y sociales de la
Guerra de Ucrania y de apoyo a la reconstruccién de la isla de La Palma y a otras situaciones de vulnerabilidad.
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6. La politica de rentas y el papel de los interlocutores sociales

Pese a este paquete de medidas, el principal problema que ha afectado a la poblacién es
el diferencial entre precios y salarios que, como hemos senalado, plantea un reto importante
a medio plazo. Consciente de esta situacién, el Gobierno mostré su interés en promover un
acuerdo entre empresarios y trabajadores que permitiera pactar una senda de recuperacién del
poder adquisitivo que no acelere la inflacién a medio plazo. Sin embargo, hasta el momento, los
interlocutores sociales no han sido capaces de encontrar el marco adecuado para el desarrollo
de dicho pacto de rentas. Mientras la negociacién en el sector privado se mantenia con pocos
avances, en el sector publico se han producido importantes novedades, ya que el Gobierno
aprobé una subida salarial del 3,5 % a los funcionarios.

En este 4mbito, debe hacerse una mencién especifica a las pensiones. El Gobierno se ha
comprometido a subir las pensiones para evitar una reduccién del poder adquisitivo a finales de
2022. Esto supuso un incremento nominal del 8,4 % en el presupuesto publico de pensiones
para el afio 2022, que se arrastrard a lo largo de 2023 y afios siguientes.

7. :Cémo evaluar el impacto social de las medidas?

En un contexto de subida de precios, las medidas adoptadas por el Gobierno espaiol
representan un ambicioso programa destinado a paliar las consecuencias sociales y econémicas
de la crisis. Sin embargo, hay que tener en cuenta que estas politicas publicas son de cardcter
transitorio, por lo que tienen un plazo limitado. Aprobadas inicialmente para tres meses, se
prorrogaron hasta finales de 2022 y, en buena medida, hasta 2023, lo que ejercié presién
sobre las finanzas publicas, dado que la crisis de precios no ha remitido todo lo rdpidamente
que se esperaba. Aunque los ingresos publicos se han incrementado notablemente debido a
la inflacién, instituciones como el Banco de Espafia o la Comisién Europea apuntaron a que
una cronificacién de la crisis provocaria un aumento del coste fiscal de las medidas. Esto es
especialmente relevante para el sistema de pensiones, que representan el 10,3 % del PIB. Si
se quiere que las pensiones mantengan su poder adquisitivo, esto podria suponer un aumento
del 1 % del PIB en 2022 y podria generar un efecto negativo en la evolucion futura del gasto
en pensiones. De hecho, este es el principal elemento de discusién sobre la sostenibilidad de
las finanzas publicas en el préximo futuro, ya que Espana sigue teniendo un elevado nivel de
déficit. De esta manera, el Banco de Espafa, apuntando al impacto macroeconémico de las
medidas, senalaba en su Informe Anual de 2022 que:

«Cabe resefar que, aunque las medidas implementadas hayan tenido un efecto positivo sobre
el crecimiento econdémico y hayan ayudado a contener la inflacién en el corto plazo, también
han supuesto un elevado coste presupuestario, en un contexto de reducido margen de maniobra

de la politica fiscal en Espana. Ademds, algunas de estas actuaciones han tendido a distorsionar
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las sefiales que proporcionan los precios, lo que dificulta una asignacién eficiente de los recursos,

aspecto especialmente relevante en el marco del proceso actual de transicién ecoldgicar.

Asi, gran parte de las politicas puablicas se han dirigido a apoyar a los hogares mds vul-
nerables, tratando asi de preservar la cohesién social. Por otro lado, otras politicas, como las
subvenciones a los carburantes de los vehiculos, han sido inicialmente debatidas por su cardcter
regresivo, o por no ajustar adecuadamente la demanda a las nuevas condiciones de la oferta o ir
en contra de los objetivos del cambio climdtico. Lo mismo podria decirse de algunas medidas
de apoyo a los sectores productivos, que no han incorporado objetivos de ahorro y eficiencia
energética. Seglin estimaciones preliminares de Graciano ez /. (2022) de CaixaBank Research,
el consumo de combustible ha aumentado para las familias ricas (hasta un 20 % a partir de
2019), mientras que los hogares pobres estdn reduciendo dicho consumo en un 10 % a partir
de 2019. De esta manera, De la Fuente (2023) sehala que:

«En linea con nuestro anilisis en boletines anteriores, pensamos que habria sido preferible
concentrar las ayudas de forma selectiva en los hogares y sectores mds afectados mediante ayudas
directas, evitando subvenciones generales a la energfa y ciertos alimentos que tienen un elevado
coste y recaen en buena parte sobre hogares y empresas que no los necesitan. Algo se avanzé en
esta linea hace unos meses, con la sustitucién de la bonificacién general a los combustibles por una
bateria de medidas especificas dirigidas a los sectores mds afectados y la introduccién del cheque
de 200 euros para las familias de menor renta. Los avances en esta linea, sin embargo, han sido
insuficientes y no han tenido la continuidad que habria sido deseable, en parte al menos porque
la cercania de las elecciones no ayuda a facilitar recortes impopulares».

Las evaluaciones preliminares desarrolladas por la AIReF apuntan, sin embargo, a un notable
efecto redistributivo del paquete inicial de medidas. Asi, la AIReF (2022) sehala que, de manera
general, las medidas implementadas en Espafa han tenido diferentes grados de focalizacién en
la poblacién. Por ejemplo, las reducciones del IVA y los impuestos sobre la electricidad y el gas
no presentaron una focalizacién especial en los individuos de menor renta, mientras que, en
contraste, las medidas destinadas a compensar la pérdida de renta real debido a la inflacién, como
el aumento del 15 % en el ingreso minimo vital y las pensiones no contributivas, las ayudas de
200 euros a hogares vulnerables y el bono social térmico, estuvieron mds focalizadas en hogares de
bajos ingresos. Otras medidas, como el complemento a las becas o la ampliacién de la reduccién
de los rendimientos del trabajo, afectaron principalmente a hogares de rentas medias.

En términos de su impacto redistributivo, el coste de las medidas se distribuy6 de manera
relativamente uniforme entre los diferentes deciles de renta. Sin embargo, medido en términos
relativos a la renta bruta de cada decil, la AIReF senala que el importe destinado a los hogares
de la primera decila (los mds vulnerables) representaba un incremento del 17 % de su renta,
mientras que el impacto en los hogares de mayor renta este porcentaje es inferior al 1 %. Esto
apuntaria a un fuerte efecto redistributivo.
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Grifico 7. Impacto de las medidas en términos relativos por decil de renta
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Fuente: AIReF 2022.

La AIReF sefala también el impacto presupuestario de las medidas, en comparacién con
algunos de los paises de referencia en la Unién Europea. Asi, el impacto presupuestario total de
las ayudas en 2022 y 2023 en las cinco mayores economias de la zona euro ha oscilado entre
el 2,3 % y el 3,7 % del Producto Interno Bruto (PIB), de manera que Espana se ha situado
en el contexto del conjunto de sus paises de referencia.

En una reciente publicacién, elaborada por el Banco Central Europeo y el Joint Reseach
Centre de la Comisién, sin embargo, se apunta a un efecto redistributivo mds limitado. De
acuerdo con sus estimaciones utilizando EUROMOD, el informe sefala que los efectos com-
binados de las medidas solo mitigaron parcialmente los efectos distributivos de la inflacién,
siendo, de hecho, Espafia uno de los paises donde las medidas tuvieron menos efectos redis-
tributivos de todos los estudiados.

8. Conclusiones

El episodio de fuerte inflacién que se inicié a finales de 2021 y que alcanzé su cénit en
2022 supuso un importante shock para las economias occidentales, incluyendo un fuerte im-
pacto social focalizado en las clases medias y bajas. En un contexto de maxima incertidumbre,
el Gobierno de Espafia, de manera similar al conjunto de paises de la Unién Europea, lanzé
una serie de medidas de apoyo social para mitigar los peores efectos de la crisis y preservar la
cohesion. Los requerimientos de la situacién en términos de urgencia y rapidez de la respuesta,
sobre todo durante la primavera de 2022, incidieron en la toma de medidas que, consideradas
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provisionales, se dirigian a paliar los efectos en el consumo y las rentas familiares, aun cuando
a largo plazo sus efectos podrian ser considerados discutibles.

En este contexto, Espana disené un paquete de medidas focalizados parcialmente en los
sectores mds fragiles de la sociedad, pero que alcanzaba, por motivos de eficacia en el proceso
de implementacidn, al conjunto de la poblacién. Los resultados preliminares de dichas me-
didas apuntan a un efecto positivo en la reduccién de la inflacién y en el sostenimiento de
la actividad econémica, con un importante, aunque no suficiente, efecto redistributivo. No
obstante, el coste fiscal asumido por el paquete de medidas podria haberse modulado si se
hubiera desarrollado un disefio mds centrado exclusivamente en los sectores mds vulnerables
y no en el conjunto de la poblacién, y, aunque parcial por su duracién temporal, algunas de
las medidas han podido ejercer un efecto negativo en la sefalizacién de precios y en los ob-
jetivos de reduccién de consumos energéticos y de reduccién de emisiones de gases de efecto
invernadero, particularmente en lo relativo a las bonificaciones al consumo de carburantes.

La persistencia de la inflacién en el tiempo, las necesidades de consolidacidn fiscal con la
vuelta de las reglas fiscales de la Unién Europea, y el incremento de los tipos de interés, sugie-
ren que las medidas de corte general deberfan entrar en su fase de retirada al finalizar 2023,
y, en el caso de ser necesarias, mantener Unicamente las politicas con mayor impacto en la
poblacién mds fragilizada. Asi lo ha recomendado la Comisién Europea para el ano 2024, y asi
deberia verse recogido en la planificacién fiscal para los proximos anos. Dadas las perspectivas
de inflacién para el afo 2023 y 2024, la retirada de los apoyos, aun siendo paulatina, deberia
hacerse efectiva en los préximos meses, evitando una cronificacién que podrian tener efectos
estructurales negativos en términos de fijacién de precios, adecuacién de la demanda a una
oferta energética sujeta a nuevas restricciones, y, finalmente, en términos de transicién ener-
gética. Seria deseable que, llegado el caso, futuros paquetes de apoyo se disefiasen atendiendo
no solo a su impacto coyuntural sino también a sus consecuencias a medio y largo plazo.
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EDUCACION FINANCIERA E INFLACION,
{UNA HISTORIA OLVIDADA?

David Tercero Lucas
Universidad Pontificia Comillas (ICADE)

Resumen

El resurgimiento de la inflacién en la segunda década del si-
glo XXI ha provocado un aumento del estudio de sus causas
y origenes. En el presente articulo, se procura examinar la
interrelacion entre la inflacién y una variable que tiende a
obviarse en las discusiones actuales: la educacién financiera.
La rdpida y constante evolucién de los mercados financieros
y la tecnologia estd brindando a los consumidores un acceso
sin precedentes a diversas opciones de inversién y herra-
mientas financieras. En este contexto, la educacién finan-
ciera se convierte en un recurso esencial para ayudar a los
individuos a comprender y aprovechar estas oportunidades
de manera efectiva, planificando de manera mds éptima sus
horizontes de consumo e inversién y adaptando sus expec-
tativas de inflacién —expectativas que tienen un impacto
importante en la inflacién—. Un mayor grado de educa-
cién financiera de la poblacién redunda directamente en
unas expectativas de inflacién mds ajustadas a la realidad,
pudiendo mitigar efectos adversos en la inflacién futura.

1. La inflacién resurge

Abstract

The resurgence of inflation in the second decade of the 21st
century has led to a deeper investigation of its causes and
origins. This article aims to examine the interrelationship
between inflation and a variable often overlooked in cu-
rrent discussions: financial literacy. The rapid and constant
evolution of financial markets and technology is providing
consumers with unprecedented access to various investment
options and financial tools. In this context, financial literacy
becomes an essential resource to help individuals understand
and effectively leverage these opportunities, optimizing their
consumption and investment horizons and adjusting their
inflation expectations —expectations that have a significant
impact on inflation—. A higher level of financial literacy
among the population directly contributes to more accurate
inflation expectations, potentially mitigating adverse effects
on future inflation.

En ausencia de nuevos shocks inesperados, la época de tipos de interés extremadamente
reducidos parece haber llegado a su ocaso en el medio plazo tanto en Estados Unidos (EE. UU.)
como en la Unién Econémica y Monetaria Europea (UEM). El resurgimiento de la inflacién
—originada por factores de oferta y de demanda'— ha provocado que la mayoria de los bancos
centrales del mundo se embarquen en un periodo de subidas de tipos de interés histéricas,
debido especialmente a la magnitud y presteza con las que se estdn realizando. La Reserva
Federal de Estados Unidos, por ejemplo, ha incrementado en mds de 5 puntos porcentuales
su tipo de interés principal (effective funds rate) en menos de ano y medio —algo que no tiene
precedentes en las tltimas tres décadas en el pais americano (véase Tabla 1)—. El Banco Cen-

! Shapiro (2022) descompone los factores que han contribuido més a la inflacién de EE. UU., durante el periodo de 2001
2 2022. Para un andlisis de los determinantes de la inflacién en la UEM, véase a Gongalves y Koester (2022).
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tral Europeo también ha seguido ese camino, situando el tipo de interés de las operaciones
principales de refinanciacién (MRO por sus siglas en ingles) en el 4,25 % en septiembre de
2023 —su primera subida se produjo al 0,5 % en septiembre de 2022—.

Tabla 1. Ciclos de incrementos del tipo de interés en EE. UU

Cambio total del tipo de interés

Periodo Duracién (meses) (puntos porcentuales)
Feb. 1994 — Feb. 1995 12 +2,67
Jun. 1999 — May. 2000 11 +1,51
Jun. 2004 — Jun. 2006 24 +3,96
Dic. 2015 - Dic. 2018 36 +2,03
Mar. 2022 — Sep. 2023* 19 +5,33

Fuente: Visual Capitalist.

Nota: Se considera que finaliza un ciclo de subidas de tipo cuando el banco central pausa las subidas
de tipos en tres o mds reuniones consecutivas o los reduce. *El ciclo que comenzd en marzo de 2022
continda, aunque la Reserva Federal ha pausado recientemente las subidas de tipos de interés.

La inflacidn, en especial aquella no anticipada y que supera con creces a los objetivos de
la autoridad monetaria, posee una mirfada de consecuencias en todos los agentes econémicos:
reduce el poder adquisitivo real de los asalariados —si su salario nominal no se ha incrementado
en su misma medida—, impacta directamente en la rentabilidad esperada por los tenedores
de titulos de renta fija, reduce la deuda real de aquellos agentes que hayan pedido prestada
financiacién, repercute en la recaudacién del gobierno, y posee importantes efectos distributivos
(véase Doepke y Schneider, 20006).

No obstante, con el fin de poder controlar la inflacién y que fluctde de manera cercana al
objetivo de la autoridad monetaria, los bancos centrales toman decisiones de politica monetaria
no solo basados en la informacién que poseen de la inflacién actual, sino también, de la infla-
cién futura y, por ende, tienen en consideracién una variable fundamental: las expectativas de
inflacién. En otras palabras, uno de los determinantes mds importantes considerados tanto en
la investigacién econémica como a la hora de ejecutar la politica monetaria son las expectativas
de inflacién. Por ello, la mayoria de las autoridades monetarias del mundo monitorizan esta
variable sabiendo que las expectativas del periodo subsiguiente determinardn e influirdn de
manera relevante en la inflacién futura. Sin embargo, un conocimiento erréneo de conceptos
econémico-financieros bdsicos como la inflacién, la politica monetaria y los tipos de interés
puede dar lugar a una evaluacién errénea y sesgada de la inflacién futura, provocando que
esta pueda ser superior.
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Por ende, este articulo se centra en examinar en detalle, desentrafar y resaltar la relacién
existente entre la inflacién y la educacion financiera de un pais.? La literatura ha probado que
los niveles actuales de cultura financiera en la mayoria de las naciones del mundo son sor-
prendentemente bajos, afectando de manera natural a la forma en que las personas gestionan
sus finanzas personales (Lusardi y Mitchell, 2023). La falta de educacién financiera tiende a
provocar que los individuos posean expectativas de inflacidon sesgadas, causando una mayor
inflacién en el futuro, lo que redunda directamente en la politica monetaria ejecutada por los
bancos centrales.

El resto del articulo se estructura de la siguiente manera. En la segunda seccién se repa-
sard el papel que tienen las expectativas de inflacién y su relevancia e impacto en la propia
inflacién. La tercera seccién aborda la importancia de la educacién financiera. Tras ello, se
presenta la estrecha relacién de la educacién financiera con las expectativas de inflacién y, por
consiguiente, con la inflacién. La seccidn final concluye aglutinando las lecciones aprendidas
y provee algunas recomendaciones.

2. El papel de las expectativas de inflacién

«La década de 1970 tuvo dos periodos en los que aumentaron significativamente los precios
de la energfa y los alimentos, elevando temporalmente la inflacién general. [...] Un factor que
probablemente contribuyé fue que el publico general habia esperado en general una inflacién mds
alta, y esta es una de las razones por las que ahora supervisamos cuidadosamente las expectativas de
inflaciény. (Powell, 2021; pp. 9-10).

