1 Introduccion

El diferencial de inflaciéon
positivo frente al area del euro
durante la primera década de
la moneda comun ha invertido
su signo en los ultimos afos,
en un contexto
desinflacionista...

... que ha sido el resultado
de varios factores, tanto de
demanda como de oferta

Algunos de estos factores
pueden tener consecuencias
persistentes sobre la dinamica
inflacionista y mejorar

la capacidad de adaptacion
de la economia espafola

ante las fluctuaciones ciclicas

La desinflacion se ha
apoyado, fundamentalmente,
en una fuerte moderacién

de los costes laborales

4 LA DINAMICA INFLACIONISTA DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL CONTEXTO
DE LA UEM

La dinamica de los precios de consumo en Espafa durante la primera década de la union
monetaria se caracterizé por la acumulacion de un diferencial de inflacion positivo frente
al conjunto del area del euro. Este diferencial, que durante la mayor parte de ese periodo
mostré una magnitud y persistencia notables, dio lugar a una fuerte pérdida de competiti-
vidad frente a nuestros socios de la UEM. Sin embargo, durante la crisis esta tendencia se
ha invertido y el diferencial de inflacion ha pasado a ser favorable para la economia espa-
fola, mostrando, como en la fase alcista anterior, un grado de inercia considerable.

El menor ritmo de avance relativo de los precios en nuestro pais en el periodo mas recien-
te ha coincidido con una moderacién muy acusada de la tasa de inflacion. La tasa de
avance anual de los precios se ha reducido, desde niveles algo superiores al 5% en el
anterior maximo ciclico, hasta valores claramente negativos durante la mayor parte de la
fase de recuperacion actual, alcanzandose puntualmente tasas negativas en el entorno
del -1 %, inéditas en el pasado reciente. Desde una perspectiva sectorial, la tonica de
moderacién de los precios en los servicios, un sector que tradicionalmente ha mantenido
un claro sesgo inflacionario, ha sido el elemento que mas ha contribuido a reducir el dife-
rencial de inflacion frente al area del euro en los dos ultimos afos.

La reciente fase de desinflacion ha venido caracterizada por la conjuncion de varios fac-
tores, de diversa naturaleza, que se analizan en la siguiente seccion del capitulo. Por el
lado de la demanda, la contraccion del gasto privado interno ha dado lugar a una impor-
tante brecha en la utilizacién de la capacidad productiva (véase capitulo 3 de este Infor-
me). El consiguiente aumento en el grado de holgura ciclica ha contribuido a mantener la
inflacion en niveles reducidos a lo largo de todo este episodio. En paralelo, las reformas
aplicadas en algunos mercados, y de manera singular en el ambito laboral, han dado un
impulso adicional —vy, previsiblemente, mas duradero— a la senda de moderacién de la
inflacion. Este impulso se ha visto reforzado por la evolucion negativa de los precios de
algunos de los componentes mas volatiles de la cesta de consumo y, especialmente, por
la acusada caida del precio del petréleo.

La presencia de algunos elementos estructurales novedosos entre los factores anteriores
sugiere que la relacion entre inflacidn y actividad econdmica, que se habia mantenido re-
lativamente estable en la etapa anterior a la crisis, se ha podido ver alterada de manera
duradera. La consolidaciéon de un cambio de esta naturaleza en los procesos de fijacién
de los precios, sobre el que se ofrece una primera evidencia en la segunda seccion de
este capitulo, podria comportar efectos considerables a escala agregada. En particular, un
mayor grado de flexibilidad nominal, especialmente si se hace extensivo a los salarios,
podria mejorar la capacidad de reaccién de la economia espafola ante perturbaciones
adversas, facilitando un mayor ajuste relativo de los precios y una menor volatilidad en el
nivel de actividad econdmica y en el empleo.

Con todo, la moderacion en la pauta seguida por los precios de produccion ha sido, en
general, algo inferior a la registrada en el caso de los costes, sobre los que ha pivotado
buena parte del esfuerzo de devaluacion interna llevado a cabo durante los ultimos afos.
En efecto, el excedente o margen bruto de explotacién del conjunto de la economia ha
mostrado un comportamiento contraciclico desde el comienzo de la crisis, lo que ha con-
tribuido a amortiguar parcialmente el impacto negativo de la moderacién de los costes la-
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Se espera que la inflacion

en la UEM y en Espafa
retorne hacia valores mas
cercanos al 2 % a medio
plazo, pero persiste el riesgo
de un escenario con inflacién
baja durante un periodo
amplio

La aplicacién conjunta

de reformas estructurales,
politicas fiscales contraciclicas
y medidas monetarias
acomodaticias en el seno

de la UEM puede reducir
estos riesgos

borales unitarios (CLU) sobre los precios. En relacion con este fenédmeno, al que no son
ajenas otras economias europeas, en la tercera seccion de este capitulo se ofrece evidencia
sobre algunos determinantes de este comportamiento reciente del excedente de explotacion.

De cara al futuro, los indicadores disponibles acerca de las expectativas de inflacién, que
se analizan en la cuarta seccién del capitulo, son coherentes con una recuperacion relati-
vamente lenta de la inflacion, tanto en Espafia como en el conjunto de la UEM, hacia nive-
les mas préximos a la referencia seguida por el Eurosistema en su nocién de estabilidad
de precios (que seria una tasa de inflacion por debajo, pero préxima al 2 %). No obstante,
esta recuperacion no esta exenta de ciertos riesgos, entre los cuales un hipotético desan-
claje de las expectativas de inflacion a largo plazo plantearia los mayores retos. De hecho,
el objetivo central de algunas de las medidas de politica monetaria no convencionales
adoptadas recientemente por el Eurosistema es evitar que los bajos niveles de inflacion
terminen afectando a las expectativas de largo plazo y despejar los riesgos —aunque
sean remotos— de una espiral deflacionaria (véase capitulo 2 de este Informe).

La posibilidad de un escenario de inflaciéon baja durante un periodo prolongado suscita
algunas cuestiones de interés en relacion con el ajuste macrofinanciero en el que esta in-
mersa la economia espafola. La necesidad de conservar y ampliar las recientes ganan-
cias de competitividad requiere una continuada mejora de los precios relativos frente a
nuestros principales socios comerciales; en particular, la UEM. Asi, la recuperacion de la
actividad y de un cierto dinamismo en la inflacién promedio del area es un factor clave de
apoyo para la propia economia espafiola. Al mismo tiempo, la absorcién del todavia ele-
vado endeudamiento de los hogares y de las empresas espafolas se veria facilitada por
un mayor dinamismo de las rentas nominales de estos agentes.

Los factores que subyacen a la baja inflacidn y los riesgos que esta implica dibujan un esce-
nario complejo para el conjunto de la UEM, y en especial para aquellas economias que, como
la espafiola, todavia estan absorbiendo los desequilibrios acumulados durante la crisis y la
fase expansiva que la precedio. El escaso margen para politicas fiscales contraciclicas en
este Ultimo grupo de economias y para bajadas adicionales en los tipos de interés del Banco
Central Europeo (BCE) limita el nimero de las palancas disponibles para reducir los riesgos
de un escenario como el descrito. No obstante, como se analiza en la ultima parte del capi-
tulo, la aplicaciéon conjunta de reformas estructurales (en los paises todavia en proceso de
ajuste), de estimulos fiscales (en los paises de la UEM con margen para ello) y de medidas
de politica monetaria que induzcan expectativas de tipos de interés bajos durante un periodo
prolongado puede desempefar un papel muy relevante en este sentido.

Este capitulo analiza el proceso de desinflacion que se ha observado en los ultimos
afos en la economia espafola, poniendo especial énfasis en los determinantes de dicho
proceso, sus posibles efectos sobre la dindamica inflacionista y el ajuste de precios rela-
tivos, asi como el papel de las distintas politicas en un entorno en el que la inflacion
permanece en niveles muy reducidos durante un periodo prolongado. Para ello, el capi-
tulo se estructura de la siguiente forma. La seccién segunda describe los rasgos basicos
de la dindmica inflacionista de la economia espafola durante los ultimos afios, entre los
que se subraya el aumento en el grado de sensibilidad de los precios frente a cambios
en la demanda agregada, que se identifica a raiz de la crisis. La tercera seccion analiza la
evolucién de los costes y los margenes y su influencia sobre la inflacion en el periodo
mas reciente. La seccion cuarta presenta varias medidas que recogen las expectativas
de inflacion de los agentes a medio plazo para la economia espafiola. En la seccién
quinta se analizan algunos de los principales canales a través de los cuales un entorno

BANCO DE ESPARA 1 00 INFORME ANUAL, 2014 4. LA DINAMICA INFLACIONISTA DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL CONTEXTO DE LA UEM



2 Lainflacion en Espana
en el contexto
de la UEM

Durante la fase expansiva,
la inflacion espafiola superd

ampliamente a la de la UEM...