Las expectativas de inflacién juegan un papel fundamental en la inflacién a corto y medio
plazo. En especial, cuando el crecimiento de los precios es excelso y la inflacién se encuentra
alejada de los objetivos de los bancos centrales, las autoridades monetarias prestan mayor aten-
cién a cémo evolucionan las expectativas con el fin de analizar si se han desanclado y si son
necesarios mayores virajes en las acciones de politica monetaria para volver a anclarlas. Pero
las expectativas de inflacién apenas eran consideradas relevantes hace 60 afos, en los inicios
de la macroeconomia moderna.

La curva de Phillips original y sus derivaciones iniciales no concedian papel alguno a las
expectativas de inflacién. No fue hasta que autores como Edmund Phelps y Milton Friedman
comenzaron a dar importancia al concepto de expectativas de inflacién —argumentando que
una tasa de desempleo por debajo de la tasa natural aumentaria las expectativas de inflacién—,
cuando las autoridades monetarias empezaron a darles importancia, habida cuenta de que
podrian influir tanto en la oferta agregada como en la demanda agregada (Adrian, 2023).

2 Alo largo de este articulo, términos como educacién financiera, cultura financiera, o conocimientos financieros se usardn
indistintamente.
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Sin embargo, aunque fuera una variable cada vez mds relevante, la ausencia de una medicién
adecuada provocaba desajustes a la hora de implementar la politica monetaria.

En la actualidad, las técnicas de medicién de las expectativas de inflacién —en su mayor
parte a través de encuestas que realizan institutos o agencias estadisticas o los propios bancos
centrales’— cada vez son mds precisas. Se tienden a recoger datos no solo de expectativas de
inflacién de los consumidores particulares sino también de forecasters profesionales y de em-
presas, asi como expectativas implicitas de los mercados financieros.

Intentando complementar las lagunas que presentaban otras encuestas nacionales como
la Encuesta sobre Finanzas de los Consumidores de la Reserva Federal Central y la Encuesta
sobre el Gasto de los Consumidores de la Oficina de Estadisticas Laborales estadounidense, la
Reserva Federal de Nueva York comenzé a realizar en 2013 la «Encuesta de expectativas de los
consumidores» (SCE por sus siglas en inglés) donde intenta arrojar luz sobre las expectativas
que tienen los agentes en lo referente a los resultados econémicos relacionados con la inflacién,
el mercado laboral y las finanzas de los hogares. La encuesta, es representativa a nivel nacional
y se realiza a través de Internet a mds de mil trescientas cabezas de familia, que van rotando
cada mes (Armantier e a/., 2017). Otros bancos centrales han seguido la estela de la Reserva
Federal. El Banco de Canadd, por ejemplo, implementé en 2015 una encuesta similar a la
SCE, aunque con frecuencia trimestral. En la eurozona, el Banco Central Europeo comenzé
en 2020 a desarrollar la Encuesta de Expectativas de los Consumidores (CES por sus siglas
en inglés). Con una muestra inicial de mds de diez mil encuestados —llegando a catorce mil
en las olas mds recientes e incluyendo datos de alta frecuencia de Alemania, Austria, Bélgica,
Espana, Finlandia, Francia, Irlanda, Grecia, Paises Bajos, Italia y Portugal—, se recogen las
percepciones (pasado) y expectativas (futuro) de los consumidores de la zona del euro acerca
de la economia, asi como sobre su comportamiento econémico y financiero. La CES permite
al ECB medir cambios en las expectativas de los agentes en respuestas a anuncios de cambios
en la politica monetaria o modificaciones en la comunicacién del banco central. En particular,
proporciona informacién —cuantitativa y cualitativa— sobre expectativas de inflacién de los
consumidores en diferentes horizontes temporales (Barikowska ez al., 2021).

La utilizacién de datos de encuestas para la medicién de las expectativas de inflacién ha
sido extremadamente 4til tanto para superar ciertas deficiencias que presentaban los modelos
tebricos que incorporaban expectativas racionales e informacién incompleta (véase Coibion
y Gorodnichenko, 2015) como también para conocer mejor cémo se forman y el impacto
fundamental que tienen en la inflacién futura. Los agentes econémicos actualizan sus expec-
tativas de inflacién cuando reciben informacién que consideran nueva, es decir, se adaptan
constantemente a la nueva situacién (Armantier ez al., 2013). Esto queda empiricamente mds

3 Durante muchos afios, las encuestas solo proporcionaban informacién cualitativa sobre las expectativas de los encuestados
en vez de estimaciones concretas, algo que ya se ha subsanado.

# La encuesta procura medir las expectativas de inflacién utilizando dos preguntas. En primer lugar, se le pregunta a los
encuestados: «<En los préximos 12 meses, ;cree que habrd inflacion o deflacién? (Nota: deflacién es lo contrario de inflacién)».
En funcién de su respuesta, se les pide una estimacién puntual: «;Cudl cree que serd la tasa de [inflacién/deflacién] en los
préximos 12 meses? Indique su mejor estimacién» (Armantier ez al., 2017).
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demostrado en un estudio ulterior. Asi, en dicho estudio, Armantier et /. (2016), utilizando
datos de la SCE de la Reserva Federal, examinan cémo responden los agentes a nueva informa-
cién en distintos escenarios de inflacidn, probando que sus expectativas se forman y adaptan
de manera racional, teniendo en cuenta los limites de informacién que poseen.

Pero ;influyen las expectativas de los agentes en la inflacidén futura? En otras palabras,
scudnta de la inflacién que un pais tiene se debe a las expectativas que tuvieron los agentes en
el pasado?

La literatura econémica ha identificado que las expectativas de los hogares desempefian
un papel fundamental en la explicacién de la inflacién, incluyendo los aumentos recientes
—inflacién poscovid— en los niveles de precios. Esto es especialmente relevante en el caso
de aumentos bruscos y/o més voldtiles de la inflacién. Los agentes prestan mds atencién a la
situacién econdmica actual y las expectativas —en especial a corto plazo>— se convierten en
un factor importante que influye en la inflacién real (IMFE, 2023), algo que ha ocurrido sobre
todo en las economias de los paises mds desarrollados (véase Grafico 1).

Grifico 1. Importancia de las expectativas a corto plazo explicando la inflacién

1,2
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Expectativas a corto plazo Inflacién retardada Output gap

|
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Fuente: IMF (2023). La figura reproduce los resultados de la estimacién a través de una regresién lineal
de los coeficientes de una curva de Phillips hibrida llevada a cabo por el IMF (2023). Datos trimestrales
del segundo trimestre de 1991 al primero de 2023.

> Se entienden por expectativas a corto plazo aquellas que se dan para los préximos 12 meses. Este tipo de expectativas parecen
tener un papel mucho mds relevante en la inflacién que las expectativas a largo plazo (IMF, 2023).
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Las expectativas de inflacién no solo impactan en la inflacién, también influyen en otras
decisiones de los hogares relativas al consumo, inversién y endeudamiento. D’Acunto ez 4.
(2016) demuestran que un aumento en las expectativas de inflacién se traduce en una mayor
disposicién a adquirir bienes duraderos. En otras palabras, los hogares que esperan precios mds
estables tienen una menor propensién a comprar bienes duraderos que aquellos que esperan
una inflacién mayor. Malmendier y Nagel (2016) y Botsch y Malmendier (2023) apuntan a
que los hogares con expectativas de inflacién mds elevadas tienen una menor probabilidad de
invertir en bonos a largo plazo y una mayor probabilidad de endeudarse a través de hipotecas
a tipo fijo. Ademds, Malmendier y Wellsjo (2023) encuentran que los hogares con expectati-
vas de inflacién mds altas incrementan su preferencia por la compra de vivienda en lugar del
alquiler. Las decisiones de oferta laboral y fijacién de salarios también se ven influenciadas por
las expectativas de inflacién. Un reciente andlisis de Glick ez a/. (2022) muestra que las expec-
tativas de inflacién a corto plazo de los hogares son relevantes para la curva de Phillips salarial.

Sin embargo, aunque se ha visto que las expectativas de inflacién afectan a la inflacién
futura y a otras decisiones de consumo e inversién que toman los hogares, no responden de
manera significativa a la comunicacién de los bancos centrales. Solo tienen efectos mediana-
mente relevantes en la informacién relacionada con el objetivo de inflacién (Coibion et 4/,
2022) y las posibles mejoras en los marcos de politica monetaria® (Coibion ez a/., 2020; Carotta
et al., 2023). Aqui entra, por ende, el papel fundamental de la educacién financiera.

3. Canalizando la importancia de la educacién financiera

«Las recientes crisis econdmicas derivadas del problema de las hipotecas subprime, la pandemia
de la covid-19 y, mds recientemente, el aumento de la inflacién, arrojan luz sobre la importancia
de la educacidn financiera [...]. Es por ello por lo que la educacién financiera se ha convertido
en un campo de estudio propio y muchos paises estdn fomentando la educacién financiera en las

escuelas, comenzando en la educacién primariar. (Lusardi y Mitchell, 2023; pp. 1-2).

Las expectativas de los agentes econdémicos tienen un impacto directo en la inflacién fu-
tura. Pero a la hora de formarse unas expectativas, la educacién financiera y el entendimiento
de los agentes juega un papel fundamental. Mas, ;qué es y por qué la educacién financiera
—otrora irrelevante para las personas que toman las decisiones de politica— tiene importancia
en pricticamente todas las decisiones de los consumidores?

¢ Las mejoras en los marcos de politica monetaria podrian abarcar tanto una mejor transparencia como una reforzada
independencia del banco central. La reciente resolucién de Brasil de implementar, a partir de 2025, un objetivo de
inflacién continuo del 3 por ciento —en lugar de uno que varie cada afio— constituye un ejemplo tangible de mejora en
la operatividad y en la estrategia de comunicacién de la autoridad monetaria. El mecanismo implicito que se espera es que
esta medida contribuya a la reduccién de la incertidumbre y a la mayor eficacia de la politica monetaria a través de unas
expectativas de inflacién menos voldtiles (IME, 2023).

210 MEDITERRANES ECONSMICT 28 | ISSN: 1698-3726 | ISBN-13: 978-84-128038-3-9



EDUCACION FINANCIERA E INFLACION, ¢{UNA HISTORIA OLVIDADA? | Davip TERCERO LucAs

La «democratizacién» y el desarrollo de los mercados financieros a nivel mundial ha permi-
tido que un gran niimero de consumidores —en su mayoria individuos de cardcter privado—
puedan ser participes de los mismos. Widdowson y Haiwood (2007) indican que la educacién
financiera ayuda a mejorar la eficiencia de los sistemas financieros debido principalmente a
que los consumidores con mayor conocimiento financiero estdn mds preparados para tomar
decisiones de inversién, redundando en una mejora de los servicios que los proveedores de
servicios financieros ofrecen. La miriada de productos y servicios financieros existentes estd
revelando la necesidad de que sus inversores posean unos conocimientos financieros mini-
mos, sobre todo en aras de prevenir que se vean afectados por abusos desmedidos, fraudes y,
en Ultima instancia, la compra de productos cuyo valor se evapore en segundos en una crisis
financiera. Pero no solo eso, las personas que no comprenden los conceptos financieros mds
basicos —como la inflacién o el tipo de interés— pueden tener dificultades para elaborar un
presupuesto eficiente o carecer de ahorros preventivos para protegerse contra contratiempos
(Lusardi y Mitchell, 2023). Es por ello fundamental evaluar si las personas cuentan con las
aptitudes necesarias para tomar decisiones financieras éptimas en su dia a dia. La toma de
decisiones financieras adecuadas durante la vida de cada individuo requiere analizar el cono-
cimiento actual de las personas, e identificar qué informacién adicional requieren para que
su toma de decisiones sea lo menos contraproducente posible (Lusardi, 2019). La carencia de
cultura financiera no solo limita la capacidad de optimizacién de decisiones econémicas, sino
que a nivel agregado contribuye a problemas macroeconémicos y a problemas de inestabilidad
financiera (Lusardi y Mitchell, 2023).

Las nociones evaluadas para intentar obtener una métrica acertada varfan en funcién del
contexto, los agentes analizados y la regién o pais considerada, pero existen tres conceptos
especificos que son independientes del entorno y claves en la mayoria de las decisiones finan-
cieras. Como bien esgrime Lusardi (2019), esos conceptos son: en primer lugar, la capacidad
de realizar cdlculos de tasas de interés y comprender el tipo de interés compuesto, en segundo
lugar, la comprensién de la inflacién y finalmente, la comprensién de la diversificacién del
riesgo. Numerosos estudios de Lusardi y Mitchell (2011a, 2011b) han disefiado un conjunto
de preguntas que intentar traducir estos conceptos en métricas que cuantifiquen la educacién
financiera de un individuo. Su metodologia se ha extendido en multitud de paises y encuestas
realizadas tanto por el sector privado (Alianz, ING, o la Encuesta de Educacién Financiera
de Standard & Poor’s, entre otras) como por el sector publico (por ejemplo, la Encuesta de
Finanzas de los Consumidores (SCF) de EE. UU.). En especial, se ha popularizado el uso de
tres preguntas especificas que intentan captar la esencia de los tres conceptos mencionados
anteriormente (véase Tabla 2).
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Tabla 2. Las tres grandes preguntas estindar para medir el nivel de educacién financiera

Suponga que tiene 100 € invertidos en una cuenta de ahorros y recibe un tipo de interés
del 2 % anual. Después de cinco afios, jcudnto dinero considera que tendrd en su cuenta
corriente si no realiza ninguna operacién con ese dinero?

Categoria 1

Capacidad de realizar cdlculos de tasas

de interés y comprender el tipo de interés
compuesto

Mis de 102 €. *
Exactamente 102 €.
Menos de 102 €.
No lo sé.

Renuncia a responder.

Suponga que el tipo de interés de su cuenta de ahorro es del 1 % anual, y que la inflacién fue
del 2 %. Después de un afio, ;cudnto podria comprar con el dinero que tiene en esta cuenta?

Mis que hoy en dia.

Exactamente lo mismo que hoy en dfa.
Menos que hoy en dfa. *

No lo sé.

Renuncia a responder.

Categoria 2
Compresién de la inflacién

Indique si la siguiente frase es verdadera o falsa: «/nvertir solamente en acciones de una compania

ofrece ’ un rendimiento mis seguro que un fondo mutuo de acciones».
Categoria 3 e Verdadera.
Comprensién de la diversificacion del riesgo e Falsa. *
*  Nolosé.
.

Renuncia a responder.

Fuente: (Lusardi y Mitchell, 2011a). * Respuesta correcta.

La mayoria de las encuestas sobre educacién financiera arrojan resultados similares.
A grandes rasgos, la poblacién de aquellos paises mds avanzados presenta mejores niveles
agregados de educacién financiera. Utilizando datos de la encuesta global de educaciéon
financiera de S&P, Klapper y Lusardi (2020) exponen que apenas uno de cada tres adul-
tos estd suficientemente formado en educacién financiera, correspondiendo la mayoria a
gente perteneciente a paises desarrollados. Los paises con las tasas mds altas de educacién
financiera tienden a ser Australia, Canadd, Dinamarca, Finlandia, Alemania, Israel, Paises
Bajos, Noruega, Suecia y Reino Unido, donde alrededor del 65 % de los adultos poseen un
nivel decente de educacién financiera. Yakoboski ez al., (2022) agregan que, en EE. UU,,
la poblacién adulta responde, de media, correctamente solo al 50 % de las preguntas sobre
educacién financiera (utilizando el indice P-Fin’) —cifra que se ha mantenido pricticamente
constante desde 2017 (véase Grifico 2)—.

7 El Indice de Finanzas Personales TIAA Institute-GFLEC (Indice P-Fin) es un indicador que mide los conocimientos y la
comprensién que permiten tomar decisiones financieras sélidas y gestionar eficazmente las finanzas personales entre los adultos
estadounidenses. El indice se basa en las respuestas a 28 preguntas en ocho dreas funcionales: ingresos, consumo, ahorro,
inversién, pedir prestado o prestar, gestién de deudas, asuntos relacionados con los seguros, compresién del riesgo y tenencia
de fuentes de informacién de referencia (para mds informacion, véase https://gflec.org/initiatives/ personal-finance-index/).
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Grifico 2. Conocimiento financiero entre adultos en EE. UU. (2017-2022)
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Fuente: TTAA Institute-GFLEC Personal Finance Index (2017-2022).

Dentro de regiones que a priori deberfan converger en la mayoria de sus niveles, como la
Unién Europea, se ha constatado una variacién importante de los niveles de educacién finan-
ciera. Por otro lado, en los principales paises emergentes como Brasil, Rusia, India, China y
Sudifrica, en promedio, solo el 28 % de los adultos poseen un nivel aceptable de educacién
financiera (Klapper y Lusardi, 2020).

No obstante, estos niveles difieren mucho por grupos de edad, género y niveles de educa-
cién alcanzados. Los paises avanzados presentan niveles de educacién financiera mds altos en
la poblacién de edad media —son aquellos individuos mds jévenes y los mds mayores los que
tienen un conocimiento financiero menor—. Este patrén no se da en los paises emergentes,
donde la educacién financiera estd inversamente relacionada con la edad. Por otro lado, varios
estudios (Mandell, 2008; Shim ez a/., 2010) han resaltado que la mayoria de los estudiantes
de instituto o de universidad de paises como EE. UU. no son capaces de obtener un buen
resultado en pruebas de educacién financiera.

La brecha de género —presente tanto en paises desarrollados como en paises en desarro-
llo— también es remarcable (Fonseca ez al., 2012; Klapper y Lusardi, 2020). Aunque las mu-
jeres son menos propensas a proporcionar respuestas correctas a las preguntas sobre educacién
financiera, también tienen una mayor tendencia a indicar que «no saben» la respuesta. A nivel
global, el 35 % de los hombres demuestran tener conocimientos financieros, en comparacién
con el 30 % de las mujeres (Lusardi y Mitchell, 2014). Incluso controlando por edad, pais,
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nivel educativo e ingresos, las mujeres siguen exhibiendo habilidades financieras mds débiles
que los hombres (Klapper y Lusardi, 2020).

Por nivel educativo, aquellas personas que no han llegado a tener formacién universitaria
tienden a presentar resultados mucho peores de educacién financiera (Bruine de Bruin ez 4/,
2010; Lusardi y Mitchell, 2014). Empero, lo mds interesante de estos estudios es que, a pesar
de que los niveles reales de educacién financiera son bajos, los encuestados tienden a mostrar
una alta autoconfianza en sus conocimientos financieros y, en general, tienden a sobreestimar
cudnto saben sobre el tema en cuestién. Como resalta Lusardi (2011), en el Estudio de Ca-
pacidades Financieras de EE. UU. de 2009, el 70 por ciento de los encuestados se dieron a si
mismos una puntuaciéon de 4 o mds (de un total de 7) de respuestas acertadas, pero solamente
el 30 por ciento de la muestra obtuvo un aprobado en conocimientos financieros.

La autoconfianza y los sesgos inherentes a los individuos encuestados provoca desviaciones
importantes y divergencias con la realidad. Como ya hemos remarcado, las expectativas de los
agentes econdémicos tienen un impacto directo en la inflacién futura. Una mala evaluacién y
un pobre entendimiento de las subidas de precios futuras provocan un exceso de inflacién que
se podria corregir si los agentes evaluaran de manera correcta la inflacién futura —es decir, se
podria intentar subsanar si los conocimientos financieros de la poblacién fueran mds elevados—.

4. La educacién financiera: juna aliada para luchar contra la inflacién?

Se ha demostrado empiricamente que las expectativas de inflacién son un factor determi-
nante de la inflacién futura (IME 2023). Sin embargo, s;influye el nivel de educacién financiera
de un individuo en la formacién de sus expectativas de inflacién?

Numerosos estudios han verificado que los grupos demogréficos que suelen presentar
peores resultados de educacién financiera —personas de bajos ingresos, bajo nivel educativo
y, a grandes rasgos, mujeres— tienden a tener brechas de percepcién de sus expectativas de
inflacién mds amplias. Dicho con otras palabras, estd documentado en la literatura econémica
que estos grupos demogréficos tienden a tener expectativas de inflacién futura més altas que
sus contrapartes, lo que contribuye a una relevante asimetria en la distribucién de expectati-
vas de inflacién (Bruine de Bruin ez al., 2010; Burke y Manz, 2014; Rumler y Valderrama,
2020). Asimismo, los consumidores individuales tienden también a esperar de media tasas de
inflacién que son significativamente mds elevadas tanto que las pronosticadas por forecasters
profesionales —teniendo estos mayores niveles de educacién financiera a priori— como que
las realmente experimentadas en sus paises. Esto es, ademds, comdn para los grupos demogra-
ficos anteriormente mencionados y mds pronunciado en paises que han experimentado una
inflacién baja y estable durante mucho tiempo (Burke y Manz, 2014).
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Grifico 3. Relacién entre la educacion financiera y la inflacién
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Fuente: Elaboracién propia.

La educacién financiera, por consiguiente, es clave para poder responder adecuadamente a
las encuestas que intentan captar las expectativas de inflacién. Las personas con menores conoci-
mientos financieros pueden no entender completamente el concepto de inflacién, considerando
solamente los precios de un grupo determinado de bienes y servicios, confundir niveles con va-
riaciones de precios o no estar familiarizados con el uso de porcentajes, como bien remarcan en
su estudio Weber ez al. (2022). El simple cambio de la formulacién de la pregunta a la hora de
preguntar por la inflacién también puede repercutir directamente en las expectativas de inflacién
que se reportan. Las personas con mayores niveles de educacién financiera son menos sensibles
a este tipo de cambios, comunes en multitud de encuestas (Weber ez /., 2022).

Si a esto adicionamos que el no entendimiento de lo que es el banco central, su funciona-
miento y operativa y la no confianza en el cumplimiento de sus funciones también afectan a las
expectativas de inflacién (Rumler y Valderrama, 2020), queda patente la necesidad imperiosa
del refuerzo de la educacién financiera.

5. La necesidad de apostar por la educacién financiera

La educacién financiera desempena un papel fundamental en el contexto de las expecta-
tivas de inflacién y su influencia en las decisiones econémicas. Un mayor grado de educacién
financiera de la poblacién puede provocar que los agentes reduzcan y ajusten sus expectativas
de inflacién en el futuro, sobre todo si estos se deben a aumentos provocados por factores tem-
porales. La reduccién de las expectativas de inflacién redundara directamente en las decisiones
que tomen los agentes en la actualidad y es probable que permita a los bancos centrales ajustar
su politica monetaria de una manera mucho mds acomodaticia y, quizds, menos drastica. Los
ajustes graduales en la politica monetaria contribuirdn a la estabilidad econémica y financiera,
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disminuyendo probablemente la volatilidad generada en los mercados y los efectos adversos
en la economia en general.

Queda claro que es necesario un mayor énfasis en la formacién de los agentes en concep-
tos como el nivel de precios, la inflacién, los determinantes de la inflacién y las herramientas
de politica monetaria del banco central, incluyendo no solo los tipos de interés sino también
la comunicacién que realizan. De hecho, Burke y Manz (2014) subrayan que una educacién
financiera aumentada, quizds a través de la mejora en la comunicacién de las autoridades mo-
netarias, puede dar lugar a una mayor uniformidad y precisién en las expectativas de inflacién.
No obstante, debe recalcarse que, aunque se ha observado que las expectativas de inflacién
tienen un impacto en la inflacién futura y en las decisiones de consumo e inversion de los
hogares, su respuesta a la comunicacién de los bancos centrales es limitada.

Fomentar la accesibilidad y eficacia de la educacién y los conocimientos financieros se
deberia presentar como una prioridad ineludible. Esto aplica tanto a los tomadores de deci-
siones en el dmbito de la politica econémica como a la politica gubernamental. En general, el
objetivo deberia ser avanzar hacia una sociedad mucho mejor formada financieramente; una
poblacién con un mayor conocimiento en cuestiones econémicas y financieras que se encuen-
tre mejor preparada para tomar decisiones financieras sélidas, comprender los factores que
influyen en la economia y, en tltima instancia, contribuir a un entorno econémico mds sélido
y estable. En particular, una mejor educacién financiera podria servir para 1) fomentar una
mayor comprension de la politica monetaria, provocando que los agenten asimilen y respondan
adecuadamente a las comunicaciones de los bancos centrales, 2) mejorar el entendimiento de
los objetivos de inflacién, ajustando sus expectativas en consecuencia, 3) inmunizarse ante la
desinformacién sobre variables econédmicas y financieras. Lamla y Lein (2014) apuntan que
la informacién proporcionada por los medios de comunicacién informa a los consumidores
y les ayuda a actualizar sus expectativas con mayor frecuencia. Empero, si esta informacién
proviene de medios que suelen tener un tono comunicativo mds desfavorable, las expectativas
de los consumidores se ven afectadas y modificadas de manera mds abrupta.

Desde la crisis financiera de 2008 y sus graves consecuencias a nivel global, se ha puesto
un mayor énfasis —aunque insuficiente— en la educacién financiera a través de algunas
regulaciones, como la Ley Dodd-Frank de 2010, que establecié la Oficina de Proteccién
Financiera del Consumidor en los Estados Unidos, con el propésito de proteger y proveer a
los consumidores de un mayor conocimiento de productos financieros (Lusardi y Mitchell,
2014). Sin embargo, los esfuerzos son extremadamente limitados, a tenor de los resultados de
encuestas de conocimientos financieros, como se ha visto a lo largo de todo el articulo.
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LA DESIGUALDAD ENTRE 2019-2021:
LA INFLACION FRENTE A LAS RENTAS MINIMAS
Y LAS POLITICAS DEFLACIONISTAS

Angel Martinez Jorge
ESADE

Resumen

El periodo 2019-2022 contiene varios de los cambios mds
abruptos de las rentas de los hogares y de los precios de
la historia reciente de Espafia, un periodo que, por la in-
tensidad de sus cambios internacionales y de las numerosas

Abstract

The period 2019-2022 brought about several of the most
abrupt changes in household incomes and prices in recent
Spanish history, a period that, due to the intensity of its inter-
national changes and the numerous public policies applied,

politicas publicas que se aplicaron, se ha convertido en uno
de los mds prolificos para el andlisis econémico aplicado y
la evaluacién. En este articulo se dibujan las lineas maestras
de como se han ido moviendo los ingresos de los hogares
y los precios, desagregando en 2021 y 2022 el incremento
de los precios por deciles de renta y por los componentes
mds relevantes que han impulsado al alza el IPC en ambos
periodos. Se analizan las politicas publicas puestas en mar-
cha y sus efectos sobre la distribucién de los ingresos en
los hogares, desprendiéndose algunas importantes lecciones
para el futuro.

has become one of the most prolific for applied economic
analysis and evaluation. This article outlines how household
incomes and prices have moved, disaggregating in 2021 and
2022 the increase in prices by income deciles and by the most
relevant components that have pushed the CPI upward in
both years. The public policies implemented and their effects
on household income distribution are analysed, revealing
some important lessons for the future.

1. Introduccién

El trienio comprendido entre los anos de 2019 y 2021 ha sido probablemente uno de los
mids cadticos en lo que llevamos de siglo, sucediéndose una pandemia y pospandemia respec-
tivamente a un afio 2019 con sus propias particularidades. La ingente cantidad de politicas,
titulares, anuncios y globos sonda que se lanzaron a lo largo de esos tres afios hacen necesario
que demos un pequeno paso atrds para tratar de entender bien cémo cambid la distribucién
de ingresos durante dichos anos y por qué.

Durante 2021 y especialmente en 2022, el Gobierno llevé a cabo numerosas politicas
publicas con el objetivo de combatir la inflacién, cuyos efectos se dejarian sentir no solo sobre
la renta real de las familias, sino también sobre el gasto ptblico al estar asociadas a ellas partidas
tan importantes como, por ejemplo, las pensiones ptblicas. Entre ellas destacaron, por su im-
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portancia y sus efectos, el tope al gas y el descuento de veinte céntimos sobre los combustibles,
que entraron en vigor a mediados y principios de 2022, respectivamente.

Aunque el andlisis de la renta de los hogares deba limitarse a 2021 por la falta de disponi-
bilidad de datos, el impacto de ambas medidas se dejé sentir con fuerza a lo largo de 2022, no
solo afectando al IPC agregado, sino también generando un impacto diferencial entre hogares
segin su capacidad econémica. Para poder estudiar el saldo distributivo debido a estas y otras
medidas en un periodo como el 2019-2021 es necesario, en un primer paso, calcular tasas de
inflacién para 2021 para los diferentes hogares segtin su capacidad econémica, utilizando para ello
los microdatos de la Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF) (2021). A su vez, este ejercicio
permitird calcular, por deciles de gasto equivalente, las diferentes cestas de consumo. Dado que
algunas politicas antiinflacionistas, como la rebaja del IVA a la electricidad del 21 % al 10 %, ya
entraron en vigor a mediados de 2021, también es necesario estudiar a grandes rasgos sus efectos
sobre la inflacién durante ese afio, algo que desarrollaremos en la siguiente seccién.

Posteriormente, podremos fusionar la tasa de inflacién en 2021 por deciles con el saldo
distributivo del periodo 2019-2021, puesto que el periodo 2019-2020 apenas experimentd
cambios en el IPC general, y obtener asi cambios nominales y reales en la renta neta de las
familias por deciles de ingreso equivalente. Como veremos, gran parte del saldo distributivo
final entre 2019 y 2021 puede explicarse por el resurgimiento que experimentaron las rentas
minimas durante 2021, impulsadas por el desarrollo del ingreso minimo vital (IMV) y un
gran crecimiento de su tasa de cobertura. Por altimo, aunque no entremos en el anilisis de
ingresos, podemos estudiar, con los microdatos de la EPF de 2022, cémo la imagen del IPC
que observamos en 2021 cambié radicalmente en 2022, asi como las causas de ello y las po-
sibles politicas pablicas responsables.

2. El impacto distributivo de la inflacién en 2021

El afo 2021 se convirtié en el primero de elevada inflacién en la tltima década, aunque
este incremento del IPC interanual a partir del mes de abril de 2021 no fue generalizado en
los mds de 350 grupos de bienes y servicios que define el Instituto Nacional de Estadistica
(INE). Apenas dos grandes grupos impulsaron practicamente todo el incremento de la infla-
cién durante gran parte de 2021: los productos energéticos y, en menor medida, los alimentos
y bebidas. De hecho, no fue hasta los dltimos meses del 2021 que la inflacién asociada a los
alimentos y bebidas (primer grupo del ECOICOP) comenzé a subir, impulsando asi ligera-
mente la inflacién subyacente en esos meses, aunque al gran incremento de los precios de los
alimentos se produjo unos meses después, a lo largo de 2022. El hecho de que la inflacién del
2021 fuera esencialmente por el incremento de los precios de la energia y los alimentos implica
que las consecuencias distributivas no fueron homogéneas, puesto que estos dos grupos de
gasto representan un porcentaje del gasto monetario total mucho mayor entre los hogares de
menor capacidad econémica.
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Grifico 1. Contribucién de los principales grupos de productos
a la inflacién interanual durante 2021 (en porcentaje)
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Fuente: INE.

Como es ampliamente conocido, el IPC es una media ponderada de la inflacién de una
larga lista de productos. Esto significa que, aunque una serie de bienes se encarezcan mucho,
si estos no representan un porcentaje elevado del gasto en la cesta de la compra de los hogares,
su efecto sobre el IPC general serd limitado. Para el conjunto de la economia espanola, estas
ponderaciones replican la cesta de la compra de un hogar representativo, pero, como se podrd
intuir, los patrones de gasto cambian significativamente entre grupos de hogares.

En el panel izquierdo del Gréfico 2 se muestra la inflacién interanual por deciles de gasto,
considerando por separado las cestas de consumo de cada grupo de hogares, desde el 10 %
con menos gasto (D1) al 10 % de hogares que gastan mds (D10). Como puede apreciarse, la
inflacién es significativamente m4s alta para los hogares con menos recursos, y va descendien-
do a medida que el hogar presenta un mayor nivel de gasto. Esto se explica, como se ve en la
parte derecha del gréfico, porque los hogares desfavorecidos destinan un porcentaje mayor de
su cesta de la compra en los grupos de bienes que mds se han encarecido durante 2021 —la
electricidad y el gas— y, en menor medida, los alimentos. Merece la pena destacar que este
impacto desigual de la inflacién por la diferente composicién de las cestas de consumo no
ha sido algo habitual a lo largo de los tltimos lustros, o al menos no en magnitudes similares

MEDITERRANES IZCONSMICS 28 | ISSN: 1698-3726 | ISBN-13: 978-84-128038-3-9

223



INFLACION, POLITICAS Y SOCIEDAD

a estas, puesto que la contribucién a las tasas de inflacién solia estar formada por grupos de
productos mds numerosos, lo que por lo general tendia a nivelar el dato por deciles.

Grifico 2. Inflacién y peso porcentual de los alimentos, electricidad, gas y otros combustibles
por deciles (2021)
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Fuente: Encuesta de presupuestos familiares (2019), INE.

Pese a que la inflacién del 2021 estuvo impulsada por las subidas de precios del gas y la
electricidad, no debemos tomar esto como un sintoma de un fallo en las politicas publicas que
se acometieron durante dicho afo para tratar de frenar o limitar esta escalada de precios. Una
de las medidas mds relevantes adoptadas en ese sentido fue la rebaja del IVA de la electricidad
desde el tipo general (21 %) al tipo reducido (10 %) durante el verano de 2021. De forma casi
simultdnea, en septiembre de 2021 se bonificé muy sustancialmente el impuesto especial sobre
la electricidad, de tal modo que qued6 pricticamente bonificado al 90 %. Ambas medidas,
aunque no lograron contrarrestar por completo la escalada de los precios de la electricidad, sin
duda jugaron un papel relevante para limitar el impacto desigual de la inflacién durante 2021.

Para mostrar brevemente el efecto de ambas medidas impositivas sobre el precio de la
electricidad en 2021, el Grifico 3 muestra la evolucién del IPC mensual asociado a la electri-
cidad entre 2019 y el verano de 2023, tomando como base cien el primer mes del afio 2019.
Para conocer el impacto (no causal) de las rebajas de impuestos a la electricidad en 2021, el
INE permite desagregar el IPC de las diferentes categorias en una serie diferente que asume
impuestos constantes, lo que permitird conocer el impacto de ambas medidas bajo el supuesto
de una traslacion plena a precios finales de ambas rebajas impositivas.
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Grifico 3. IPC de la electricidad (indice enero 2019 = 100)
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Fuente: INE.