... pero esta tendencia

se ha invertido a lo largo

de la crisis y, recientemente,
la inflacion espafiola se ha
situado por debajo

de la correspondiente

ala UEM

Los precios de los servicios
se han moderado
sustancialmente durante

la recesion...

hipotético de inflacién muy baja durante un periodo prolongado podria afectar al proce-
so de ajuste en una economia como la espafiola, todavia inmersa en un proceso de
absorcion de varios de sus desequilibrios macrofinancieros, asi como el papel de las
distintas politicas econémicas en dicho entorno. La ultima seccidon resume las principa-
les conclusiones del capitulo.

Desde la introduccién de la moneda comun, la inflacién en la economia espafiola ha mos-
trado un comportamiento claramente diferenciado, segun el momento ciclico. En esta
seccion se analiza, en primer lugar, la evolucion de la inflacion en Espafia en términos re-
lativos al resto de la UEM, haciendo especial hincapié en la dinamica de los precios de los
servicios como sector clave a la hora de explicar las fluctuaciones en el diferencial de
inflacion antes y durante el periodo de crisis. A continuacion se evalla el posible cambio
en la sensibilidad de los precios ante la posicién ciclica de la economia como un posible
determinante, adicional a la debilidad de la demanda nacional, de la reciente moderacion
de la inflacion en nuestro pais.

Durante el periodo de expansién que se inicié a mediados de la ultima década del pasado
siglo, y que se vio truncado por el inicio de la crisis, la brecha de produccion de la econo-
mia espafola fue persistentemente positiva. La presion de la demanda dio lugar entonces
a tasas de inflacién en Espafa sistematicamente superiores al 2 % (véase panel izquierdo
del grafico 4.1), superando asi de manera continuada el ritmo de avance de los precios en
el conjunto del drea del euro'. En términos del indice armonizado de precios de consu-
mo (IAPC), el diferencial medio anual fue de 1,1 puntos porcentuales (pp) en el periodo
1999-2008.

La recesion iniciada a finales de 2008 provocé una contraccion de la demanda nacional
mas acusada en Espafa que en la UEM, lo que se tradujo en un menor ritmo de avance
relativo de los precios de consumo en nuestra economia. Este ultimo efecto es particular-
mente visible una vez que se tiene en cuenta el impacto alcista que el proceso de conso-
lidacion fiscal en curso en Espafia ha tenido sobre la inflacién en estos ultimos afios. Entre
otras medidas, dicho proceso ha comportado incrementos, en dos ocasiones, de los tipos
impositivos del IVA?, asi como varias alzas de algunos articulos de precio regulado (véase
panel derecho del grafico 4.1). Asi, a partir de 2009 el diferencial de inflacion en términos
del IAPC medido a impuestos constantes, elaborado por Eurostat, pasé a ser negativo,
situandose en -0,5 pp en el promedio del periodo 2009-2014.

En este proceso reciente de desinflacion relativa de la economia espafola frente a la UEM,
es resefable el cambio en la dindmica de los precios de los servicios, que se observa con
claridad desde 2009. En efecto, en el periodo previo a la crisis, los precios de los servicios
habian registrado incrementos en torno al 4 %, al mismo tiempo que mostraban una ele-
vada rigidez y una escasa sensibilidad a las condiciones del ciclo econémico. El dinamis-
mo en los precios de este sector, junto con su elevado peso en la cesta de consumo de
los hogares (casi el 40 % del gasto total), explican que estos articulos ejercieran la mayor
contribucién al avance del IPC durante la primera década de la moneda comun (véase
panel izquierdo del grafico 4.2). Esta situacion se revirtié a lo largo de la fase recesiva, de
modo que, desde finales de 2009, se vienen observando incrementos préximos a cero en

1 Para un andlisis detallado de los determinantes del diferencial de inflacion de la economia espafiola durante los
primeros afios de la UEM, véase, por ejemplo, J. D. Lopez-Salido, F. Restoy y J. Vallés (2005), Inflation differen-
tials in EMU: the Spanish case, Documentos de Trabajo, n.° 0514, Banco de Espafa.

2 No obstante, el grado de traslacion de estos aumentos impositivos fue relativamente reducido (en torno al 40 %),
en contraste con las traslaciones casi completas observadas en la década de los noventa.
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EVOLUCION DE LA INFLACION GRAFICO 4.1
DEFLACTOR DEL CONSUMO PRIVADO (a) CONTRIBUCIONES A LA TASA INTERANUAL DEL IPSEBENE
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Contribuciones calculadas con el modelo BEMOD [véase J. Andrés, P. Burriel y A. Estrada (2006), BEMOD: A DSGE Model for the Spanish Economy and the Rest of
the Euro Area, Documentos de Trabajo, n.° 0631, Banco de Espafia). Se agregan como shocks de oferta los correspondientes a productividad, margenes, salarios
y precio del petrdleo; y como shocks de demanda, los de las preferencias de los hogares, tipo de interés, gasto publico, demanda mundial y tipo de cambio.

CONTRIBUCIONES A LA EVOLUCION DE LA INFLACION GRAFICO 4.2
CONTRIBUCIONES A LA TASA INTERANUAL DEL IPC CONTRIBUCIONES AL DIFERENCIAL DE INFLACION ENTRE ESPANA Y LA UEM
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

... €n un proceso
que ha tenido un caracter
muy generalizado, afectando
a la mayor parte de las
partidas de gasto en estos
articulos

los precios de estos articulos, una vez descontados los efectos de las subidas de impuestos
y precios administrados. La contraccion del gasto de los hogares y la disminucién de los
costes laborales por unidad de producto, en un sector particularmente intensivo en factor
trabajo, habrian provocado el intenso ajuste de los precios relativos de los servicios en el
periodo mas reciente.

El grafico 4.3 representa el porcentaje de partidas (ponderado por su peso en el gasto
total en consumo de los hogares) de bienes (panel izquierdo) y de servicios (panel derecho),
en funcién de la tasa de variacién interanual de sus precios. El grafico ilustra claramente el
reciente proceso de desinflacién relativa de los servicios. En concreto, se aprecia que,
en los afios anteriores a la crisis, la gran mayoria de las partidas de servicios se encarecia
a un ritmo superior al 2,5 % anual, mientras que casi ninguna de ellas se abarataba. Por el
contrario, en el caso de los bienes, las proporciones de articulos que presentaban subidas
elevadas de sus precios (de mas del 2,5 %) y las de aquellos que experimentaban bajadas
o subidas muy moderadas (inferiores al 1 %) estaban bastante mas equilibradas. Sin em-
bargo, en el periodo mas reciente el peso de las partidas de gasto en servicios que
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IPC: PROPORCION DE SUBCLASES CON TASAS INTERANUALES POR INTERVALOS GRAFICO 4.3

BIENES

%
1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

02 03 04 05 06 07

SERVICIOS

%
1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0
08 09 10 11 12 13 14 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14

—— () — (-1 — 105 >25

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

Diversos factores de oferta
de naturaleza estructural
pueden haber facilitado

un aumento de la sensibilidad
ciclica de la inflacion...

presentan incrementos de precios elevados se ha reducido considerablemente. Al mismo
tiempo, la proporcién de servicios que moderan sus precios ha dejado de ser marginal,
alcanzando mas del 20 % a finales de 2014.

La reciente moderacion de la inflacion en la economia espafola ha venido motivada, en
parte, por la fuerte contraccion del gasto durante las fases mas agudas de la crisis. En los
tres Ultimos afos, no obstante, diversos factores de oferta, como la fuerte caida del precio
del petréleo registrada a lo largo de la segunda mitad de 2014 y la aplicacién de diversas
reformas en el ambito laboral y en determinados mercados de bienes y servicios, han
contribuido asimismo a moderar la senda de los precios (véase panel izquierdo del grafi-
co 4.1). En la medida en que algunos de estos factores tienen naturaleza estructural, su
presencia puede haber facilitado cambios duraderos en la sensibilidad de los precios ante
variaciones en el grado de holgura en la economia®.