Debido a la estructura del mercado eléctrico, muy alejado de la competencia perfecta,
podria pensarse que ambas rebajas de impuestos podrian haber acabado en manos de las
empresas del sector mediante incrementos de precios; sin embargo, es importante recordar
que existen peculiaridades del sistema que hacen improbable que este haya sido el caso y, por
tanto, apoyan el supuesto de una traslacién completa a precios finales de ambas politicas. La
primera caracteristica del mercado es la existencia del mercado regulado, que contaba en ese
momento con algo mds de diez millones de consumidores, para los cuales la traslacién del
IVA a precios finales estaba esencialmente garantizada por la imposibilidad de las companias
privadas de modificar precios a voluntad. En segundo lugar, la naturaleza del mercado eléctrico,
que funciona a través de contratos con precios fijados con anterioridad a la rebaja impositiva,
hace pensar que, si acaso, la capacidad de captura de las empresas del sector se habria visto
limitada a los nuevos contratos firmados.
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Grifico 4. Variacién interanual del IPC en diciembre de 2021 por deciles de gasto equivalente
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Dicho lo anterior, se puede observar que, si bien los precios de la electricidad se reduje-
ron hasta los primeros meses de 2021 respecto a enero de 2019, comenzaron a aumentar con
mucha fuerza a partir de agosto de 2021, con incrementos de hasta el 80 % en unos pocos
meses. En julio de 2021, como consecuencia de la rebaja del IVA, ambas series comienzan
un desacople que se acrecentard ain mds a partir de septiembre de 2021 y que tendrd como
consecuencia un incremento de los precios observados un 15 % menor respecto a la serie bajo
impuestos constantes al cierre de 2021. El impacto que esta menor escalada de precios tuvo
sobre el dato final de inflacién no puede ser ignorado, considerando que el peso del gasto en
electricidad de los hogares mds pobres rondaba el 4-5 % de su presupuesto monetario total,
esto implica que la variacién interanual del IPC en diciembre de 2021 para este 10 % de
hogares con menor capacidad econémica habria sido entre medio punto y un punto superior
respecto a los valores presentados anteriormente, que ascenderfan al 7,6 % para ese grupo de
hogares. Para el resto de los deciles el efecto habria sido también considerable, aunque menor a
medida que se avanzase en la distribucién de gasto equivalente. Como se verd a continuacién,
estas politicas impositivas para limitar la inflacién coincidieron con otras politicas de gasto
que contribuyeron significativamente a mejorar el saldo final de los hogares mds pobres en el
periodo considerado.
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3. Cambios distributivos en Espafia (2019-2021)

Antes de empezar con ello es necesario aclarar que, aunque seria del todo deseable incluir
el ano 2022 dentro de este andlisis, como el primer ano totalmente libre de las restricciones a
la actividad asociadas a la pandemia, los microdatos de la Encuesta de Condiciones de Vida
(ECV) que emplearemos tan solo llegan al afio 2021, puesto que es una encuesta cuyos datos
fiscales tienen dos anos de retraso. Las razones para usar los microdatos de la Encuesta de
Condiciones de Vida frente a otras encuestas con datos mds recientes como la EPF en este
dmbito es la calidad de sus datos de renta, que proceden de registros fiscales de la Agencia
Tributaria y permiten ver con claridad cudl fue el saldo distributivo total de la pandemia y la
pospandemia sobre los ingresos de los hogares espafioles.

Grifico 5. Cambios en el ingreso equivalente mediano por percentiles de renta (2019-2021)
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El Grifico 5 refleja la evolucién de los ingresos de la sociedad espafiola, por grupos de
renta, durante esos afios. Para ello, se ordena a los individuos en cien grupos (percentiles) en
funcién de su posicién en la distribucién de la renta, que se determina a partir del ingreso
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equivalente del hogar, que tiene en cuenta la composicién de este.! Merece la pena remarcar
que la posicién de un individuo en la distribucién de la renta no es necesariamente estdtica,
de tal modo que las personas que en un afio determinado se sitGen en el percentil 50 (media-
na) de la distribucién nacional de ingresos, pueden situarse en los préximos afios en tramos
mds bajos o altos, lo que conocemos como movilidad intrageneracional. A efectos de este
trabajo, lo que interesa es comprobar cémo han variado las condiciones de todos esos grupos,
independientemente de las transiciones que hayan podido darse dentro de ese periodo. En los
siguientes graficos se mostrard el resultado a partir del segundo percentil, puesto que la renta
media del primer percentil tiene valores ligeramente negativos por la presencia de auténomos
con pérdidas en ese ano, lo que desvirtta el cdlculo de la variacién de la renta de un afo a otro.

Asi, dicho gréfico muestra la caida y la recuperacién de los ingresos de los hogares en
Espafa segln su posicién en la distribucién de la renta, dividiendo a estos en cien grupos
idénticos con un 1 % cada uno (unos 470 mil individuos). Se puede observar siguiendo la
linea inferior que, durante la pandemia, fueron los hogares mds pobres (el 33 % mds pobre)
quienes perdieron ingresos como consecuencia de la crisis, mientras que para el 66 % de ho-
gares restantes el ano 2020 fue un afo sin un cambio significativo de la renta salvo para los
miembros del 10 % de renta superior, que lograron ganancias de entre el 2 % y el 3 %, con
la notable excepcién del 1 % superior, que perdié un 3,6 %. No se debe pasar por alto que
si el impacto de la pandemia fue tan moderado sobre los ingresos de los hogares fue en gran
medida por las politicas de ERTE y prestaciones para auténomos que se llevaron a cabo en
ese periodo y que lograron mantener la renta intacta en términos nominales para la mayoria
de los trabajadores. Sin embargo, es evidente que este sistema no cubrié de forma completa
a los trabajadores de la parte baja de la distribucién, que precisamente por presentar niveles
muy elevados de precariedad y rotacion laboral quedaron fuera del paraguas de los ERTE. Es
por ello por lo que se entiende la caida de renta que se produce dentro de los primeros tres
deciles como consecuencia directa del incremento del desempleo y la caida en la intensidad
del empleo, esencialmente a través de un menor niimero de dias trabajados a lo largo de ese
afo, y como resultado de una caida en los salarios medios.

Por su parte, la imagen del ano 2021 es la opuesta, con un crecimiento de la renta mucho
mids acusado entre el primer tercio de los hogares mds pobres, especialmente intenso entre el
10 % con menos renta, que no solo logré ganar renta ese afo, sino que logré recuperar todo
lo perdido durante la pandemia y acabd, como se verd, con un saldo muy positivo. A partir
del percentil 30 el crecimiento de la renta durante el 2021 fue mucho mds limitado que en
los estratos mds pobres, pero aun asi considerable, de entre el 5-6 %, si bien es cierto que, de
nuevo, el 1 % con mayor renta vuelve a ser una excepcién con un crecimiento considerable-
mente menor del 3 %.

! Este ingreso equivalente es una medida estdndar empleada por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), que se calcula como
la divisién de la renta neta de todos los miembros del hogar entre el niimero de unidades de consumo del hogar (definidas
de acuerdo con los criterios de la OCDE). Esta definicién permite tener en cuenta las economias de escala que se producen
dentro de los hogares y que no se considerarfan si simplemente calculdsemos la renta por persona dentro de cada hogar.
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El saldo agregado de cada percentil entre 2019 y 2021 es positivo para los hogares pobres,
especialmente entre el 5 % de hogares con menor capacidad econémica. Ademds, es ligera-
mente positivo, al menos en términos nominales, para la gran mayoria del resto de hogares,
de nuevo con la excepcidn del 1 % superior, que es el tinico de toda la distribucién que pierde
renta en el conjunto del periodo.

Como los primeros percentiles de la distribucién aumentan considerablemente la escala
del gréfico, es conveniente agrupar en deciles a los hogares para ver el cambio entre 2019 y
2021 con mis claridad (diez grupos idénticos en tamafio con el 10 % de personas en cada uno:
4,7 millones aproximadamente); recordemos que un decil no es mds que la agrupacién de sus
diez correspondientes percentiles. La historia estd clara: gran parte de los hogares espafioles
ha visto crecer su renta entre un 5 % y un 6 % entre el 2019 y el 2021, pero aquellos hogares
que formaban parte del 10 % con menos recursos han experimentado un crecimiento muy

superior, del 13 % (Grifico 6).

Grifico 6. Variacién del ingreso equivalente (2019-2021) por deciles de ingreso equivalente
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Antes de entrar en las causas de este gran aumento de renta para los hogares pobres, hay

que recordar que estos incrementos de la renta son meramente nominales y, por tanto, no
descuentan la elevada inflacién que experimentaron los hogares durante 2021. La inflacién
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del ano 2021 fue, ademds, una inflacién sustancialmente diferente entre ricos y pobres, tal y
como se ha explicado en la seccién anterior. Para aproximar el efecto real y compararlo con
el nominal, el gréfico siguiente deflacta la inflacién que experimenté en 2021 cada decil para
obtener un crecimiento de la renta en términos reales. La razén para no incluir la inflacién del
periodo 2019-2020 es no disponer de ese dato por deciles, y porque a buen seguro las dife-
rencias serfan minimas considerando que la inflacién media en ese periodo fue de tan solo el
0,3 %. Una vez tomada en cuenta la inflacién es posible ver que la mayoria de deciles pierden
poder adquisitivo, con la salvedad del 10 % mds pobre, que continda con unas ganancias del
5,3 % en términos reales, y del z0p 10 %, que presenta un incremento del 0,9 %. Todo lo
anterior es compatible con la existencia de diferencias dentro de cada decil ya que, como se vio
anteriormente, dentro del primer decil, el 5 % mds pobre sali6 relativamente mds beneficiado
mientras que en el altimo decil, el 1 % superior perdié renta en términos nominales.

Llegados a este punto la pregunta clave parece evidente ;Qué ha pasado entre los hogares
mds pobres para que hayan salido tan relativamente bien parados respecto al resto de hogares
espanoles? Por suerte, los microdatos de la ECV no solo disponen de la renta neta del hogar,
sino que también permiten desagregar esa renta en diferentes fuentes (renta salarial, del des-
empleo, asistencia social...).

Para tratar de responder podemos observar los ingresos netos medios por hogar al ano
por asistencia social, una categoria que comprende esencialmente las diferentes rentas mini-
mas autonémicas y, a partir de 2020, el ingreso minimo vital (IMV). Hay que destacar que
estos valores son la media para todos los hogares, es decir, que incluyen a los hogares que no
perciben ninguna de estas prestaciones en «cero» y, por tanto, nos ofrece una imagen de cémo
ha variado la interaccién de la tasa de cobertura (el porcentaje que si recibe ayuda, es decir:
que no estd en cero) con el nivel medio de las prestaciones entre aquellos hogares que si las
perciben. Es decir: es una imagen del efecto completo de la politica y cualquier variacién de
este dato puede explicarse tanto por una variacion en el porcentaje de hogares que perciben
estas prestaciones como por una variacién en la cuantia media que perciben.

En el Gréfico 7 se puede ver como los ingresos medios por rentas minimas entre los di-
ferentes deciles han sufrido una reconfiguracién radical entre 2019 y 2021. Para empezar, el
ingreso medio se ha mds que duplicado entre el 10 % de individuos mds pobres, pasando de
apenas 400 € a casi 900 € de media al ano (recordemos que en este dato se consideran como
ceros a quienes no perciben ninguna prestacion). El aumento también ha sido significativo en el
segundo decil, pero mds alld de ello, es destacable que la ayuda media que percibian individuos
en la parte media-alta de la distribucién se ha reducido drésticamente salvo en el decil 10, que
mantiene un valor similar en ambos periodos. Todo lo anterior supone una mejora sustancial
en la capacidad del sistema de rentas minimas de Espana en localizar y, como veremos, cubrir
a los hogares mds vulnerables, pese a que atn exista mucho margen de mejora.
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Grifico 7. Ayuda media anual por hogar por asistencia social y decil de ingreso equivalente en €
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Sin embargo, queda por responder qué es lo que ha motivado ese incremento. ;Un au-
mento en el porcentaje de hogares que cobran estas rentas minimas/IMV (es decir, la tasa de
cobertura de este tipo de ayudas)? ;O tal vez ese porcentaje de personas se ha mantenido cons-
tante y lo que ha aumentado sea la generosidad de esas prestaciones? Para responder se realiza
una descomposicién del incremento que se vio en el grafico anterior en los dos componentes
mencionados, el aumento de la tasa de cobertura de las prestaciones (margen extensivo) y el
aumento de su generosidad (margen intensivo). Para ello, simplemente calcularemos cudl
habria sido el cambio en el ingreso medio por asistencia social entre 2019 y 2021 si la tasa de
cobertura hubiera permanecido constante como la observada en 2019, lo que permite saber
qué parte de la variacidn en cada decil corresponde a cada componente.

En el Grifico 8 se puede apreciar que, de los 482 € de aumento que se observan en el
gréfico anterior para el decil 1, 442 € pueden explicarse por el crecimiento del porcentaje de
hogares que perciben alguna de estas rentas por asistencia social. Del mismo modo, gran parte
de las caidas que se observan en los tramos intermedios de la distribucién también pueden
atribuirse a este mecanismo, pero en forma de una caida de la tasa de cobertura, lo que refuerza
la idea de que el IMV ha contribuido a focalizar mds el sistema de rentas minimas que antes
estaba fragmentado entre las diferentes administraciones autonémicas.
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Grifico 8. Variacién de la ayuda media anual por hogar por asistencia social
por deciles de ingreso equivalente en € (2019-2021)
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En el Gréfico 9 puede apreciarse la magnitud del aumento de la tasa de cobertura de las
rentas minimas/IMV entre 2019 y 2021. Concretamente, en 2019 tan solo uno de cada diez
hogares del primer decil recibi6 estas prestaciones en algiin momento del ano, frente al 22 %
que se observa dos anos después. Este incremento se vio al menos parcialmente compensado
por la fuerte caida relativa de las tasas de cobertura en los tramos intermedios de la distribu-
cién, particularmente entre los deciles 4 y 9. En conjunto, esto supone un reajuste del sistema
de rentas minimas en Espana en la direccién adecuada, focalizando las prestaciones en los
hogares que més lo necesitan. Estos datos son compatibles con la informacién sobre la tasa de
cobertura del IMV que proporciona la Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal
(Airef) en su opinién anual al respecto, donde cifran la tasa de cobertura en un 40 %. Ambas
tasas de cobertura son compatibles ya que, en primer lugar, los deciles definidos aqui no son
los umbrales actuales que tiene esta prestacién, que también cuenta con otros requisitos que
un tanto por ciento relevante de hogares con poca renta puede no cumplir (requisitos de resi-
dencia, patrimonio o empadronamiento). En segundo lugar, al ser esto una tasa de cobertura
de hogares, si aquellos hogares con mds miembros (normalmente hijos a cargo) presenta una
mayor tasa de cobertura, el porcentaje de personas cubiertas por las prestaciones, que es lo que
realmente mide la Airef en su informe, serd mayor que el presentado en este grifico.
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Grifico 9. Porcentaje de hogares que han percibido ayudas por asistencia social
por deciles de ingreso equivalente
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Por dltimo, ahora que ya tenemos claras las razones del incremento de los ingresos por
asistencia social de los hogares mds pobres entre 2019 y 2021, conviene poner en perspectiva
qué parte del incremento total de la renta de estos hogares mds vulnerables que se vio en los
primeros graficos puede explicarse por el crecimiento de los ingresos por asistencia social. Para
ello, primero se descompone el crecimiento del ingreso equivalente en las variaciones de la
renta neta del hogar y las unidades de consumo medias de cada decil, con lo que se comprue-
ba que la inmensa mayoria del crecimiento del ingreso equivalente del 10 % mds pobre, que
como se vio anteriormente viene explicado por el crecimiento de la renta del hogar: 12 puntos
porcentuales de 13. En el Grifico 10 se representa qué parte del incremento de la renta neta
del hogar se explica por diferentes conceptos: rentas de mercado, pensiones, asistencia y otras
prestaciones sociales (principalmente desempleo e invalidez).

Los resultados indican que algo mds de la mitad de todo el crecimiento de la renta de
los hogares mds pobres puede explicarse Gnicamente por el crecimiento de sus ingresos por
asistencia social, mientras que el segundo componente mds importante seria el crecimiento
de las pensiones (32 %) que, de nuevo, puede ser tanto por un aumento en el porcentaje de
poblacién pensionista dentro de los hogares pobres como por un aumento en la generosidad
de las prestaciones de jubilacién. Por su parte, el incremento de las rentas de mercado, com-
puestas por los ingresos laborales y del capital, ocupan un papel residual y apenas suponen un
8 % del crecimiento total de la renta de los hogares pobres, el mismo peso que el resto de las
prestaciones publicas.
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Grifico 10. Descomposicién del incremento de la renta neta
del 10 % de hogares més pobres (2019-2021)
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Todo lo anterior permite extraer lecciones valiosas sobre el comportamiento de los ingre-
sos de los hogares en Espafa en uno de los periodos mds importantes de su historia reciente.
Por un lado, podemos ver que, muy probablemente gracias a programas como los ERTE, el
impacto final de la pandemia sobre los ingresos de los hogares fue mds bien modesto, con la
salvedad de los hogares mds pobres. Estos, a su vez, se recuperaron con fuerza en 2021 y logra-
ron aumentar considerablemente su renta respecto a 2019 mientras que el resto de los hogares,
que experimentaron un aumento considerable de ingresos en términos nominales, perdieron
poder de compra cuando ajustamos por la fuerte inflacién del ano 2021. La descomposicion
del aumento de los ingresos por asistencia social nos permite comprender mejor las causas
del incremento de renta de los hogares pobres en ese periodo: fue sobre todo la mayor tasa de
cobertura entre 2019 y 2021, mds que el incremento en la generosidad de las ayudas, lo que
contribuyé a frenar la erosién de ingresos.

Estos datos deberian tomarse como una sefial de éxito del IMV como nueva politica pud-
blica: en un momento de emergencia sin precedentes sirvié para detener la erosién de ingresos
a quien mds le podria haber afectado, hasta el punto de remontarlos incluso en términos reales.
Pero este éxito debe ser puesto en contexto: si fue la mayor tasa de cobertura la responsable de
dicho éxito, y si segtin la tltima informacién publicada por la Airef esta tasa ha retrocedido en
2022 frente a 2021 para los hogares susceptibles de recibirla, deberiamos también entender los
datos aqui presentados como un motivo para priorizar el esfuerzo no solo en parar cualquier
caida en el alcance de la politica, sino para, directamente, incrementarlo. Del mismo modo,
estos datos nos indican que entre 2019 y 2021 se produjo un empobrecimiento generalizado
en términos reales de los hogares espafoles, con las excepciones del 20 % y 10 % de hogares
con mayor y menor ingreso respectivamente. Pese a que, dadas las circunstancias, el saldo final
del periodo 2019-2021 podria haber sido mucho peor, no podemos ignorar que, en 2021,
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la mayoria de los hogares, muchos de ellos en la parte baja de la distribucién, adn no habian
recuperado el poder de compra que tenfan en 2019 incluso tras las importantes medidas tri-
butarias que se adoptaron en la segunda mitad de 2021 para paliar el efecto de la inflacién.

4. La inflacién en 2022 y el impacto de las politicas publicas

Ahora que ya se ha tratado en profundidad el periodo de 2019-2021, tanto desde el punto
de vista de la inflacién como desde el punto de vista de los ingresos de las familias, es necesario
poner el foco en 2022, el afo mds intenso de lucha contra la inflacién en términos de politi-
cas publicas. Lo cierto es que, si se replica el andlisis que efectuamos en el primer punto para
asi calcular la variacién interanual de la inflacién en diciembre de 2022 por deciles de gasto
equivalente con los microdatos de la EPE se encuentra una imagen bien diferente respecto a
la que observamos en 2021. Pese a que la inflacién interanual a finales de 2022 permanecié
en cuotas muy elevadas, ligeramente superiores al 5 %, el incremento por deciles fue extraor-
dinariamente homogéneo, pese al marcado incremento de los precios de los alimentos que se
experimentd durante ese afo que, como vimos en el primer punto, son un grupo de gasto con
especial relevancia entre los hogares més pobres.

Entre las politicas pablicas nacionales mds destacadas durante 2022 para hacer frente a
la inflacién destacaron, tanto por su impacto presupuestario como por su impacto final sobre
los precios, tres de ellas: la bonificacién de veinte céntimos del impuesto a los carburantes, el
tope al gas y la nueva rebaja del IVA a la electricidad, que pasé del tipo reducido del 10 % al
5 %. Como se verd, estas tres medidas tuvieron, especialmente las que afectaron al precio de la
electricidad, un papel decisivo para evitar que la inflacién de 2022 volviese a ser especialmente
grande sobre los hogares con menor capacidad econémica. Precisamente, para entender el papel
que tuvieron los incrementos de precios en los diferentes grupos de gasto sobre el IPC de cada
decil en el Gréfico 11, desagregamos cada uno de los componentes en siete grandes grupos
del ECOICODP, destacando los mds relevantes. Para realizar esta desagregacién, simplemente
multiplicamos el crecimiento interanual del IPC asociado a cada categoria por el peso que
supone en el presupuesto total de cada decil.
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Grifico 11. IPC interanual en diciembre por deciles de gasto equivalente (2021-2022)
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Grifico 12. Descomposicién del IPC interanual en diciembre de 2022 por grupos de gasto y

deciles de gasto equivalente en porcentaje
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Como se anticipaba anteriormente, los alimentos y bebidas han supuesto, con diferencia,
el mayor componente positivo de la inflacién para muchos de los deciles, particularmente en
la parte baja de la distribucién y, si fuera solo por este grupo, la imagen habria sido similar
respecto a la de 2021. Sin embargo, a diferencia de 2021, entraron en juego otras categorias
que acabaron por nivelar la inflacién entre grupos de renta. En concreto, el incremento de los
precios de hoteles y de servicios de transporte, que son consumidos de forma predominante
por los hogares de mayor poder econémico, incrementaron con fuerza el IPC entre la parte
superior de la distribucién, dejando apenas sin cambios a los hogares de la parte inferior y, por
tanto, ayudando a nivelar el saldo final. Adicionalmente, la caida que experiment6 el precio de
la electricidad entre diciembre de 2021 y 2022, que ascendié a un 30 %, gener6 el segundo
elemento igualador en 2022, puesto que logré reducir el IPC de los deciles mds bajosen 1,6 y
1,4 puntos respectivamente, con un efecto decreciente hasta llegar a 0,76 puntos para el 10 %
de hogares con mayor poder econémico.

Gracias a la evaluacién sobre los efectos del tope al gas que llevaron a cabo en Hidalgo,
Collado, Galindo y Mateo (2023), publicada en EsadeEcPol, se sabe que tuvo una gran re-
percusién sobre el precio de la electricidad de los hogares que contaban con tarifa regulada
que, a principios de 2022, ascendian a 10 millones. Segtin los autores, el tope al gas redujo
los precios de la tarifa regulada en un 30 % durante 2022, reduciendo en dltima instancia la
inflacién interanual de Espafia en 0,5 puntos, casi un 10 % menos respecto al valor que se
habria experimentado sin la medida (6,2 %). Aunque esta cifra parezca modesta, debemos
recordar que el peso de la electricidad sobre el presupuesto total de los hogares espanoles no
excede el 5 % ni siquiera para aquellos que pertenecen a los primeros deciles. Si al tope al gas
sumamos la rebaja del IVA a la electricidad que se experiment6 a mediados de afio, podemos
asegurar que gran parte de las caidas del precio que observamos durante 2022 estdn asociadas
a las politicas publicas llevadas a cabo a lo largo de ese mismo ano.

Con un papel menos relevante, se tiene también al gas y el resto de los combustibles
(esencialmente gasolina y gasoil), que han supuesto un porcentaje decreciente con la capaci-
dad econdémica, pero que llegaba casi a 0,5 puntos para el primer decil de hogares. Sobre este
grupo han tenido un impacto considerable otras dos politicas publicas, la bonificacién de 20
céntimos sobre los combustibles y la rebaja del IVA sobre el gas del 21 % al 5 % que se llevéd
a cabo en octubre de 2022. Aunque la bonificacién de 20 céntimos sobre los carburantes se
eliminé a partir de 2023, tenemos evidencia sélida de que, efectivamente, tuvo un elevado
grado de traslacién a precios cumpliendo por tanto su objetivo de rebajar la inflacién durante
2022. En Hidalgo, Martinez y Collado (2022) se examina, con datos de todas las gasolineras
de Espafia, el grado de traslacién a precios de la bonificacién de 20 céntimos a los carburantes
mediante una estrategia de regresion en discontinuidad, encontrando que las subidas de precios
como consecuencia de la medida fueron de menos de 1 céntimo en el caso de la gasolina y
de apenas 3,5 para el caso del diésel, encontrando una menor traslacién entre las gasolineras
independientes y de precios mds bajos. Todo ello permite afirmar que esta politica, en parte
gracias a su considerable coste presupuestario, logré contener también la inflacién de este
grupo de productos al menos durante 2022.

MEDITERRANES IZCONSMICS 28 | ISSN: 1698-3726 | ISBN-13: 978-84-128038-3-9

237



INFLACION, POLITICAS Y SOCIEDAD

5. Conclusiones

El periodo 2019-2022 contiene varios de los cambios mds abruptos de las rentas de los
hogares y de los precios de la historia reciente de Espana, un periodo que, por la intensidad
de sus cambios internacionales y de las numerosas politicas ptblicas que se aplicaron, se ha
convertido en uno de los més prolificos para el andlisis econémico aplicado y la evaluacién.
En este articulo se han dibujado las lineas maestras de cémo se han ido moviendo los ingresos
de los hogares y los precios, desagregando en 2021 y 2022 el incremento de los precios por
deciles de renta y por los componentes mds relevantes que han impulsado al alza el IPC en
ambos periodos.

Hemos visto cémo el ano 2020 supuso pérdidas de renta considerable para el 30 % de la
poblacién con menor renta, especialmente entre los mds vulnerables de ese grupo, al no estar
cubiertos por muchas de las politicas de mantenimiento de rentas que se desplegaron durante
ese afo. Sin embargo, esta situacién se revirtié por completo en 2021, en buena medida gracias
al despliegue del ingreso minimo vital (IMV) y otras rentas minimas, que impulsaron de forma
decisiva los ingresos de los hogares de la parte baja de la distribucidn, si bien se produjeron
ligeras ganancias de renta entre el resto de los hogares, fueron mds modestas. En ese mismo
afo, la inflacién comenzé a despuntar y, al estar mayormente impulsada por el crecimiento
de la luz y los alimentos, afect6 de forma desproporcionada a los hogares de rentas mds ba-
jas, aunque una parte de ellos (decil 1) lograron ganar renta en términos reales. En 2022 la
inflacién habria mostrado una imagen similar de no ser por politicas desplegadas ese mismo
afo, entre las que destacaron el tope al gas y la rebaja del IVA a la electricidad, que redujeron
considerablemente su precio y contribuyeron a limitar el impacto desproporcionado de la
inflacién entre las rentas bajas.
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Resumen

La desglobalizacién es el fenémeno que explica la deri-
va actual del sistema politico y econémico internacional.
Se ha diluido el orden liberal internacional y la era de la
hegemonia estadounidense vislumbra su final. En este
contexto, el presente trabajo analiza cudles son las claves
politicas del nuevo orden internacional y plantea tres de-
saffos de la economia de la desglobalizacién. A saber, la
politica industrial y el retorno del Estado al capitalismo,
las politicas de la naturaleza —cambio climdtico y ener-
gla— y las nuevas redes y cadenas globales de suministro.
Se examina el orden politico y sus consecuencias en la po-
litica econdmica internacional, con especial atencidn a los
modelos en competencia, sean Estados Unidos, China y
la Unién Europea.

1. El desorden en la posguerra fria

Abstract

Deglobalisation explains the current drift of the interna-
tional political and economic system. The international
liberal order has dissipated and the era of US hegemony
is glimpsing its end. In this context, this work analyses the
political keys of the new international order and poses three
challenges of the economics of deglobalisation: industrial
policy and the return of the state to capitalism, nature poli-
cies (climate change and energy) and the new global supply
networks and chains. It examines the political order and
its consequences for international economic policy, paying
special attention to competing models, namely the United
States, China and the European Union.

En el inicio de la posguerra fria, el tablero internacional es inestable por definicién. No se
trata solamente de la agresién rusa, los golpes de Estado en el Sahel o la nueva crisis en Israel

y Palestina, sino de los cambios en los valores politicos (polarizacién, nacionalismo, populis-

mo), la incertidumbre ante el cambio climdtico (politicas de la naturaleza, crisis alimentaria,
estrés hidrico), la transicién energética y el abandono progresivo de los combustibles fésiles,
el miedo ante la tecnologfa (inteligencia artificial, redes sociales, vigilancia), la aceleracién del
ciclo de las politicas publicas (elecciones recurrentes, pardlisis institucionales, incapacidad de
ejecucién presupuestaria) o la pardlisis de las organizaciones internacionales (ONU, OMC).
Las piezas de la sociedad internacional ya no encajan como se disenaron en el orden liberal

internacional. El fenémeno busca nombre.
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Ian Bremmer (2012) acufia G-Zero World, una manera de senalar que el orden no estd
sujeto a un hegemdn, sino que cada asunto o region depende de un niimero creciente de actores
que compiten en legitimidad y capacidad. En otro orden, se habla de «politicas del interregno»
(Le Grand Continent, 2021) para sefialar que la pandemia, el nuevo rol de China y las conse-
cuencias del cambio climdtico abren un abanico de incertidumbres acerca de la arquitectura
de las potencias. El informe anual de Munich Security Conference (2020) introduce la idea
de «Westlessness». Consiste en el senalamiento de la pérdida de interés por parte de las elites
occidentales en los asuntos internacionales, la dejacién de la funcién de liderazgo en politicas
y valores. Ahogados por los problemas internos, Estados Unidos, Reino Unido o la Unién
Europea no alcanzan a proponer una renovacién del modelo de gobernanza internacional, se
retiran de las intervenciones militares y renuncia a la promocién de la democracia. El cansancio
occidental converge con la retérica poscolonial, que sehala que la globalizacién nunca fue tal.
Los BRICS —Brasil, China, Rusia, India y Sudafrica—, pero también Turquia, Marruecos,
Indonesia o Catar buscan su espacio, revisan las relaciones comerciales y aprueban —o no—
las sanciones econémicas por la guerra de Rusia (Posen, 2022).

La mirada econdmica de la globalizacién ofrece otras dimensiones para el andlisis. Helen
Thompson (2022) sefiala que cada cambio de paradigma en las politicas energéticas ha gene-
rado desorden en la esfera econdmica y geopolitica, asi como en los sistemas democraticos.
Otros autores indican que la economia recuperard la actividad econémica regional y local con
el dnimo de afrontar los problemas derivados de la globalizacién sin control (Foroohar, 2022).
Segiin esta tesis, la localizacién econdmica es el camino para recuperar el crecimiento, rebajar
los costes inflacionarios y ajustar las cadenas globales de suministro. El comercio global y
desestructurado es vulnerable y, precisamente por la naturaleza politica de los nuevos riesgos,
escapa a cualquier tipo de prediccién o certeza. La recuperacién de la actividad local es una
respuesta para la inseguridad econémica y la desigualdad, asi como para la creacién de empleos
y la recuperacién de la confianza en el sistema democrdtico y capitalista. Zeihan (2022) es mds
directo y plantea el colapso del sistema ante la incapacidad de Estados Unidos de garantizar la
seguridad de las cadenas de suministro, mantener bajos los precios de la energfa o de defender
el libre comercio. Sin interés y sin capacidad, el nuevo orden serd nacionalista y tenderd al cierre
de fronteras. O’Neill (2022) considera que la globalizacién econdémica nunca se produjo en
los términos cominmente aceptados. La autora considera que los bloques regionales si se han
integrado y han avanzado en regulacién, competencia o prosperidad, pero que este fenémeno
no se ha trasladado a la esfera global en su conjunto.

En estas circunstancias, es acertado senalar que asistimos al proceso de desglobalizacién.
Consiste en la gran transformacién de la esfera internacional a raiz de la crisis de 2008, un giro
estratégico que afecta a las ideas, los intereses y las instituciones del orden liberal internacional.
Representa la decisién politica de debilitar la interdependencia global en todos los dmbitos: se
detiene la integracién econdmica, se revitaliza el discurso nacionalista, se suspenden las normas
internacionales, se bilateralizan las relaciones diplomdticas en detrimento de las multilaterales, se
revisa la geografia de los suministros y se abandona la heuristica de la globalizacién como sintesis
de libre comercio, sociedades abiertas, democracia liberal y conectividad. La desglobalizacién
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no se debe confundir con un retroceso puntual en las relaciones econémicas o comerciales,
sujetas a la pandemia o la guerra (Antras, 2020). No radica ahi el problema, sino en la nueva
propuesta politica dominante que aspira a fragmentar la gobernanza global y a abandonar la
retérica del cosmopolitismo.

Es un concepto polisémico, de indole politico, si bien en este trabajo, nos enfocamos en
los aspectos econdémicos y comerciales, con especial atencién a la relacién entre inflacién y
desglobalizacion. La tesis propone que la desglobalizacién ha naturalizado un nuevo vocabulario
macroeconémico donde el aislacionismo no significa renunciar al comercio, sino la revisién
del valor de las exportaciones, las industrias energéticas y las politicas industriales desde una
perspectiva de seguridad. Las estadisticas no reflejan una desglobalizacién econémica per se,
sino un progresivo desacoplamiento y reduccién de riesgo, «derisking» en acertada expresion
de la Comisién Europea. El proteccionismo adquiere multitud de formas: subsidios, exen-
cién de impuestos, trato preferente, acceso a los datos y la informacién publica, concesiones
y licitaciones, inversiones estratégicas, companias que vehiculan los intereses estatales, fondos
soberanos, barreras artificiales al comercio, las cuotas, creacién de campeones nacionales,
transferencia forzada de conocimiento o inversiones en sectores estratégicos. Estas son las
decisiones que anticipan el auge del riesgo politico y nuevas fuentes de tensién inflacionista.

2. Economia de la desglobalizacién

El modelo expansivo de la década de los noventa y la integracién de China en los flujos
comerciales y de intercambio contribuyé a reducir la presién inflacionaria en la economia
occidental (Attinasi y Balatti, 2021). La salida al mercado internacional facilitaba el acceso
al mercado de capitales, la reduccién de los costes laborales y, sobre todo, las economias de
escala. El mercado global favorece la reduccién de costes y aprovecha las ventajas de las redes
abiertas y conectadas. Se disefia en un punto, se produce en otro y se ensambla en un tercero
para mejor aprovechamiento de cada ubicacién.