El grafico 4.4 ofrece una primera evidencia acerca de un posible cambio estructural en la
relacion existente entre inflacion y holgura econémica. En cada uno de los paneles del
grafico se relaciona una variable representativa de la holgura ciclica con una medida de infla-
cion construida a partir del IPSEBENE —que excluye aquellos componentes, como la energia
y los alimentos no elaborados, cuyos precios normalmente se ven afectados de manera
mas directa por fluctuaciones en la oferta—, y depurada de los efectos derivados de los
cambios en la imposicion indirecta y en los precios regulados. En cuanto a las medidas de
holgura, se consideran la tasa de variacién intertrimestral del PIB, en un caso, y el cambio
interanual de la tasa de paro, en el otro. Cada conjunto de observaciones construido de
este modo se divide en dos periodos, uno comprendido entre 1996 y 2007 y otro que
cubre la etapa de la crisis, entre 2008 y 2014.

Con independencia de la medida de holgura empleada, se aprecia un comportamiento
claramente diferenciado de la relaciéon entre las variables que aproximan el momento cicli-
co y la inflacion en ambos periodos. En concreto, antes del inicio de la crisis, un mayor
nivel de actividad o un menor aumento del desempleo, en general, no venian acompana-
dos de una inflacion mas elevada. Por el contrario, la intensa contraccién de la actividad
a raiz de la crisis ha motivado un cambio en el signo de esta relacion, de forma que los

ciclica de la inflacién espafiola: una primera aproximacién», Boletin Econdmico, julio-agosto, Banco de Espafia.
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RELACION ENTRE INFLACION Y CICLO ECONOMICO GRAFICO 4.4
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a IPSEBENE sin precios regulados ni impuestos.

... que la estimacién
de modelos de curva de
Phillips confirma

El aumento de la sensibilidad
ciclica de la inflacion

es acorde con un menor grado
de rigidez nominal
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aumentos en la tasa de paro o las caidas de la actividad han coincidido, en promedio, con
retrocesos significativos en la tasa de inflacion.

Una estrategia para analizar este fendmeno con mas precision consiste en estimar relaciones
entre inflacién y actividad del tipo curva de Phillips, en las que la inflacidon corriente depende
de la inflacion esperada y del grado de holgura ciclica en la economia®. El cuadro 4.1 recoge
los resultados de las estimaciones de dos especificaciones alternativas de un modelo de
estas caracteristicas, utilizando como medida de inflacién el IPSEBENE (depurado del efecto
de los cambios impositivos y de precios regulados) y aproximando el grado de holgura me-
diante la variacion interanual de la tasa de paro, en un caso, y la tasa de variacién intertrimes-
tral del PIB, en el otro. De acuerdo con estas estimaciones, para el periodo 1995-2007, un
mayor nivel de actividad o una menor tasa de paro se habrian traducido en tasas de inflacion
mas elevadas, si bien el efecto no es estadisticamente significativo. Asimismo, para ese mis-
mo periodo se estima un elevado componente retrospectivo en la dindmica de los precios,
de modo que la inflacion revestiria un notable caracter inercial. Para el periodo mas reciente
(2008-2014), las estimaciones revelan un aumento de la sensibilidad ciclica de la inflacién. En
efecto, el coeficiente de la variable de holgura ciclica bajo las dos especificaciones aumenta
notablemente de magnitud y pasa a ser estadisticamente significativo.

Este uUltimo resultado es coherente con una reduccion del grado de rigidez nominal en la
economia durante el periodo de crisis, posiblemente motivado por un ajuste mas frecuen-
te de los precios durante dicho periodo que en el pasado. La informacién de la encuesta
de formacién de salarios y precios llevada a cabo recientemente por el Banco de Espafia

4 En concreto, siguiendo la especificacion propuesta por L. Ball y S. Mazumder (2011), «Inflation Dynamics and
the Great Recession», Brookings Papers on Economic Activity, se estiman curvas de Phillips del siguiente tipo:

0 1
m=yn +(1-7) I (g + Mgy + Te-g) + Tg-gy) + ON_qy + €4

donde m, es la inflacién en el trimestre t, n° es la referencia u objetivo de inflacién del banco central a medio
plazo, h' es una medida de holgura, e, recoge el impacto que sobre la inflacién corriente pueden tener otros
factores no modelizados explicitamente (esto es, el término del error) y y y a son los pardmetros que se han de
estimar. De acuerdo con esta especificacion, las expectativas de inflaciéon son una combinacién de un compo-
nente prospectivo (forward-looking), que normalmente esta ligado al objetivo o referencia que sigue la autoridad
monetaria para la inflacién a medio plazo, y otro retrospectivo (backward-looking), aproximado en este caso
mediante la inflacion promedio de los ultimos cuatro trimestres.
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ESTIMACION DE LA CURVA DE PHILLIPS (a) CUADRO 4.1

Crecimiento del PIB Variacion de la tasa de paro

1996-2007 2008-2014 1996-2007 2008-2014
Grado de holgura ciclica 0,06 0,35 -0,10 -0,22
(0,20) (0,0 (0,38) (0,0
Inflacion esperada 0,42 0,34 0,28 0,51
(0,02) 0,0) (0,02) (0,0)

FUENTE: Banco de Espana.

a Elmodelo estimado es m; = yn*o + (1-y) 1/4 (m-1) + m—2) + m-3) + T (—4)) + ah—1) + e, donde m; es lainflacion en el trimestre t, "0 es la
referencia u objetivo de inflacién del banco central a medio plazo, h: es una medida de holgura, e; recoge el impacto que sobre la inflacion corriente pueden
tener otros factores no modelizados explicitamente (esto es, el término del error), y y (inflacién esperada) y a (grado de holgura ciclica) son los parametros
estimados. Entre paréntesis, el p-valor.

En otros paises europeos
también se ha detectado

una mayor sensibilidad ciclica
de la inflacién, aunque

no es un fenémeno global

La mayor sensibilidad ciclica
es un resultado muy robusto
a distintas medidas

de los precios y del ciclo

apunta en este sentido. Asi, ponderando por el nivel de empleo, mas del 40 % de las em-
presas indican que han elevado la frecuencia de cambio de sus precios respecto al perio-
do anterior a 2010, mientras que menos del 10 % lo han disminuido. Las restantes empre-
sas no habrian modificado la frecuencia de cambio.

El aumento de la sensibilidad ciclica se observa asimismo en otros paises. Asi, también
centrados en el episodio de la Ultima crisis, Oinonen et al. (2013) encuentran un incremen-
to en la sensibilidad ciclica de la inflacién a escala del conjunto de la zona del euro®. No
obstante, también existe evidencia en sentido contrario, que apunta hacia una cierta mo-
deracion en el grado de respuesta de los precios a las condiciones ciclicas de la economia
en Estados Unidos [Matheson y Stavrev (2013)] y en el conjunto de las economias avan-
zadas [FMI (2013)]°, lo que podria ser indicativo de que el aumento de la sensibilidad cicli-
cade lainflacién en el periodo mas reciente puede tratarse de un fendémeno relativamente
acotado al caso de algunas economias europeas.

Con todo, la comparacién entre los diferentes trabajos existentes en esta area esta sujeta
a ciertas limitaciones, como resultado de la utilizaciéon de distintas medidas de inflacion y
de expectativas, asi como de diferentes formas de aproximar el grado de holgura ciclica.
Con el fin de comprobar la robustez de los resultados anteriores para el caso de la econo-
mia espanola —y, en particular, el relativo al aumento de la sensibilidad ciclica de la infla-
cién durante la crisis—, se han estimado especificaciones diferentes del modelo general
anterior de curva de Phillips en el que se emplean variables alternativas para aproximar la
inflacion, las expectativas de inflacion y el grado de holgura, asi como distintas combina-
ciones entre estos tres grupos de variables. En concreto, se consideran combinaciones de
diez medidas alternativas de inflacion, expectativas de inflacion y grado de holgura, lo que
da lugar a mil posibles configuraciones del modelo base.