Tras el acceso a la Organizacién Mundial del Comercio en 2001, los aranceles chinos
cayeron una media del 40 % al 15 % con cardcter inmediato hasta llegar al mds reciente
8 %. La atraccién de capital extranjero, la produccién a bajo coste, el desentendimiento de
los derechos laborales y medioambientales, asi como la inversién publica en infraestructuras
disparé la globalizacién con caracteristicas chinas. En paralelo, las economias europeas y
estadounidense atajaron la inflacién local y diluyeron las politicas industriales. La incipiente
digitalizacién de las actividades econémicas completd el cuadro de desinterés por multitud
de manufacturas y factorias.

Sin embargo, la pandemia de covid-19, el incremento del coste de las materias primas, la
creciente inseguridad alimentaria, el precio de la energfa o el bloqueo del Canal de Suez por el
buque Evergreen aceleraron un cambio de tendencia. La guerra de Rusia y los mecanismos para
la reduccién del empleo y consumo de carbén en Europa y Estados Unidos han acabado con la
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energia barata. El incremento de los costes se ha trasladado a la cadena y no se antoja sencillo
revertir la tendencia en el corto plazo. El caso de las materias primas agricolas es revelador. El
precio ha crecido el 50 %, acumulado desde enero de 2021. El grano ucraniano y ruso se ha
disparado y las consecuencias directas en la cesta de la compra atn son poco representativas.
Se augura una nueva tensién en los paises africanos dependientes de dicho grano.

En suma, los ejes de politica econémica de la desglobalizacién son de naturaleza inflacio-
naria: la politica industrial, la respuesta ante el cambio climdtico y la revisién estratégica de
las cadenas globales de valor.

La administracién Trump articula una politica proteccionista entre 2018 y 2019. Los
nuevos aranceles a los bienes y servicios chinos generan un doble efecto inflacionista en la
economia estadounidense. Por un lado, los consumidores locales pagan mds por la adquisicién
de bienes de bajo valor afiadido y ven limitada la competencia en tecnologia y servicios, donde
si se encuentra valor afnadido. Por otro, las importaciones procedentes de terceros paises traen
consigo esa elevacién del coste a consecuencia de la guerra comercial. Las medidas comerciales
no se han retirado durante la presidencia Biden-Harris y, mds ain, han promovido la retérica
que vincula economia y seguridad nacional.

En Europa, la pandemia reveld las dependencias de la tecnologia y la produccién extra-
comunitaria. La agresion rusa ha concienciado de los riesgos de la dependencia energéticay la
necesidad de dotarse de alternativas, diversificar las fuentes y desvalorizar las infraestructuras
actuales (Nord Stream 1y 2, e.g.). En perspectiva, la politica antiinflacionaria y la resistencia
frente a la fragilidad requieren una fuerte dosis de inversién publica, la reformulacién de las
cadenas de valor y la convergencia entre seguridad y resiliencia. La autonomia estratégica
principia en industrias y sectores no externalizables a terceros paises, la constitucién de una
politica industrial europea sin campeones nacionales y la industrializacién, con bases ecolégicas
y eficiencia energética. Thierry Breton, comisario de Mercado Interior, apunta que «sin una
base manufacturera fuerte, la seguridad europea en materia de oferta, capacidad de exportacién
y creacién de empleo estd en peligro».

La estrategia de circulacién dual en China, aprobada en mayo de 2019, opera con la
misma légica. A la politica econémica de expansion y apertura comercial de las dltimas dos
décadas le sigue esta propuesta. Persigue reducir la exposicién internacional a todo tipo de
riesgos, no solo politico, y estimular el consumo doméstico, la creacién de una economia de
consumo para su propia clase media. La demanda local deberia estimular la economia, mejorar
la competitividad interna y acelerar la transicién digital. La politica dual no procura el cierre de
las fronteras ni limita de forma expresa las exportaciones, pero si fija las prioridades de acciéon
publica. Las medidas se disefiaron, en su idea original, para afrontar la crisis demogréfica, si
bien el coronavirus y la crisis de los bienes raices y la vivienda han confirmado el foco en la
politica doméstica. La volatibilidad interna es el principal problema de la economia china
actual, que ha conseguido estimular la demanda, pero también incrementar los precios.
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Los tres actores han encauzado su politica comercial a las nuevas orientaciones industriales,
una suerte de nacionalismo y segmentacién de mercados (McNamara, 2023). A falta de una
narrativa hegemoénica de libre mercado y globalizacidn, los tres ofrecen soluciones éptimas a
escala regional con el dnimo de atraer més jugadores. En los mercados, se organizan por cercania
ideolégica (U. S.-E. U. Trade and Technology Council), por continuidad geografica (Acuerdo
entre los Estados Unidos, México y Canadd, USMCA), reduccién de riesgos (el pretendido
friend-shoring de Colombia y Uruguay hacia Estados Unidos) o el tejido de nuevas redes de
amistad (inversiones chinas en Marruecos para servir al mercado europeo). Otros paises como
México, India o Vietnam se ofrecen al mercado como alternativa sostenible en el tiempo para
la deslocalizacién china (Chi, 2023). Indonesia publicita sus minas de niquel, mineral clave
en las baterfas, como elemento atractivo para la inversion internacional. Estas decisiones pre-
sentan reacciones inflacionarias en la transicién energética, el acceso a las materias primas y la
produccién de bienes al consumo.

En el dmbito del cambio climdtico, la desglobalizacién afecta al disefio y ejecucién de las
politicas industriales. Aunque se trata de un fenémeno polisémico que abarca por igual las
claves naturales (sequia e incendios forestales, alta temperatura, disponibilidad de agua dulce,
inundaciones, subida del nivel del mar, biodiversidad, suelos, aguas interiores y medioambiente
marino) como las consecuencias (salud, migraciones forzadas, escasez de alimentos y agua, nueva
geografia del Artico, urbanismo), el cambio climdtico es inflacionario (Gongloft, 2023). Los
riesgos climdticos son diversos: coste del suelo y la energia, imposibilidad de asegurar las insta-
laciones, intermitencia de la cadena de suministro, inhabitabilidad o volatilidad de las cosechas.
Los nuevos costes reducen la competitividad de las corporaciones y suman décimas a la inflacién.

Las politicas publicas estructuran una narrativa desglobalizadora, pero profundamente
inflacionaria. El coste de las inversiones verdes y la transicidn energética se traslada al consu-
midor y a la propia estructura econdémica. En dicho periodo de transicién, el desajuste genera
nuevos problemas en el desabastecimiento, el mercado laboral y la proteccién social. El gasto
publico y las ayudas sociales alcanzan nuevos limites y se agotan las soluciones keynesianas. En
ese contexto, aparecen nuevas soluciones desglobalizadoras: barreras artificiales al comercio,
nacionalizacién de empresas y sectores estratégicos, desentendimiento de las organizaciones
de gobernanza econémica mundial, pérdida de los arbitrajes por mala gestién e inseguridad
juridica y otras medidas de indole similar. Cuando el interés estratégico de largo plazo se na-
cionaliza, las politicas climdticas de impacto mundial se desvanecen.

En Estados Unidos, el programa Build Back Better representa una politica de capitalismo
de Estado. Destina 1,2 trillones a la reconstruccién de infraestructuras (Bipartisan Infrastructure
Bill); es nacionalista con politicas de «Made ¢ Invest in America», donde destacan los 280.000
millones de ddlares a través de la Chips and Science Act; y es proteccionista con 370.000 mi-
llones de délares vinculados a la Inflation Reduction Act (IRA). Las inversiones en prevencién
y mitigacién del cambio climdtico tienen una doble lectura. Por un lado, reducen los costes
energéticos y la dependencia de terceros paises, no tanto en energia f6sil como en otras materias
primas o minerales. Por otro, se describe la seguridad energética como un eje incardinado en
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las politicas de cambio climdtico, luego conecta agenda doméstica (inversiones, infraestruc-
turas, empleo, tecnologia, descarbonizacién) con la internacional (competencia china). La
descarbonizacién se plantea como una oportunidad para recuperar la politica industrial y el
empleo mediante la implementacién de aranceles y reduccién de los impuestos. Esta medida
presenta derivadas inflacionarias.

La agresion rusa ha confirmado la convergencia entre politica internacional y dependencia
de la importacién de gas y petrdleo barato (Thompson, 2022b). La apuesta por la transicién
energética tiene un alto coste inflacionario, ya que devenido en un shock de oferta. El efecto ldtigo
de la subida de precios, la reducciéon de proveedores, la competencia con China y la escasez de
recursos propios ha incidido en los costes, trasladados tanto a la industria como al usuario final. La
singularidad europea se traslada a otras industrias intensivas en consumo energético. La reciente
apuesta de la Comisién Europea por las energfas limpias parte de un escenario inflacionario,
reconoce la escasez de mano obra y las dificultades geopoliticas (Von der Leyen, 2023). Asi, no se
concibe una estrategia de seguridad contra Estados Unidos o China, pero si se adoptan medidas
y se referencian las pricticas anticompetitivas de esta tltima. El vehiculo eléctrico, epitome de
la movilidad urbana europea, estd en el centro de las conversaciones. Igual sucede con el acceso
a las materias primas y otros mercados, por lo que se apuesta por el «mart trade» y la diversifi-
cacién de los socios y las alianzas. Si no hay desglobalizacién europea hacia China, si se habla
abiertamente de desacoplamiento. En la esfera multilateral, el pacto «Global Gateway» persigue
mejorar las relaciones con el denominado Sur Global, con especial atencién a América Latina.

La regulacién europea ha desarrollado el Carbon Border Adjustment Mechanism (CBAM)
para que las importaciones abonen una tasa por las emisiones. El sistema iguala el coste generado
alos productores europeos por el cumplimiento de las medidas contra el cambio climdtico que
se derivan de las emisiones. El riesgo inflacionario aparece en la medida en que la reduccién
de la competitividad de los productos europeos puede elevar los precios domésticos e imponer
costes distribuidos de manera asimétrica. El grado de exposicién a los mercados internacionales
condiciona el impacto del CBAM en sectores como la industria automotriz, la maquinaria
herramienta, la metalurgia y los derivados del plastico. El efecto puede trasladarse a los pre-
cios del mercado doméstico y conllevar un incremento inflacionario. En otra latitud, Japén
ha anunciado inversiones en transformacién y adaptacién de tecnologfas verdes que alcanzan
los 150.000 millones de délares. Estas inversiones, ademds, orientan el desacoplamiento de
la economia china.

En sintesis, las politicas de mitigacién y prevencién del cambio climdtico son objeto de
reformas y contrarreformas a ambos lados del Atldntico (Ruiz Guix, 2023). No existe una
alineacién de los intereses, sino una competencia alcista en precios de energfa a corto plazo.
El desplazamiento de las inversiones entre Estados Unidos y Europa no contribuye a la con-
versacién global, si bien puede generar un mercado suficientemente independiente como para
presionar a China. La captura de las inversiones de transicion verde y el impulso multilateral,
como la nueva agenda del Banco Mundial, van en esta direccién. La avalancha de capital puede
acelerar la transicién verde, pero no serd un fenémeno sin inflacién.
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El tercer eje de andlisis es la estructura de las cadenas globales de suministros. La pan-
demia anuncié el cambio que viene: desglobalizacién de la internacionalizacién empresarial
en el dmbito privado y la securitizacién de los andlisis (Farrell y Newman, 2019). Los riesgos
politicos representan una amenaza directa para la cuenta de resultados, cuando la produccién
efectiva depende de acceso a materias primas, tecnologias o mercados. La securitizacién de
las cadenas de suministros comprende dos dimensiones: acceso y abastecimiento. En relacién
con el dltimo, se multiplican las declaraciones y los proyectos politicos que identifican sectores
de actividad econémica e industrial que son «estratégicos» para el futuro del pais. La lista de
bienes y servicios en esta categoria comienza en la primavera de 2020 con los productos mé-
dicos y biosanitarios para luego extenderse a toda la rama productiva. El acceso, en cambio, se
relaciona con las restricciones y el bloqueo de mercancias. Garantizar el envio y la recepcién
es una prioridad que se valida en la construccién de infraestructuras, la dotacién de servicios
financieros y desarrollo empresarial. La geografia se convierte en un factor decisivo. La etapa
globalizadora favorecié la deslocalizacién basada en criterios de eficiencia y coste, mientras
que la desglobalizacién pondera las inversiones con criterios de seguridad. Asimismo, la glo-
balizacién digital ha abierto nuevas fronteras e industrias. Van der Marel (2020) indica que
la nueva globalizacién se construye sobre inpuss distintos a la anterior: los servicios digitales,
la investigacion y desarrollo, los datos y las ideas. En la economia industrial, los activos eran
otros, asi como la fuente de riqueza o creacién de valor. El comercio de la globalizacién crece
y la inflacién disminuye cuando las relaciones se asientan sobre mercancias y activos fisicos,
contables y escalables. En esta nueva vertiente digital, la desglobalizacién permite mantener
las relaciones comerciales y de capital sin depender del nexo fisico o de la relacién personal.
Sin esta mediacién, la paradoja de la desglobalizacién estd servida. Se disparan las relaciones
comerciales digitales, que mantienen la estadistica, pero se deslocaliza al mismo ritmo. El cambio
de modelo esquiva la ventaja competitiva basada en coste de capital, factorias o escalabilidad.
Estos fenémenos desincentivan la globalizacién industrial y el control asociado de la inflacién.

A mitad de camino entre la politica industrial y las cadenas de suministro, aparece la
disputa por la industria de los semiconductores, los chips, la computacién cudntica y la in-
teligencia artificial. Taiwdn, Japén y Corea del Sur producen el 90 % de la industria (Asia
Report, 2023). Estados Unidos ha invertido 52.000 millones de délares en ayudas, exencio-
nes y créditos fiscales para la implantacién de nuevas factorias en Arizona y Nuevo México.
Apple se ha comprometido a reducir su dependencia extranjera y a adquirir un tercio de su
demanda por esta via. Hyundai y LG abrirdn en el estado de Georgia una fibrica de baterias,
cuyo coste asciende a 4.300 millones de délares. En el seno de la Unién Europea, la Economic
Security Strategy incorpora criterios de no mercado en las relaciones comerciales, el mercado y
la regulacién. Alemania compite por el nuevo oro del chip y compromete 11.000 millones de
euros en la construccién de plantas e infraestructuras para la producciéon de semiconductores.
Por ultimo, Japén cuenta con una Economic Security Promotion Act que se construye sobre
argumentos similares.

Los chips constituyen el arquetipo de tecnologia de doble uso civil y militar, luego se
aprecia el interés de seguridad. Estados Unidos, mediante orden ejecutiva, ha limitado la
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venta y exportacién de procesadores y datacenters con destino a China, aunque permite la
venta a Arabia Saudi o Emiratos Arabes. La Chips and Science Act (2022) obliga a requerir
una licencia especial para las exportaciones, lo que la diplomacia china califica como «bloque
tecnoldgico» que aspira a mantener una «<hegemonia tecnoldgica» (Langley y Waters, 2022).
Japén y Paises Bajos, al margen este tltimo de la politica comercial de la Unién Europea, se
ha sumado a la estrategia. Las nuevas condiciones son inflacionarias en la medida en que se
reduce la capacidad de actuacién de un actor principal, se laminan sus derechos de acceso a la
tecnologia y se reduce la competencia. Sin embargo, la narrativa china en materia de comercio
internacional obvia las barreras artificiales que han creado en su mercado local. Tres medidas
principales incrementan la espiral inflacionaria en la materia. A saber, las restricciones al capital
extranjero y la sumisién corporativa a decisiones de orden politico; la promocién del mercado
tecnoldgico local bajo el paraguas de una politica que valide los «valores del tecnosocialismo»,
y el control de las exportaciones

Estos ejemplos confirman la tesis de una vuelta al intervencionismo del Estado, el go-
bierno, la empresa y la financiacién publicas en la toma de decisiones (Alami ez a/., 2022). La
internacionalizacién es un aspecto constitutivo de la accién exterior, un espacio donde con-
vergen los intereses publicos y privados. Un problema no resuelto consiste en la restriccién a
la participacion en sectores denominados estratégicos. Los riesgos se desdoblan. Por un lado,
los fondos soberanos representan la intervencién mediada en empresas cotizadas que pueden
generar riesgos no financieros en la proteccién de datos, la seguridad, la propiedad intelectual
o la concentracién. Por otro lado, el capital privado puede determinar el curso de la actividad
empresarial. En sectores como la alimentacién o el agua, el criterio empresarial o la rentabilidad
pueden ser incompatibles con los intereses del Estado. En suma, el intervencionismo disfraza
politicas proteccionistas y nacionalistas en sintonfa con el proceso desglobalizador. Los actores
compiten por una nueva estabilidad y comparten el mismo objetivo de (Freeman y Baldwin,
2022). La reduccién de los shocks en la cadena globales anticipa un mundo inflacionario con
problemas de suministro, capital humano no formado en las competencias requeridas para la
transformacion digital, sanciones econdémicas cruzadas, riesgos naturales y guerra.

3. Una desglobalizacién. O muchas

El futuro es imprevisible, si bien podemos senalar tres escenarios de riesgo politico. Los
cambios en el tablero pueden devenir en un mundo mds integrado en el dmbito comercial,
pero roto en la gobernanza de los asuntos globales. La democracia liberal compite con otras
ofertas politicas y la regulacién global se desvanece. El comercio es estable y se domina la in-
flacién. En segundo lugar, puede avanzarse en la integracion regional distribuida por bloques
politicos y geogréficos, aunque China y Estados Unidos dominen sus esferas de influencia.
Los campeones regionales acaban por imponer estdndares regulatorios. El capital fluye, pero
no se mezcla. Hay un crecimiento de la riqueza agregada, pero menos espacio para la coope-
racién. El tercer escenario es un proceso de desglobalizacién acelerado. El proteccionismo se
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convierte en el «zew normal» con consecuencias politicas, como el crecimiento de los regime-
nes autoritarios, y econémicas, como el elevado coste de capital y de compliance. El interés
nacional incrementa los tipos de interés para reducir la inflacién propia, pero genera un efecto
dominé que lleva ésta a terceros paises, a menudo, economias mds dependientes. Cuando la
competencia se plantea entre el d6lar y el euro, las economias con divisas debilitadas sufren la
inflacién y se quedan sin herramientas. El foco doméstico y el adids al discurso multinacional
abona la espiral inflacionaria. La respuesta es politica: populismo y cierre de fronteras. Y la
raz6n populista se dota de argumentos contrarios a la competencia internacional, sobre todo,
aquella que viene de China (Colantone y Stanig, 2018).

En cualquiera de los tres escenarios, se anticipa un declive en la confianza del sistema
multilateral y una apuesta por las relaciones bilaterales o de escaso nimero de aliados.

Ante las dudas de una globalizacién extensa y distribuida por toda la geografia, la desg-
lobalizacién es la respuesta politica para acortar las distancias, reducir el catdlogo de actores,
aminorar las dependencias. Como poco, asistimos al final de un tipo de globalizacién que ha
marcado la agenda de ideas, instituciones e intereses desde 1945 (Eichengreen, 2023).

La interdependencia y la produccién global de bienes fisicos incrementan los riesgos
politicos o no financieros. En esta nueva etapa, la dispersién incorpora nuevos costes que re-
percuten en el mercado final. Tal es un escenario que gana en seguridad a costa de disminuir
la capacidad de accién en materia de politica monetaria o comercial. El caso particular de los
microchips es relevante. Muestra la vulnerabilidad de las industrias (de la electrénica de con-
sumo a los automdviles) por causas ajenas a la tecnologia o al mercado. El interés de cada actor
tiene visos de aislacionismo, proteccién del interés general propio sobre los bienes publicos
globales o la comunidad internacional. Asi, las cadenas globales de suministro abandonan su
cardcter global para convertirse en piezas de una red que se abre o se cierra a conveniencia.
Los shocks de oferta, el momento aislacionista y las subsiguientes subidas de precios alimentan
una desglobalizacién inflacionaria, si bien ahora las politicas monetarias no pueden controlar
el fenémeno con subidas de puntos bésicos en la Reserva Federal o la expansién cuantitativa
en Europa. Sin otra solucién, los productores trasladan la pérdida de competitividad a los
precios del consumidor.

Las empresas son sensibles a la combinacién de politica monetaria restrictiva con riesgos
politicos. Se naturaliza el nuevo vocabulario desglobalizador: resiliencia, pacto verde fiscal,
repatriacién de capital. Lo singular del shock es el carcter politico, imprevisible e irreversible.
Tras el cierre de las empresas en el mercado ruso, la limitacién de las exportaciones a China,
el bloqueo Arabia Saudia-Catar o las desconocidas consecuencias de la guerra de Israel contra
Hamds impulsan el retorno del capital a Estados Unidos o Europa, donde el exceso de liquidez
puede conducir a unos precios alcistas. En el caso de China, la desglobalizacién genera otra
dindmica en las companias globales. La competencia geopolitica con Estados Unidos anima
a la eleccién de un socio y mercado principal, a expensas del otro. Esta divisoria promueve
estrategias de diversificacién que pueden ser inflacionaria. La sustitucién de importaciones
baratas por productos locales, mds costosos. La estrategia China +1 (o dos o tres paises) afecta
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al nimero de proveedores, la competencia entre ellos, el ritmo de adopcién de tecnologia y
el acceso a infraestructuras. Este cdctel resulta en una cadena global que captura inflacién.

En el dmbito monetario, la 16gica globalizadora permitia a los bancos centrales mantener
la inflacién en niveles bajos. Sin embargo, los problemas de gobernanza de la desglobalizacién
son alcistas. El cambio climdtico, la transicién energética y su coste, la vuelta a la economia
regional o de produccién local, los problemas de desempleo, y el acercamiento de las cadenas
de suministro se entienden mejor en un escenario de tipos de interés alto. Hoy, en el nuevo
contexto de riesgo y volatibilidad politica, las consecuencias de la politica monetaria son una
incégnita. Tanto la Reserva Federal como el Banco Central Europeo vinculan los tipos con las
inversiones productivas y apuntan contra las burbujas inmobiliarias, digitales o de cualquier
otra naturaleza. No habrd un contexto sencillo para la toma de decisiones. El objetivo de re-
ducir la inflacién al 2 %, compartido por la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra o el Banco
Central Europeo no es realista en el corto plazo. La politica monetaria no puede contribuir a
reducir la inflacién cuando la estructura fiscal de los paises estd debilitada y el riesgo politico
estd disparado. Bianchi y Melosi (2022) identifican los problemas de la nueva coyuntura: la
falta de un marco fiscal apropiado y el tamafio de la deuda publica. Frente al modelo previo de
la globalizacién, la situacién actual requiere una politica monetaria consistente y un conjunto
de medidas fiscales. De lo contrario, la posibilidad de estanflacién, deuda piblica inabarcable y
contagio internacional. En Europa, la Comisién Europea ha revisado las bases del pacto fiscal y
de estabilidad para adaptarse al contexto de nueva normalidad, una combinacién de economia
pospandémica y en guerra. Las reformas estdn alineadas con la tesis de Bianchi y Melosi, ya que
se persigue la reduccién de la deuda y la simplificacién de criterios de cumplimiento de dichas
reformas. En Estados Unidos, el control del ala més reaccionaria del Partido Republicano en
el Congtreso se opone al incremento de los impuestos y no facilitard la transicién energética.

En sintesis, la estructura econémica mundial se orienta hacia un modelo de creciente des-
globalizacién, con evidentes nuevos riesgos politicos y naturaleza inflacionista. En un mundo
multipolar, las economias de escala se reducen, el mercado de capitales se ajusta a las necesidades
de cada drea, la divisién del trabajo se desmejora y la transicién energética se ralentiza. Asi, no
se espera un contexto sencillo para la toma de decisiones. Sin embargo, se esperan respuestas
politicas en los tres dmbitos mencionados —politica industrial, respuesta ante el cambio cli-
matico y cadenas globales de valor— para reducir la incertidumbre y reconstituir la confianza.
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Resumen

En este texto presento aspectos distributivos de la infla-
cién. El dinero es en esencia una deuda sin interés y la
inflacién una pérdida de valor de la misma. Dado que
las emisiones de dinero-deuda financian gastos no cubier-
tos con impuestos, éstas pueden verse como una forma
de posponer la redistribucién putblica no asumida hoy. La
inflacién forma parte por ello de la distribucién de renta-
riqueza en los estados modernos. Una inflacién positiva
de cuantia moderada puede también hacer factibles cam-
bios en precios relativos que serfan dificiles de conseguir
de otra forma. Este dngulo de visién permite ver aspectos
quizd no muy conocidos de la inflacién.

Abstract

1 present in this text some distributional aspects of inflation.

Money is essentially interest-free debt and inflation is a loss of
its value. Since debt-money issuances finance non-tax-covered
expenditures, we can also see them as a way of postponing
public redistribution that we do not assume today. That is
why inflation is part of the income-wealth distribution in

modern states. Moderate positive inflation can also make
possible changes in relative prices that would be difficult to

achieve otherwise. This angle of view allows us to see perhaps
not very well known aspects of inflation.

«La gente estd tan acostumbrada a pensar en el dinero como un niimero positivo

que el verlo como un pasivo de un banco central se les hace muy dificily

1. Introduccién

Perry G. Mehrling

Cada vez que el nivel general de precios de los bienes sube, baja el valor de la moneda con
la que se mide el valor de dichos bienes. Por mds evidente que pueda parecer, esa tautologia
encierra aspectos que pasan a veces desapercibidos en el debate puablico sobre la inflacién. En
las pdginas que siguen trataré de arrojar algo de luz sobre ese asunto porque es posible que
haya algiin que otro dngulo muerto en la visién que esa opinién publica tiene sobre el dinero.
Por muy complejas y variadas que sean las causas inmediatas de los episodios de aceleracién
y persistencia de la inflacién, la continua elevacién del nivel general de precios es un factor
nada desdenable en la distribucién de riqueza, y lo ha sido desde siempre.
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Pretendo realizar esta aproximacién de forma teérica y a la antigua usanza. Me explico.
Ante la inundacién actual de datos y correlaciones mds o menos espurias en los medios de
comunicacién, puede que sea mds necesario que nunca dar un paso atrds para poder ver el
conjunto y los fundamentos. Sin duda, la Economia ha dado un paso de gigante gracias a
su reorientacién hacia los datos, ese no es el problema. Pero la mera exposicién de graficos y
ecuaciones mds o menos simplificadas puede no conseguir finalmente la deseada divulgacién de
la teorfa econémica. Por esta razdn realizaré una exposicién verbal centrada en los conceptos.

Esa exposicion verbal incluye la herramienta comunicativa de la pardbola, al estilo de finales
del siglo XIX. La pardbola que concibo estd inspirada en las tribulaciones de nada menos que
Sir. John Maynard Keynes hace ahora mas o menos un siglo (Ingham, 2000). Al parecer, el gran
economista del siglo XX andaba buscando el origen del dinero en las escrituras mesopotdmicas
cuneiformes que se conservan en el Museo Britdnico. Esa serd la primera aproximacién a una
de las tres patas del taburete que constituye el ntcleo de este texto: qué es el dinero y por qué
puede perder valor incluso en ausencia de otras causas micro o macroeconémicas.

A continuacidn, y ya de forma mds convencional, explico el papel que la inflacién tiene en
la financiacién de los estados modernos a través del andlisis dindmico de las cuentas publicas.
Al describir esas cuentas considerando el tiempo pueden verse aspectos quizd no muy cono-
cidos de las implicaciones de nuestras decisiones de gasto e ingresos publicos. Precisamente
al tirar del hilo de dichas implicaciones se puede encontrar un corolario quizd sorprendente:
la inflacién no es sino una forma de procrastinar decisiones que no queremos tomar hoy. Sea
como sea, la distribucién de riqueza y la redistribucién de ingresos se verdn afectadas. Y nada
garantiza que lo sea en el sentido de una mayor equidad.

En la pendltima seccién explicaré muy brevemente el papel de la inflacién como ajustador
de los precios relativos. Esta funcién no es la suya en origen, aunque puede acabar ejerciéndola
porque no es ficil aceptar a corto plazo los cambios de precios relativos que surgen de los mer-
cados, atin en el hipotético caso de que fuesen de competencia perfecta. Nuevamente vemos
que la inflacién interviene en la distribucién de renta de forma subsidiaria y para compensar
decisiones que no podemos o no queremos tomar por las razones que sean. En ambos casos,
esas razones pueden ser muy poderosas y justificadas, por lo que no hay ningtn problema en
arrojar la luz que sea necesaria sobre el problema.

Finalizo este articulo con un resumen de lo expuesto y con una breve discusién sobre
dos ejemplos inflacionarios recientes en una seccién que, a falta de otro nombre, denomino
genéricamente epilogo. No es una conclusién porque no hay nada que concluir a partir de
una somera exposicién de conceptos. El objetivo de esos ejemplos es simplemente situar en
la actualidad los conceptos que aqui describo. En ambos casos podremos ver cémo tras un
largo periodo de inflacién relativamente baja puede haber causas profundas tras la intensidad
y composicién del proceso inflacionario actual que no han sido muy mencionadas en los
andlisis de coyuntura.
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2. La pardbola de la tablilla de arcilla

Un par de milenios antes de Cristo en la antigua Mesopotamia, reina un descendiente
de Enmerkar en la ya bimilenaria ciudad de Uruk. El recaudador real se aproxima una tibia
manana de otono a la hacienda de Taleb, sita a las afueras de la ciudad. Encabeza una comiti-
va en la que dos bueyes tiran de sendos carros vacios. Ambos tienen las dimensiones exactas:
nueve codos de largo por cuatro de ancho por tres de altura.

Como es costumbre cada ano, el recaudador debe llenar de cebada uno de esos carros en
cada hacienda, asi que la primera pregunta de Taleb al recaudador es obligada y algo tensa:

— ¢Por qué vienes este ano con dos carros? ;Acaso habéis decidido elevar los impuestos?

El recaudador niega enérgicamente, aunque admite que la guerra que se avecina requerird
mds cebada para abastecer al ejército, por lo que le ordena lo siguiente:

— Llena los dos carros con tu cebada y yo te pago el segundo de ellos con esta tablilla de
arcilla firmada por el mismisimo rey.

En dicha tablilla se puede leer en escritura cuneiforme lo siguiente: «vale por un carro de
un gur real de cebadan.

El sorprendido Taleb responde inmediatamente:
—¢Y para qué quiero yo esa tablilla? ;Acaso me daréis vos esa cebada al afio que viene?

El recaudador responde que en modo alguno haria el rey tal cosa, pero le informa que
podré usarla para pagar los impuestos a partir de ahora. Ese serfa su valor mientras mantuviese
la confianza en la palabra del rey y en su capacidad de recaudar impuestos a los subditos del
reino. El hacendado queda conforme, aunque no tanto su familia, que ha escuchado el trato
con cierta preocupacién. Lo dnico cierto es que de la hacienda salen los dos carros llenos de
cebada con destino al ejército de Su Majestad.

Mis dificil se presenta la jornada siguiente para el recaudador en casa del herrero de la
ciudad de Uruk. En previsién, el funcionario se hace acompanar por dos soldados y, una vez
estos se han colocado a ambos lados de la puerta, le pide al herrero dos docenas de espadas
para el ejército de Su Majestad. Ante la queja del herrero, el recaudador le presenta dos tablillas
de arcilla idénticas a la que entregé a Taleb. El herrero, que no sale de su asombro, hace la ya
consabida pregunta.

— ¢Y para qué quiero yo esas tablillas?

El recaudador responde en este caso que bien podria usarlas como medio de cambio, mu-
cho mds cémodo que la cebada, como era hasta entonces costumbre. Queda aparentemente
conforme el herrero con sus tablillas, aunque puede que la presencia de los soldados haya sido
mds determinante que su confianza en la palabra del rey.
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Al amanecer de la jornada siguiente y con el fin de resolver de una vez sus dudas, el he-
rrero parte con su carro hacia la hacienda de Taleb. Para su tranquilidad, Taleb llena su carro
con la cantidad exacta de cebada a cambio de una de las tablillas que el herrero le muestra.
Ademds de comprobar con satisfaccién que una espada vale nada menos que doce docenas de
silas de cebada, el herrero se dirige a casa del molinero con su carro lleno y convencido de la
comodidad de aquella invencién de barro.

La historia termina varios afios después cuando Taleb decide comprar un buey usando
media docena de las tablillas que ha ido atesorando durante ese tiempo. Al ver entrar al im-
ponente animal en la granja, su familia comprende que después de todo no era tan mala idea
haber acumulado esas tablillas en lugar seguro y seco. Cierto es que las tablillas en si no valen
nada y que, si el rey hubiese perdido la batalla decisiva, la familia de Taleb lo habria perdido
todo. ;Quién hubiese aceptado entonces la firma de un rey cautivo o muerto? Pero no es menos
cierto que esas simples tablillas han servido como unidad de cuenta, como medio de pago y
como depdsito de valor, es decir, han cumplido con la definicién cldsica de dinero.

Pero también debemos senalar aqui que cada vez que el rey usa esas tablillas para com-
prar nuevos bienes estd contrayendo una deuda que, explicita o implicitamente, a voluntad
o forzadamente, asume el que entrega dichos bienes. Si el rey hubiese emitido unas nuevas
tablillas especiales que prometiesen entregar cuatro de las antiguas dentro de un ano a cambio
de tres hoy, ;qué diferencia habria entre unas y otras? En efecto, no habria ninguna diferencia
salvo que estas nuevas serian unas proto-letras del tesoro con un tipo de interés implicito de
nada menos que el 33 %.

Pero dejemos la pardbola y no caigamos en presentismos. Hemos presentado un hipoté-
tico momento cero del dinero fiduciario para ilustrar algo contraintuitivo: que todo el dinero
que circula y que consideramos parte de nuestra riqueza procede de una deuda originaria que
nunca se saldé. Retomemos el hilo para ver las implicaciones de esta historia sobre el asunto
que nos trae aqui, a saber, la inflacién y los tortuosos caminos por los que redistribuye ingresos
y haciendas.

3. El senoreaje, la inflacién y el dinero

La moraleja de la pardbola anterior es que, aunque la evidente deuda contraida por la
emisién de dinero no tenga vencimiento ni pague interés alguno, no por ello deja de ser una
deuda «soberana» del rey con sus subditos. Si hacemos avance rdpido unos cuantos milenios,
podemos ver que el dinero fiduciario actual, ya liberado de su antiguo cordén umbilical con
el oro, no es sino una deuda sin fecha de vencimiento y sin tipo de interés, es decir, una obli-
gacién del gobierno con los ciudadanos que la poseen, sean estos nacionales o extranjeros. En
este segundo caso, la deuda se «saldard» cuando esos extranjeros compren bienes nacionales
a cargo de sus tenencias de nuestra moneda nacional. En el caso de los nacionales, la deuda
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expresada en moneda nacional no se saldard nunca a menos que la usemos para pagar impues-
tos, comprar moneda extranjera o para cambiarla por, lo han adivinado... otro tipo de deuda.