El gréfico 4.5 representa la distribucién de todas las estimaciones del parametro de sensi-
bilidad ciclica en el periodo previo a la crisis, junto con las correspondientes estimaciones

5 Véase S. Oinonen, M. Paloviita y L. Vilmi (2013), How have inflation dynamics changed over time? Evidence from
the euro area and the USA, Bank of Finland Research Discussion Papers. M. Riggi y F. Venditti (2014), Surprise!
Euro area inflation has fallen, Occasional Papers, n.° 237, Banca d’ltalia, presentan resultados similares para los
casos de ltalia, Francia y Espafia; y S. Fabiani y M. Porqueddu (2013), «La flessibilita dei prezzi in Italia: evidenze
per il periodo 2006-2012», mimeo, Banca d’ltalia, encuentran evidencia de un cierto aumento en el grado de
flexibilidad de los precios en la economia italiana a lo largo de la crisis, que asocian, en parte, a la dindmica de la
demografia empresarial.

6 Véanse T. Matheson y E. Stavrev (2013), «The Great Recession and the Inflation Puzzle», Economics Letters,
120 (3), pp. 468-472, y Fondo Monetario Internacional (2013), «The dog that didn’t bark: Has Inflation been
muzzled or was it just sleeping?», World Economic Outlook, abril.
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a Histograma del coeficiente de holgura ciclica en mil modelos diferentes para el periodo previo a la crisis y otros mil modelos para el periodo posterior a la crisis.
En concreto, se consideran las combinaciones de 10 formas de medir la inflacion (IPC, IPC sin impuestos ni precios administrados, IPSEBENE, IPSEBENE sin
impuestos ni precios administrados, IPC sin energia ni alimentos, IPC sin energia ni alimentos ni impuestos ni precios administrados, deflactor del PIB, deflactor
del valor afadido, deflactor del valor afadido de la economia de mercado y deflactor del consumo privado), 10 aproximaciones a las expectativas de inflacion
(objetivo del Eurosistema, inflacion esperada por los predictores de Consensus Forecast, encuesta a los consumidores de la Comision Europea, medidas de
expectativas del PMI de manufacturas y el PMI de servicios, inflacién implicita en los swaps a 1, 2, 3, 4 y 5 afios) y 10 formas de aproximar el grado de holgura
(crecimiento del PIB, variacién del consumo, utilizacién de la capacidad productiva, output gap estimado por el Banco de Espafia y por la Comision Europea,
variacion interanual de la tasa de paro, tasa de paro, recession gap, paro ciclico y participacion de la remuneracion de asalariados en el PIB nominal).

Un mayor grado de respuesta
de los precios

ante las fluctuaciones ciclicas
deberia mejorar la capacidad
de adaptacion de la economia
espafola...

... aunque la evidencia de este
fenémeno en fases expansivas
es todavia muy limitada

3 Precios, costes
y margenes

para el periodo posterior. A partir de estos resultados, se hace evidente que, durante el
periodo mas reciente, se ha producido un aumento considerable en la proporcién de espe-
cificaciones del modelo base para las que se detecta un incremento en la sensibilidad ci-
clica de la inflaciéon en nuestra economia. En concreto, en el 73 % de las especificaciones
estimadas, la elasticidad en el periodo posterior a la crisis es superior a la identificada en
el periodo previo.

La consolidacién del mayor grado de respuesta de los precios al momento ciclico identifica-
do en el andlisis anterior supondria, de cara a futuro, una mejora clara en la capacidad de
ajuste de la economia espafola frente a perturbaciones en la demanda. Ello permitiria hacer
bascular en mayor medida los efectos de estas perturbaciones sobre los precios y reducir asi
la amplitud de las fluctuaciones de la actividad y el empleo, y los costes en términos de bien-
estar asociados a ellas. En este sentido, algunos de los desarrollos normativos adoptados en
los ultimos afios (como la mayor flexibilidad interna de las empresas tras la entrada en vigor
de lareforma laboral y la Ley de Desindexacion, aprobada recientemente) deberian contribuir
a reducir la incidencia de las rigideces nominales, que han limitado tradicionalmente la capa-
cidad de adaptacion de la economia espafiola en fases recesivas.

No obstante, la evidencia acumulada hasta el momento acerca del reciente aumento de
la sensibilidad ciclica de la inflacién es todavia limitada, en el sentido de que la mayor
parte del periodo muestral posterior a 2008 se corresponde con periodos de fuerte
contraccion de la actividad, lo que exige una nota de cautela a la hora de proyectar
este fendmeno hacia el futuro. En particular, es preciso poder analizar la dindmica infla-
cionista en una fase expansiva suficientemente prolongada para poder extraer conclu-
siones mas firmes acerca no solo de la persistencia del cambio en las pautas de fijacion
de precios, sino también de su caracter potencialmente diferenciado entre recesiones
y expansiones economicas.

La moderacion en la tasa de avance de los precios de consumo experimentada por la
economia espafiola —tanto en términos absolutos como en relacién con la UEM— en los
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Las ganancias

en competitividad observadas
durante la crisis

han descansado,
fundamentalmente,

en la moderacion

de los costes laborales

unitarios...

... mientras que el excedente
unitario ha mostrado

un comportamiento
contraciclico

ultimos afos ha descansado en buena medida en la fuerte reduccién de los costes labo-
rales registrada durante, practicamente, todo el periodo de crisis. Tras una fase de creci-
miento continuado, los CLU se desaceleraron intensamente en 2009, para pasar a regis-
trar caidas sostenidas a partir de entonces. El incremento en la productividad aparente del
trabajo, ligado al elevado ritmo de destruccién de empleo, es el factor que explica en
mayor medida la desinflacion de costes laborales durante las primeras fases de la crisis
(véase grafico 4.6). Posteriormente, la moderacion en los crecimientos salariales, que se
ha hecho mas patente en los ultimos afos, ha contribuido a prolongar la senda de com-
presion de costes laborales hasta estos momentos.

La traslacion de la reduccion en los costes laborales a los precios ha sido, no obstante,
parcial y, de hecho, las ganancias competitivas durante el periodo mas reciente son
significativamente mayores cuando estas se estiman a través de medidas de costes, en
lugar de precios. En efecto, mientras que las medidas construidas a partir de indicado-
res de costes muestran cémo la pérdida de competitividad de la economia espafiola
acumulada durante la Ultima expansién se ha corregido notablemente, los indices
correspondientes basados en precios revelan que esta correccidon es menos acusada,
si bien, en este segundo caso, el desajuste de precios relativos durante la fase expan-
siva fue muy inferior (véase grafico 4.7). Como se ha sefialado en la seccion anterior,
las sucesivas alzas en los impuestos indirectos y en algunos precios regulados, ligadas
al proceso de consolidacion fiscal, han contrarrestado parcialmente el impacto negati-
vo de la reduccion de los costes laborales sobre los precios finales. Adicionalmente, en
el proceso de fijacién de precios también desempena un papel determinante el com-
portamiento de los margenes empresariales, que refleja la capacidad o la disponibili-
dad de los productores para trasladar las variaciones de costes e impuestos a sus
precios de venta.

El grafico 4.8 muestra la evolucion de los componentes del deflactor del PIB (costes, im-
puestos indirectos y excedente bruto de explotacion unitario)’ durante los cinco dltimos
afos. Ademas de la contraccion en los CLU y del impacto positivo que tuvieron las alzas
en los impuestos indirectos acometidas en 2010 y 2012, el grafico pone de manifiesto un mar-
cado comportamiento contraciclico del excedente unitario, que recoge, fundamentalmente,

7 Parauna descripcion de la forma de descomponer la evolucién de los deflactores en sus distintos componentes,
véase Servicio de Estudios del Banco de Espafa (2005), E/ andlisis de la economia espafriola.
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la evolucién de los margenes empresariales®, variable que, no obstante, es dificil de esti-
mar de forma directa. Segun la informacién que se presenta en el cuadro 4.2, en el perio-
do 2008-2013 el deflactor del VAB crecio en Espafia menos que en el conjunto de la UEM,
como consecuencia de la aportacion negativa de los CLU relativos. Por el contrario, el
excedente unitario mantuvo una aportacién positiva al diferencial. El andlisis por ramas
productivas pone de manifiesto que en todas ellas, en mayor o menor medida, los CLU
contribuyeron negativamente al diferencial de inflacion con la UEM en el periodo
2008-2103, mientras que el excedente bruto unitario, en todos los casos, operd en direc-
cion contraria, lo que contribuyé a reducir la intensidad del ajuste relativo de precios en
nuestra economia®.

8 El excedente bruto de explotacion incluye ademas, entre otros factores, la remuneracién del capital y el coste
por depreciacion.