Una vez que tenemos claro que el dinero es una deuda para el que lo emite, podemos
colegir que eso le confiere un extraordinario privilegio a ese emisor. A fin de cuentas, estamos
recibiendo bienes a cambio de algo que tiene un valor real nulo. A este privilegio se le llama
seforeaje y todos los estados modernos lo disfrutan/ejercen en mayor o menor medida. Po-
demos aventurar incluso que si no lo ejercen mds es porque alguna prevencién se lo impide.

A nadie se le escapard que existe un claro incentivo a abusar de ese privilegio emitiendo
mids dinero del debido, o lo que es lo mismo, comprando mds bienes de los que esa autoridad
estatal puede permitirse dada la capacidad productiva de esa economia. Y esa es precisamente
la idea que ha permeado la concepcién de la inflacién desde tiempos inmemoriales. Segtin esa
idea, cada vez que el Estado (sea cual sea la forma que adopte) abusa de su capacidad de emitir
dinero, debe disminuir el valor de este de una forma u otra; esto es, debe haber inflacién. A esa
pérdida de valor relativo se le llamard depreciacién cuando se expresa en términos de alguna
moneda fordnea. Expliquemos todo esto con algo mds de detalle.

En realidad, esa asociacién entre exceso de dinero e inflacién se produjo mucho antes de
que se generase el dinero fiduciario en masa. Aunque hay experiencias histéricas mucho mds
antiguas, la entrada en Europa del oro y plata americanos en el siglo XVI es un ejemplo bas-
tante claro. La abundancia repentina de esos metales preciosos produjo un aumento notable
de ese tipo de dinero que no tardé en trasladarse a los precios, como mandan los cinones de
lo que luego se conocié bajo la expresién «teoria cuantitativa del dinero». Segin esta teorfa,
hay una proporcionalidad entre el valor de la produccién expresado en unidades monetarias
y la cantidad de dinero efectiva (aquella que tiene en cuenta la velocidad de circulacién del
dinero). Una vez establecida esa proporcionalidad, cualquier aumento en la cantidad de dinero
que exceda al crecimiento de la produccién real se trasladard automadtica y proporcionalmen-
te al nivel general de precios. Visto desde una perspectiva de Economia Politica, esta teoria
plantea pura y simplemente que cualquier discrecionalidad en la emisién de dinero serd futil
porque se disolverd inmediatamente en un incremento de precios; esto es, desaparecerd como
ldgrimas en la lluvia.

Sea cual sea el origen del aumento en la cantidad de dinero, su asociacién con la inflacién
se generaliza y llega a su mdxima expresién con el monetarismo. Leyendo en términos dini-
micos la teorfa cuantitativa, los monetaristas sugieren que la cantidad de dinero debe crecer a
tasas similares a las que lo hace la produccién real. Cualquier intento de acelerar el caballo de
la cantidad de dinero se traducird, aunque con cierto retraso, en una aceleracién del carro del
crecimiento de los precios, esto es, en un aumento de la tasa de inflacién.

La feliz coincidencia entre un relato y una representacién bésica es la base de todas las ideas
que han triunfado desde el origen de los tiempos. Este es precisamente el caso de la asociacién
entre el aumento (descontrolado) del dinero fiduciario y la inflacién. El relato en este caso seria
muy simplificadamente como planteo a continuacién. Los gobiernos, sean del tipo que sean,
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tienen la tentacién de financiar mds gastos, ya sea por la prodigalidad de sus dirigentes para sus
propios fines en aquellos regimenes despéticos o por los intentos de satisfacer a sus ciudadanos
en sistemas mas democraticos. Al final, esa tentacién acabard de forma recurrente en inflacién,
por lo que el Estado debe proveerse de controles que le eviten su propia irresponsabilidad. Ese
y no otro es el fundamento que de forma mds o menos explicita estd detrds de la propuesta de
independencia de los bancos centrales de cada pais con respecto a sus gobiernos.

Si han llegado hasta aqui leyendo y creen que todo esto es demasiado simple para ser
verdad, continuamos con la restriccién presupuestaria del gobierno. Aqui debemos combinar
todos los conceptos anteriores para entender las cuentas de un estado moderno. Lo haremos
a través de un esquema muy simple que me permita explicarlo sin necesidad de recurrir a ex-
presiones matemdticas. Como todo el mundo sabe, esta forma de proceder solo puede usarse
una vez que has amarrado los conceptos, lo han adivinado, a través de un modelo matemitico.
El desarrollo meramente verbal no me permitird entrar en los detalles donde suele esconderse
el diablo, aunque espero me permita al menos llevar el ascua a la sardina que me trae aqui.

4. La restriccion presupuestaria del gobierno y el impuesto
inflacionario

Los estados modernos incurren en unos gastos que llamaremos gasto publico y cuentan con
unos ingresos de muy diversa procedencia que denominaremos de forma genérica impuestos.
La diferencia entre ambos es el déficit primario. En una economia en crecimiento, podriamos
decir que ese déficit primario es la parte de la produccién corriente que el Estado detrae de
dicho crecimiento para atender las necesidades publicas.

La forma de atender financieramente a ese flujo de déficit es precisamente la emisién de
deuda. A estas alturas ya podemos afirmar que esa deuda puede tener el formato de dinero
nuevo (seforeaje) o deuda propiamente dicha (nuevos titulos de deuda). El andlisis de los
valores acumulados nos trae una precision: los intereses de la deuda acumulada hasta esa fecha
también habrdn de tenerse en cuenta a la hora de calcular cudnta deuda nueva se emite en
cada periodo. Esta retroalimentacién es fruto de no pocos fracasos en la gestién de la deuda
publica a medio y largo plazo.

Bajo esta perspectiva, el volumen total de dinero y deuda no seria mds que la suma acumu-
lada de todos los déficits pasados. Pero hay una interpretacién que es mucho mds conveniente
para el asunto que nos ocupa. Uniendo los puntos de todo lo dicho hasta aqui, la inflacién
serfa una de las formas, aparentemente la més inocua, de «financiar esa deuda acumulada
pues disminuye el valor real de la misma. Es preciso retomar aqui una de las ideas centrales
ya planteadas: la inflacién es la pérdida de valor de la unidad monetaria, que es precisamente
la unidad de medida de esa deuda. Solo una cosa se interpone a esta idea: si la inflacién y los
tipos de interés crecen en la misma medida es posible que las cosas no sean tan sencillas para
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el caso de la deuda piblica, puesto que al tiempo que disminuye su valor real aumentan los
intereses a pagar. En cualquier caso, aunque finalmente el tipo de interés acabe creciendo tanto
como la propia inflacién (como mandan los cinones de la propia teoria monetarista), esta serd
un importante alivio para el gobierno endeudado ya que va a devolver una deuda devaluada
en términos reales.

Asi, la inflacién ha sido una de las formas que histéricamente han servido para reducir,
de forma a veces silenciosa y en ocasiones de manera bastante ostensible, las deudas que el
gobierno habia acumulado hasta ese momento. Bajo esta interpretacidn, la inflacién seria una
forma més de «pagar» en el futuro, con una pérdida del valor real de nuestras tenencias de
dinero y deuda publica, todo aquello que no pagamos hoy de los gastos publicos, esto es, el
déficit publico.

Pero adn hay otro corolario importante de todo lo expuesto hasta aqui. Dado que las
deudas privadas estdn también denominadas en la moneda nacional, existirdn perdedores y
ganadores de la inflacién. En efecto, aquellos que tienen un saldo deudor verdn reducir sus
deudas en términos reales, mientras que los que presenten saldo acreedor serdn los perjudicados
al ver reducido el valor real de sus titulos de deuda. Esta transferencia de riqueza del acreedor
al deudor determina quién y cémo paga lo que se ha dado en llamar el impuesto inflacionario.

Recapitulando, la inflacién seria bajo esta perspectiva una de las formas de diferir el pago
de aquellos gastos publicos que no podemos o no queremos sufragar en el momento en que
los realizamos. Esta importante particularidad le confiere una dimensién politica de primer
orden. Al margen de los mecanismos micro y macroeconémicos que haya detrds del creci-
miento sostenido de los precios, bajo esta forma de ver la inflacién, la responsabilidad dltima
corresponde a las decisiones de cémo y cudndo pagar los gastos. En regimenes mds autoritarios,
serdn esas autoridades las responsables mientras que, en regimenes mds democraticos, serdin
los propios ciudadanos los que mds o menos indirectamente decidan qué parte pagan hoy
(impuestos) y que parte difieren con sus correspondientes intereses y, en tltima instancia, con
la inflacién resultante.

5. La inflacién y los precios relativos de bienes y factores

Existe otra forma de cambios en la distribucién de la renta que, no por inadvertida para
el publico general, es menos importante. Su naturaleza es mds de tipo microeconémico y tiene
la forma de un cambio en los precios relativos de los bienes y de los factores de produccién.
Si en un proceso inflacionario los precios crecen a tasas sectoriales diferentes, se producirdn
cambios en los precios relativos. Esos cambios pasan a ser permanentes una vez que dicho
proceso inflacionario se detiene.

El salario es uno de los precios més relevantes en la distribucién de la renta de las eco-
nomias entre los factores que participan en la produccidn. Si los salarios de un determinado
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sector no consiguen responder en tiempo y forma a los crecimientos de los precios, los salarios
reales quedan permanentemente més bajos que los que habia antes de ese periodo de inflacién
temporalmente mds alta. Bajo esta perspectiva, la inflacién actiia como una batidora que im-
pide que los salarios reales se estabilicen y permite ciertos cambios de los mismos que quizd
serfan dificiles de conseguir de otra forma. Lo mismo que para los salarios puede decirse para
cualquier otro factor productivo o bien, solo que quizd no es tan conspicuo como en el caso
del factor trabajo.

Para entender el fundamento de esta idea tenemos que hacer referencia al concepto de
«ilusién monetaria». En su nivel extremo, padece ilusién monetaria aquel que solo mira los
valores nominales de los precios o los salarios. A estas alturas, serfa dificil de encontrar un agente
econémico que llegase a tal grado de ilusién. Pero hay diferentes grados de ilusién monetaria
y para esta ocasion puede servirnos un sencillo ejemplo. Si ante el anuncio de una inflacién
moderada del 2 % se le da a elegir a una persona entre mantener sus salarios constantes o bien
bajar su salario nominal un 2 % a cambio de una promesa de inflacién del 0 %, esa persona
elegird muy probablemente la primera opcién. Poco servird que le digamos, antes o después
de la pregunta, que ambas opciones entranan exactamente la misma pérdida de salario real.
Nuestra psicologfa prioriza minimizar las pérdidas conocidas antes que maximizar ganancias
inciertas. Al parecer es nuestra evolucién la que estd detrds de esa racionalidad limitada. Pero
una vez que eso es tenido en cuenta, la factibilidad de que aceptemos una opcién u otra es
claramente diferente. Por eso una inflacién suficientemente baja para que no genere alarma
sobre el valor de nuestros ahorros y lo suficientemente sostenida para que surta sus efectos, es
un método silencioso de bajar los precios relativos de determinados bienes.

Resumiendo, la combinacién de una inflacién moderada pero constante con un estanca-
miento de los precios de cualquier factor, producto o del valor nominal de cualquier transfe-
rencia monetaria, puede conseguir cambios sustanciales en los valores reales de los mismos en
no muy largos periodos de tiempo. Esta reduccion del valor real habria sido politicamente muy
dificil de conseguir si se plantease abiertamente y de una sola vez. Esta es otra de las funciones
menos conocidas que la inflacién realiza de forma automdtica. Se trata de un cambio en la
distribucién (mds que una redistribucién) que, en aras de la eficiencia, realizaria el mercado
en un hipotético mundo de competencia perfecta.

En el mundo real, sin embargo, es necesaria la ayuda de un objetivo de inflacidn positivo
para que esos cambios que pide la eficiencia sean factibles social y politicamente. Huelga decir
que, una vez entramos en este tipo de juegos, no todos los cambios que se producen obede-
cen a cuestiones de pura eficiencia. No en vano, estamos analizando los determinantes de la
distribucién primaria de la renta, y ahi las relaciones de poder pueden estar por delante de la
l6gica de mercado. Pero esa es harina de otro costal.

Finalicemos este texto con un breve resumen ya que no hay nada que concluir de donde no
hay sino una somera enumeracién razonada de conceptos bésicos. Una vez hecho este resumen
se presentan un par de ejemplos actuales para bajar a tierra esas ideas abstractas.
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6. A modo de epilogo, que no de conclusiéon

El dinero fiduciario es en esencia una deuda para el emisor. Esta realidad resulta dificil
de encajar en el imaginario colectivo, que entiende el dinero como una riqueza en si misma.
Un paseo por la contabilidad de las cuentas de cualquier estado actual nos permite ver que el
dinero es, en el fondo, una deuda publica sin tipo de interés y que la inflacién no es sino un
alivio parcial de la deuda publica y privada efectivamente contraida, esto es, una especie de tipo
de interés que remunera al deudor. Esto ha sido una constante a lo largo de la historia, en la
que una parte significativa de la deuda acumulada ha sido en el fondo «condonada» de forma
mds 0 menos conspicua gracias a la inflacién. Por supuesto, la otra cara de esa condonacién es
la pérdida del poder adquisitivo de su riqueza que experimentan aquellos que tienen un saldo
positivo de la misma, ya sea en dinero o en deuda propiamente dicha.

La gestién de la deuda, el dinero y la inflacién forma parte indisoluble del proceso de
redistribucién de renta-riqueza que realizan/propician los estados modernos. La razén es que,
en una parte significativa, las emisiones de dinero-deuda no son sino una forma de posponer la
redistribucién que no podemos/queremos asumir en el momento. En efecto, en el frontispicio
de los estados de bienestar modernos estd la idea de que la distribucién de mercado puede
ser incompatible con un minimo de equidad e igualdad de oportunidades. Si no queremos
afrontar hoy esa redistribucién con todas sus consecuencias, es posible que la inflacién sea la
tnica forma de hacerlo.

Hemos visto también el papel de una inflacién moderada y constante como mecanismo
de cambio de los precios relativos sin necesidad de una caida nominal de los mismos. Los ajus-
tes de precios relativos tienen una funcién supuestamente positiva para garantizar la correcta
asignacién de factores. El problema es que una cosa es lo que esa eficiencia demanda y otra
cosa es lo que la sociedad real puede hacer. Nuevamente dejamos a la inflacién el trabajo de
hacer entre hoy y mafana la distribucién de rentas que los agentes no permiten hoy.

Sirvan dos ejemplos concretos para mostrar la vigencia y actualidad de todo lo expuesto
hasta aqui: i) las ayudas por la pandemia tuvieron que ser financiadas de alguna forma e ii)
el confinamiento generd ciertos cambios en los precios relativos que no sabemos si serdn per-
manentes. Respecto al primero de los asuntos, la paralizacién de la actividad econémica en
marzo de 2020 a causa de la covid-19 supuso unas necesidades de transferencias a las familias
y empresas financiado parcialmente con una emisién monetaria sin precedentes, especialmente
en Estados Unidos. Por razones obvias, esas ayudas no podian financiarse cargando impuestos
a unas familias y empresas paralizadas. Y fue precisamente ahi donde la elevacién de precios
puede atribuirse mds claramente a un exceso de demanda (no puede decirse lo mismo de la
inflacién en Europa, donde el componente de costes tuvo una mayor importancia en la de-
terminacién de la inflacién). Esta serfa una primera implicacién préctica y reciente de lo que
hemos explicado hasta aqui.
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Pero ocurre que esa misma pandemia puede haber tenido un efecto importante, aunque
puede que transitorio, en los precios relativos de los bienes respecto a los de los servicios. La
demanda de bienes durante el confinamiento aumentd relativamente respecto a la de servicios
por razones obvias. Esto gener6 ya de por si un crecimiento mucho més répido en el precio
de los bienes que en el de los servicios. Si a esto unimos los cuellos de botella en la fabricacién
por las cadenas de suministro globales y el encarecimiento de la energia, tenemos la tormenta
perfecta para una inflacién diferencial de los bienes respecto a los servicios. La pregunta que
queda en el aire es si, una vez que las aguas vuelvan a su cauce, los precios relativos volverdn a
sus valores anteriores a la pandemia. Si no fuera asi, este proceso inflacionario habria conseguido
un ajuste de los precios relativos que hubiese sido mucho mds largo en otro caso.

Sin pretender haber demostrado mecanismo alguno de causa efecto, en este texto he
tratado de arrojar algo de luz sobre las implicaciones de la inflacién en el contexto de distri-
bucién y redistribucién de la renta y riqueza. Es posible que este dngulo de visién permita ver
de forma diferente algo que se considera fundamentalmente como negativo. La inflacién no
es siempre un sintoma de mal funcionamiento de nuestra economia. En ocasiones puede ser
una especie de vdlvula que permite aliviar ciertas tensiones que quizd no queremos reconocer
todo lo abiertamente que deberiamos.
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