9 Es preciso tener presente que la medicién del excedente bruto de explotacion puede diferir entre distintas fuentes
estadisticas, lo que refleja las discrepancias metodolégicas en su elaboracién. Por ejemplo, en el contexto de
las estadisticas de la economia espafiola, mientras que los datos de la Contabilidad Nacional se elaboran
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APORTACIONES AL DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO DEL DEFLACTOR DEL VALOR ANADIDO ENTRE CUADRO 4.2

ESPANAY LA UEM
2001-2007 2008-2013

1 Total economia

Coste laboral unitario 1,2 -1,0

Excedente bruto de explotacion unitario con impuestos 0,6 0,6

Deflactor del VA 1,7 -0,4
2 Agricultura

Coste laboral unitario -0,3 -0,5

Excedente bruto de explotacion unitario con impuestos 0,8 0,5

Deflactor del VA 0,5 -0,1
3 Industria y energia

Coste laboral unitario 1,4 -1,0

Excedente bruto de explotacion unitario con impuestos 1,1 1,5

Deflactor del VA 2,5 0,6
4 Construccion

Coste laboral unitario 2,1 -3,4

Excedente bruto de explotacion unitario con impuestos 0,3 0,3

Deflactor del VA 2,4 -3,1
5 Servicios totales

Coste laboral unitario 0,8 -0,8

Excedente bruto de explotacion unitario con impuestos 0,5 0,4

Deflactor del VA 1,3 -0,4

FUENTES: Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

La evolucion del excedente
parece guardar relacion
con los condicionantes
financieros que han

prevalecido durante la crisis...

El comportamiento contraciclico del excedente, con caracter generalizado en las distintas
ramas productivas, incluso en aquellas mas expuestas a la competencia procedente del
exterior, sugiere la posible presencia de algun factor comun que haya llevado a las empre-
sas espafolas, en promedio, a aumentar sus margenes, con independencia del sector
productivo de referencia. De entre los posibles determinantes de este comportamiento,
los condicionantes financieros pueden haber desempefiado un papel relevante. En efecto,
el endurecimiento en las condiciones de financiacion que se produjo con el inicio de la
crisis, junto con el elevado grado de endeudamiento del conjunto del sector empresarial
al comienzo de este episodio, ha podido ejercer una cierta presién al alza sobre los pre-
cios fijados por las companias, con el objetivo de lograr margenes mas elevados con los
que compensar el encarecimiento y la posible escasez de las fuentes de financiacion ex-
ternas. En esta linea, algunos trabajos anteriores, centrados en la economia estadouni-
dense, como Chevallier y Scharfstein (1996) y Gilchrist, Schoenle, Sim y Zakrajsek (2013)°,
encuentran evidencia de que, en recesiones en las que las condiciones de financiacion
empresarial se deterioran, las compafias tienden a aumentar los margenes para reforzar
su capacidad de generacion interna de fondos a corto plazo, incluso a riesgo de sufrir
pérdidas duraderas en su cuota de mercado.

siguiendo los criterios contables de las Cuentas Nacionales (armonizados de acuerdo con el estandar contable
SEC-2010), otras fuentes, como la Central de Balances o la Agencia Tributaria, se rigen por las normas de la
contabilidad empresarial. Esto implica que, mas alla de las diferencias muestrales, el tratamiento de los consu-
mos intermedios y de los pagos impositivos puede diferir en las respectivas bases de datos, y con ello el
computo de las distintas aproximaciones al excedente.

10 J. A. Chevallier y D. S. Scharfstein (1996), «Capital-Market Imperfections and Countercyclical Markups: Theory
and Evidence», American Economic Review, American Economic Association, vol. 86 (4), y S. Gilchrist,
R. Schoenle, J. W. Sim y E. Zakrajsek (2013), Inflation Dynamics During the Financial Crisis, Working Papers,
n.° 78, Brandeis University, Department of Economics and International Business School.
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FUENTE: Eurostat.

...y con la presencia
de limitaciones

a la competencia

en algunos sectores

4 El escenario de
inflacion a medio plazo

Durante 2014 y los primeros
meses de 2015,

las previsiones de inflacion
se fueron revisando a la baja,
especialmente tras la caida
del precio del petréleo

Deuda de las SNF (% del PIB) en 2008

El origen financiero de la crisis iniciada en 2008 y su fuerte impacto negativo sobre los merca-
dos de crédito, en principio, aportan cierta verosimilitud a la hipétesis anterior, que liga positi-
vamente el grado de tensionamiento financiero y los margenes empresariales. La evidencia a
escala internacional apuntaria asimismo en esta direccion. En particular, en los paises europeos
donde el sector empresarial presentaba un mayor nivel de endeudamiento al comienzo de la
crisis y que han sufrido con especial intensidad el endurecimiento de las condiciones de crédi-
to durante aquella, incluidos Irlanda, Portugal y Espafa, el aumento del excedente de explota-
cion como proporcion del VAB ha sido particularmente acusado (véase grafico 4.9).

A partir de informacion desagregada a escala de empresa, proveniente de la Central de
Balances del Banco de Espafia, Montero y Urtasun (2014)"" encuentran evidencia a favor
tanto de la hipdtesis financiera como de la existencia de ciertas limitaciones en el grado
de competencia en ciertos sectores. En particular, en aquellas ramas cuyo nivel de endeu-
damiento era mas elevado en 2007, las empresas habrian establecido margenes relativa-
mente mas altos. Este ultimo efecto también se identifica en el caso de aquellos sectores
donde el grado de concentracion es mas elevado y, presumiblemente, las fuerzas compe-
titivas mas débiles. En este sentido, la aplicacién de reformas dirigidas a incrementar el
grado de competencia deberia facilitar un mayor grado de traslacién de las fluctuaciones
en los costes a los precios de venta (y un menor impacto sobre el volumen de actividad) en
aquellas actividades con un nivel de concurrencia mas limitado.

El proceso de desinflacion que comenzé en 2013 se ha prolongado desde entonces y ha
ganado intensidad en el periodo mas reciente, debido, en gran medida, a la fuerte mode-
racion del precio del petroleo. De hecho, desde el verano del pasado afio, la inflacion ha
registrado tasas negativas de manera sistematica y la mayoria de las previsiones tanto de los
analistas privados como de las principales instituciones internacionales apuntan a que los pre-
cios pueden seguir disminuyendo a corto plazo. El grafico 4.10 ilustra como se han ido
revisando a la baja las previsiones de inflacién en Espafa, para los afios 2014 y 2015,
publicadas por los principales organismos publicos y privados a lo largo de los Ultimos
trimestres’?, y, de manera especial, como resultado del brusco ajuste de la cotizacion del

11 J. M. Montero y A. Urtasun (2014), Price-Cost Mark-ups in the Spanish Economy: a Microeconomic Perspective,
Documentos de Trabajo, n.° 1407, Banco de Espafa.

12 En concreto, se incluyen las previsiones de inflacion para Espafia publicadas en los ejercicios regulares de
previsién de la OCDE, Comisién Europea y Fondo Monetario Internacional, asi como la media y las bandas
correspondientes al 95 % de la distribucién de previsiones que publica Consensus Forecast una vez al mes, y
que recogen las que elabora una veintena de analistas privados espafoles y extranjeros.

BANCO DE EsPaRiA 11 0 INFORME ANUAL, 2014 4. LA DINAMICA INFLACIONISTA DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN EL CONTEXTO DE LA UEM



EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE INFLACION DEL IPC PARA ESPANA GRAFICO 4.10
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EXPECTATIVAS DE INFLACION EN ESPANA Y EN LA UEM GRAFICO 4.11
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Los indicadores

de expectativas de inflacion
anticipan un escenario

de inflacion muy baja

en los préximos meses

crudo en los mercados internacionales que se produjo a lo largo de la segunda mitad del
pasado afno.

Los distintos indicadores disponibles basados en encuestas apuntan, asimismo, hacia un
escenario de inflacion muy reducida para los proximos meses. Por ejemplo, la encuesta
de opinidn de los consumidores que elabora la Comision Europea (panel izquierdo del gra-
fico 4.11) muestra que el porcentaje de hogares que, tanto en Espafia como en el conjun-
to de la UEM, esperan caidas de precios en los doce meses siguientes seguia en niveles
relativamente elevados durante los primeros meses de 2015. Por otro lado, el panel dere-
cho del grafico 4.11 ilustra la evolucién de los valores esperados de la tasa de inflacion a
un ano vista obtenidos a partir de las diversas fuentes disponibles: la media de las previ-
siones a un afno de Consensus Forecast, la tasa esperada implicita de la anterior encuesta
de opinién de la Comisién Europea y la informacion basada en los contratos de permuta de
riesgo de inflacion (swaps) a un ano. A pesar de que existe un cierto grado de discrepancia
entre estas fuentes, parece claro que en todos los casos las expectativas de inflacién a un
afo para la economia espafiola comenzaron a caer a finales de 2012, y anticipan tasas
reducidas a lo largo de 2015.
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EXPECTATIVAS DE INFLACION EN ESPANA Y EN LA UEM GRAFICO 4.12
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A horizontes mas amplios, a partir de la informacion de los swaps de inflacion'®, las tasas
medias anuales esperadas en Espafia mostraron una tendencia decreciente desde el ultimo
trimestre de 2012, coincidiendo con la intensa desinflacion registrada en el conjunto de la
UEM en este periodo. Por ejemplo, como ilustra el grafico 4.12, la inflacion esperada en
estos mercados en los préximos cinco y diez afios se ha situado sistematicamente por
debajo del 2 % desde 2013.

A efectos de aislar el impacto de las fluctuaciones a corto plazo en los precios sobre
las expectativas de inflacién a horizontes amplios, una métrica comunmente utilizada
es la inflaciéon promedio esperada durante cinco afios dentro de cinco afios. Esta me-
dida para la economia espafiola ha oscilado entre el 2,5 % y el 2% durante la mayor
parte del periodo de crisis, salvo en episodios transitorios, pero en el tramo final del
pasado afio cayo también por debajo del 2 %. Al igual que ha ocurrido en el conjunto
de la UEM (véase capitulo 2 de este Informe), dicha tendencia decreciente no se ha
interrumpido practicamente hasta comienzos de 2015, coincidiendo con el anuncio y
puesta en marcha de la ampliacién del programa de compra de activos por parte del
BCE.

En definitiva, las distintas fuentes de informacidn acerca de la evolucién prevista de los
precios de consumo sugieren que los agentes esperan que la ténica reciente de infla-
cidn muy baja vaya a continuar en el futuro préximo. Asimismo, a pesar de la recupera-
cién econémica en marcha, cuya prolongacién se proyecta para los préoximos afos
tanto en Espafia como en el conjunto de la UEM', la evidencia correspondiente al pe-
riodo mas reciente es coherente con una cierta brecha entre las expectativas de infla-
cién a medio plazo y la referencia de estabilidad de precios utilizada por el BCE.

13 Las tasas de inflacion esperada que reflejan estos datos deben tomarse con cautela, especialmente en los
plazos mas largos, puesto que incorporan la valoracion de diversos riesgos (especialmente, el riesgo de infla-
cion, aunque también los riesgos de contraparte y de liquidez) que hacen los mercados y que pueden cobrar
un mayor peso cuanto mas largo es el horizonte del contrato y, por tanto, mayor la incertidumbre.

14 Las proyecciones macroeconémicas mas recientes para la economia espafola elaboradas por el Banco de
Espafa pueden consultarse en el Boletin Econdmico de abril de 2015, mientras que las correspondientes a la
UEM, elaboradas por el personal del BCE, estan disponibles en ECB staff macroeconomic projection for the
euro area, de marzo de 2015.
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5 Ajuste macrofinanciero
en un entorno de baja
inflacion:
condicionantes,
riesgos y politicas

La elevada persistencia

de tasas de inflacion
reducidas refleja y, a su vez,
incide sobre la inercia

del proceso de
desapalancamiento

de los agentes privados

En un contexto como el descrito en la seccion anterior, caracterizado por unas expectati-
vas de inflacién muy baja durante un periodo prolongado, resulta relevante analizar los
mecanismos a través de los cuales el escaso dinamismo de los precios puede condicionar
el proceso de ajuste macrofinanciero en el que esta inmersa la economia espafola, asi
como la capacidad de distintas politicas para mitigar los efectos adversos de un hipotéti-
co enquistamiento de las expectativas de inflacion en niveles incoherentes con la estabi-
lidad de precios. Este el objeto de esta seccion.

Un escenario de inflacion muy baja durante un periodo relativamente amplio en el conjun-
to de una unién monetaria apenas tiene referentes histéricos directos. En el caso de la
economia espafola, esta circunstancia se da paralelamente a un proceso de ajuste de los
desequilibrios acumulados en la anterior fase expansiva de una elevada intensidad y com-
plejidad, asi como a la adopcion de algunas reformas estructurales de calado, con un
impacto no desdefiable sobre la actividad y los precios. La conjuncién de estos factores
plantea retos importantes a la hora de analizar como un nivel bajo de inflacion afecta,
dependiendo de su origen, a la correccién de los principales desequilibrios y a la capaci-
dad de recuperacion duradera de la economia espaiola. Y, en sentido opuesto, resulta
relevante evaluar cémo el proceso de ajuste macrofinanciero en marcha y los condicio-
nantes a los que se enfrenta la politica monetaria, a su vez, podrian influir sobre la dinami-
ca inflacionista.

En la presente seccion se analizan estos aspectos, prestando especial atencién, por un
lado, a los condicionantes a los que, en estos momentos, se enfrenta la politica monetaria
en el area del euro y, por otro lado, a los posibles efectos que distintas politicas econémi-
cas pueden tener en el contexto actual de la economia espafola. En el recuadro 4.1 se
ofrece una aproximacion cualitativa a los distintos mecanismos y efectos descritos a con-
tinuacion, utilizando para ello un modelo macroeconémico de un drea monetaria con dos
regiones que presentan distinto grado de vulnerabilidad macrofinanciera.

La naturaleza financiera de la reciente crisis, motivada en parte por una acumulacion ex-
cesiva de deudas por parte del sector privado durante la ultima fase expansiva, ha afadi-
do intensidad y persistencia a la dinamica bajista de la inflacién en la economia espafiola
a lo largo del periodo reciente. Asi, como reflejo del proceso de desapalancamiento gra-
dual en el que estan inmersos tanto el sector de hogares como el de empresas, y de la
consecuente reduccion en la capacidad de gasto de estos agentes, la demanda interna ha
mantenido durante estos ultimos afios un tono de marcada debilidad, que solo se ha re-
vertido con motivo de la recuperacion iniciada a mediados de 2013. Con todo, la intensa
caida en el nivel de la demanda nacional desde el comienzo de la crisis ha tenido un im-
pacto notable y duradero sobre la evolucién de los precios’®.

Un aspecto que resulta especialmente relevante en este contexto es la posible retroali-
mentacion entre el proceso de desapalancamiento privado y sus consecuencias negativas
sobre la inflacion y, eventualmente, sobre el nivel de actividad econdmica. En un entorno
de elevado endeudamiento, la propia caida en la tasa de inflacién puede dar lugar a un
efecto contractivo adicional a través de su impacto positivo sobre el valor real de las deu-
das vivas, lo cual a su vez reforzaria las presiones bajistas sobre los precios. En particular,
una caida en la tasa de inflacion motivada por una moderacion de las rentas nominales,

15 En el minimo ciclico, que tuvo lugar en el segundo trimestre de 2013, la demanda nacional privada habia retro-
cedido un 18 % con respecto al nivel maximo alcanzado antes de la crisis. Esta caida se habia moderado,
hasta registrar algo mas del 12 % del citado maximo, a finales de 2014.
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En circunstancias normales,
una reduccién de los tipos
de interés nominales suaviza
los efectos adversos de una
contraccioén en la demanda
en un entorno de elevado
endeudamiento...

... pero, si los tipos de interés
estan constrefiidos

por su cota inferior efectiva,
un desanclaje de las
expectativas podria afectar
negativamente al proceso

de ajuste macrofinanciero

La posibilidad de un escenario
de riesgo de estas
caracteristicas plantea retos
importantes de politica
econdémica

en un escenario de contraccion de la demanda, tiende a aumentar la duracion, la intensi-
dad y el coste del proceso de desendeudamiento’®.

En una situacién como la descrita, la politica monetaria puede desempefiar un papel relevante
a la hora de mitigar una dinamica negativa de caidas acusadas en los precios, las rentas y el
nivel de produccion y el empleo. Asi, en circunstancias normales, en las que el banco central
tiene la capacidad de acomodar sus tipos de interés nominales ante una perturbacion nega-
tiva sobre la demanda, el consiguiente efecto positivo sobre la inflacion alivia algunos de los
costes de la recesion a través de varios canales. En concreto, una respuesta suficientemente
intensa por parte de la autoridad monetaria puede ser efectiva para reducir los tipos de inte-
rés reales, lo que supone un soporte para el gasto en consumo e inversion por parte de los
agentes privados. A su vez, el estimulo monetario opera, bajo condiciones generales, favore-
ciendo una depreciacion del tipo de cambio y, por tanto, un comportamiento mas expansivo
de las exportaciones netas. Asimismo, un mayor ritmo de avance de los precios permite
suavizar la carga real de las deudas y facilita un saneamiento menos costoso de la situacion
patrimonial de los agentes endeudados. Esto ultimo puede tener efectos expansivos nota-
bles sobre la capacidad de gasto agregada, especialmente en el ambito de una economia,
como la espanola, que mantiene una elevada posicion deudora neta frente al exterior.

No obstante, la practica inexistencia de margen para rebajas adicionales en los tipos de
interés de las operaciones principales de financiacién en el contexto actual de la UEM li-
mita notablemente la capacidad estabilizadora de este instrumento de la politica moneta-
ria. Resulta claro que, en estas circunstancias, y en ausencia de medidas alternativas,
como las adoptadas recientemente por el BCE, una perturbacion negativa de la demanda
puede ver magnificados sus efectos negativos sobre la actividad y los precios. En concre-
to, el impacto desinflacionario original se traduce, en ausencia de una bajada de los tipos
de interés nominales, en un aumento directo de los tipos reales, con el consiguiente efec-
to contractivo sobre la demanda agregada y los precios, adicional al generado por la
propia perturbacién inicial.

La materializacion de un periodo prolongado con tasas de inflacién anormalmente bajas
podria terminar afectando negativamente a las expectativas de los agentes acerca del
curso futuro de la inflacién. En ese caso, un eventual desanclaje de las expectativas de
inflacion actuaria como una perturbacion negativa adicional y persistente sobre la deman-
da agregada.

La posibilidad de un escenario de riesgo que incluya los anteriores factores adversos
—demanda interna débil e inflacidn muy baja durante un periodo prolongado, con posible
desanclaje de expectativas de inflacion y tipos de interés nominales en su cota inferior
efectiva— genera retos importantes para las distintas autoridades econémicas. Entre las
medidas que se han planteado en este contexto para reducir la probabilidad de un esce-
nario como el anterior, hay dos que han atraido una atencién especial entre las autoridades
econdmicas: medidas de politica monetaria no convencionales y reformas estructurales
en los mercados de productos y factores'”.

16 Este efecto Fisher o de deflacion de deudas es analizado en detalle en J. Andrés, O. Arce y C. Thomas (2014),
Structural reforms in a debt overhang, Documentos de Trabajo, n.° 1421, Banco de Espafa. Estos autores
muestran cdmo, no obstante, la presencia de deudas a largo plazo (como es el caso de la mayor parte de las
hipotecas de los hogares espafoles) tiende a mitigar la intensidad de este efecto.

17 Véanse, por ejemplo, M. Draghi (2014), <Unemployment in the euro area», discurso impartido en el Simposio
Anual de Banca Central de Jackson Hole, 22 de agosto de 2014; B. Coeuré (2014), «Structural reforms: learning
the right lessons from the crisis», discurso impartido en el Banco de Letonia, 17 de octubre de 2014, y Comisién
Europea (2014), Annual Growth Survey 2015.
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Las medidas monetarias

no convencionales

que reducen los tipos

de interés esperados resultan
Utiles para estimular

la demanda a corto plazo

Las reformas estructurales
pueden desempenar un papel
importante, en un contexto
en el que el banco central
mantiene una politica
monetaria expansiva a través
de medidas

no convencionales

La aplicacién conjunta

de reformas estructurales
y medidas de politica
monetaria no convencional

La restriccion que impone la cota inferior sobre los tipos de interés nominales a corto
plazo puede subsanarse parcialmente mediante actuaciones del banco central sobre los
tipos de interés a plazos mas largos, a través de medidas de politica monetaria no con-
vencional (véase capitulo 2 de este Informe). En estos casos, las distintas herramientas
disponibles para la autoridad monetaria (politicas de comunicacién dirigidas a la «orienta-
cién de expectativas», compras de activos, etc.) comparten el objetivo comun genérico de
promover una reduccion en los tipos de interés reales en horizontes amplios, coherentes
con el periodo temporal relevante para las decisiones de gasto de consumo e inversién de
los agentes. El impacto negativo de este tipo de medidas no convencionales sobre los ti-
pos reales suele descansar en movimientos opuestos de los tipos de interés nominales (a
la baja) y de las expectativas de inflacién (al alza) en los plazos de referencia. En el recua-
dro 4.2 se analiza como una medida dirigida a mantener los tipos de interés nominales en
su cota minima durante un periodo mas amplio que el que dictaria la aplicacion de una
regla monetaria estandar (basada en la inflacion corriente) puede ser, asimismo, efectiva
para mitigar los posibles efectos adversos a corto plazo que pueden provocar determina-
dos desarrollos con impacto desinflacionista, como la reciente caida en los precios del
petréleo.

Como resultado natural del mayor grado de competencia y eficiencia de los mercados de
productos y de trabajo, las reformas estructurales normalmente dan lugar a una cierta
moderacion salarial y a unas tasas de inflacion mas bajas a corto plazo. Estos dos efectos
pueden provocar un impacto inicial parcialmente negativo en la demanda agregada, a
través, fundamentalmente, del efecto proveniente de salarios por hora trabajada mas mo-
derados sobre la renta de los hogares y del incremento en el valor real de las deudas
causado por el efecto desinflacionario de las reformas. Frente a estos efectos negativos,
que la literatura de referencia ha identificado como, fundamentalmente, transitorios y limi-
tados a un periodo breve tras su implementacion, las reformas ejercen un impacto positi-
vo de caracter permanente a través de varios canales relevantes. Entre ellos, destaca su
efecto dinamizador sobre la competitividad (que facilita una mejora en el saldo exterior),
sobre el empleo (Que aumenta como consecuencia de la moderacion salarial y del aumen-
to de la demanda exterior) y sobre las expectativas de crecimiento futuro. Este ultimo
efecto, que refleja el hecho de que la actividad y el empleo a largo plazo de una economia
dependen inversamente de las ineficiencias de sus mercados de productos y factores,
tiene, asimismo, consecuencias positivas sobre la renta permanente de los agentes. Las
expectativas de mayores ritmos de avance del producto y las rentas en el futuro inciden,
normalmente, de forma positiva sobre el gasto y la actividad a corto plazo, favoreciendo
una recuperacion mas temprana de los precios de los activos, la capacidad financiera de
las empresas, el crédito y la inversion. De este modo, el impacto dinamizador de las refor-
mas estructurales puede incluso prevalecer sobre los anteriores efectos contractivos tran-
sitorios a corto plazo'®.

Los argumentos anteriores ponen de manifiesto que, incluso cuando la politica monetaria
convencional esta restringida, los dos tipos de politicas consideradas —reformas estruc-
turales y medidas de politica monetaria no convencional — tienen el potencial de aliviar los
costes asociados a perturbaciones financieras y reales negativas. En este sentido, un

18 J. Andrés, O. Arce y C. Thomas (2014) analizan en detalle los mecanismos a través de los cuales este tipo de
reformas afecta a la actividad y a los precios en el corto plazo en una economia que se halla inmersa en un
proceso de desapalancamiento. Otros trabajos recientes han enfatizado que, bajo determinadas circunstan-
cias, la falta de margen para acometer rebajas de tipos de interés adicionales puede provocar que este tipo de
reformas tenga un ligero efecto contractivo a corto plazo, que, no obstante, seria muy poco duradero [véase,
por ejemplo, G. Eggertsson, A. Ferrero y A. Raffo (2014), «Can structural reforms help Europe?», Journal of
Monetary Economics, vol. 61, p. 2-22].
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puede producir sinergias
positivas considerables
en el corto plazo

6 Conclusiones

aspecto que cabe destacar es que cada una de estas medidas despliega sus efectos a
través de canales diferentes, con impactos potencialmente asimétricos sobre determina-
das variables de interés —como la inflacién a corto plazo— y con un grado de perdurabi-
lidad de aquellos que varia segun las medidas. En este contexto, cobran especial interés
la implementacién conjunta de estos dos tipos de politicas y, de manera singular, la posible
presencia de sinergias entre ellas™®.

En el recuadro 4.1 se ofrece evidencia, basada en el mencionado modelo macroeconémi-
co de una unidon monetaria, acerca de como la aplicacion conjunta de este tipo de medi-
das puede generar sinergias positivas entre ellas. La légica existente detras de este resul-
tado es intuitiva. Las reformas estructurales producen el grueso de sus efectos positivos
en el medio y largo plazo, cuando, por un lado, las mejoras que estas medidas inducen en
la eficiencia de los distintos mercados se materializan plenamente y, por otro, los efectos
contractivos de corto plazo, sefialados anteriormente, se disipan. Las politicas monetarias
no convencionales, por su parte, tienen el potencial de promover una reduccién de los
tipos de interés reales a corto y medio plazo (como también sucede en el caso de una
expansion fiscal temporal en un contexto de tipos de interés nominales constantes). De
este modo, los efectos expansivos a corto plazo de la anticipacion de un mayor nivel de
actividad y rentas a medio y largo plazo, que se derivan de las ganancias de eficiencia
promovidas por las reformas estructurales, se ven amplificados por la aplicaciéon de poli-
ticas monetarias conducentes a moderar la senda de tipos de interés reales. Este ultimo
efecto discurre a través de la consiguiente reduccién del factor de descuento de los agen-
tes a la que da lugar una senda de tipos de interés mas bajos, que permite, por ejemplo,
elevar el retorno neto esperado de las inversiones y asi estimular las decisiones de gasto,
la actividad y el empleo corrientes.

La crisis ha dado lugar a un proceso de correccién de los principales desequilibrios acu-
mulados por la economia espafola durante el periodo expansivo que precedio el comien-
zo de aquella. La moderacién en el ritmo de avance de los precios ha permitido recobrar
una buena parte del déficit de competitividad que se habia producido durante practica-
mente la primera década de la moneda comun. Este proceso de desinflacion, que todavia
se prolonga hasta estos momentos, ha sido el reflejo de la conjuncién de varios factores.
Algunos de estos factores estan ligados a la debilidad de la demanda interna y otros a
desarrollos por el lado de la oferta, de distinta indole, incluyendo algunas de las reformas
estructurales adoptadas recientemente en el ambito laboral y en ciertos mercados de
bienes y servicios, pero también a otros de menor perdurabilidad, como la bajada de los
precios del petrdleo en el Ultimo afio. En este capitulo se ha presentado evidencia de que
la inflacion en la economia espafola, que tradicionalmente habia mostrado una fuerte ri-
gidez a la baja, ha aumentado su grado de sensibilidad frente a las oscilaciones del ciclo
econdmico, lo que podria reflejar un cambio en los procesos de fijacion de costes y pre-
cios como consecuencia de la presencia de los factores estructurales sefialados anterior-
mente. Preservar un elevado grado de respuesta de los precios ante las fluctuaciones
econdmicas resulta fundamental para asegurar un ajuste mas eficiente de los mercados y
evitar, como sucedia en el pasado, que una excesiva rigidez de precios determine que una
parte desproporcionadamente elevada de dichos ajustes recaiga sobre el nivel de activi-
dad y el empleo.

Por otro lado, el proceso de desinflacién que ha experimentado la economia espafiola en
los ultimos afos ha permitido invertir el diferencial positivo de inflacion que habia mante-

19 La posibilidad de sinergias entre estos tipos de medidas ha sido enfatizada, por ejemplo, por Draghi (2014).
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nido durante los primeros afios de la moneda Unica. No obstante, los bajos niveles de in-
flacidon que se vienen observando recientemente en el area del euro afiaden un elemento
adicional de complejidad a la necesidad de hacer compatibles avances adicionales en los
procesos de recuperacion de competitividad, por un lado, y de desendeudamiento de
empresas y familias, por otro. En relaciéon con estos aspectos, cabe subrayar que la apli-
cacion conjunta de medidas de politica monetaria no convencional y de reformas estruc-
turales reduciria el riesgo de desanclaje de las expectativas de inflacion y podria tener
efectos expansivos incluso en el corto plazo.
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EL IMPACTO MACROECONOMICO DE UN ESCENARIO DE BAJA INFLACION Y EL PAPEL DE LAS POLITICAS

ECONOMICAS

RECUADRO 4.1

En este recuadro se analiza el impacto macroeconémico que pue-
de tener un entorno de inflacién muy baja y persistente que se
produce como resultado de una contraccién en la demanda agre-
gada, agravada por un posible desanclaje en las expectativas de
inflacién a largo plazo. Asimismo, se evalla el papel que pueden
desempenfiar distintas politicas econémicas para mitigar los efectos
contractivos en dicho entorno. Con este objetivo, se presentan
diversos escenarios construidos a partir de un modelo de equilibrio
general disenado para recoger algunos elementos esenciales del
entorno actual de la economia espanola, desarrollado por Arce,
Hurtado y Thomas (2015)". Este modelo incluye dos regiones den-
tro de una unién monetaria, con el propdsito de reflejar algunas de
las diferencias mas relevantes entre el entorno macroeconémico
de aquellos paises de la UEM que han sufrido mayores tensiones
financieras durante la crisis (regién A, en términos del modelo),
frente aquellos otros que han resultado menos afectados en este
episodio (regién B)?. Un elemento esencial que distingue ambas
regiones, es que, en la region A, se produce una perturbacion fi-
nanciera que da lugar a un proceso de desapalancamiento priva-
do gradual y duradero.

En el primero de los escenarios siguientes se ilustra el efecto con-
tractivo que puede producir un cierto desanclaje de las expectati-
vas de inflacion a largo plazo en un contexto en el que los tipos de
interés han alcanzado su limite inferior efectivo. Partiendo de esta
situacién, en el segundo escenario se analizan los efectos indivi-
duales que produce la aplicacién de una politica monetaria no
convencional dirigida a rebajar los tipos de interés esperados a
medio plazo, de reformas estructurales en los mercados de pro-
ductos y en el laboral y, en tercer lugar, de una politica fiscal con
un tono expansivo en la region de la unién monetaria que no esta
inmersa en un proceso de desapalancamiento privado (regién B)®.
Finalmente, se estudian los efectos de una aplicacién simultanea
de dichas politicas y la posible existencia de sinergias entre ellas®.

1 0. Arce, S. Hurtado y C. Thomas (2015), Policies for a low-inflation environ-
ment in a monetary union, Documentos de Trabajo, Banco de Espafia
(de préxima aparicién). Véase también J. Andrés, O. Arce y C. Thomas
(2014), Structural reforms in a debt overhang, Documentos de Trabajo,
n.° 1421, Banco de Espana.

2 Aunque el modelo incorpora un conjunto amplio de elementos realistas,
su calibracion no esta disefiada para reproducir respuestas cuantitati-
vas de las variables que puedan interpretarse desde una perspectiva
empirica. Por ello, las magnitudes en los ejercicios que se presentan a
continuacién son meramente ilustrativas del comportamiento cualitativo
de los canales y variables mas relevantes dentro del modelo.

3 Através de esta Ultima posibilidad, se pretende ilustrar el efecto tedrico
que tendrian medidas como las recomendadas recientemente desde
distintos ambitos para tratar de estimular la actividad del conjunto de la
UEM, utilizando para ello la capacidad fiscal de aquellas economias con
una situaciéon mas holgada en sus finanzas publicas. Véase, por ejem-
plo, Fondo Monetario Internacional (2014), «Is it time for an infrastructure
push? The macroeconomic effects of public investment», World Econo-
mic Outlook, capitulo 3, octubre.

4 La idea acerca de la posible existencia de sinergias entre los tipos de
politicas analizadas aqui esta implicita, por ejemplo, en el comunicado
preliminar del presidente Draghi que siguié al Consejo de Gobierno del
BCE del 15 de abril de 2015.

La primera fila de paneles del grafico muestra un escenario en el
que el proceso de desapalancamiento en la regién A se produce
paralelamente a una contraccién intensa de la demanda agregada
en el conjunto del area, provocada por una caida en la propensién
a consumir por parte de los hogares, similar a la que generaria,
por ejemplo, un aumento en la incertidumbre agregada. Esta per-
turbacion es lo suficientemente intensa como para llevar al banco
central a mantener sus tipos de interés en el limite inferior durante
un afo, a partir del cual la recuperacion en la inflaciéon del conjun-
to del area le lleva a fijar tipos positivos de nuevo (linea azul). Un
desanclaje de las expectativas de inflacion a largo plazo, que en
condiciones normales comportaria un impacto real muy modera-
do, en la medida en que el banco central reduciria los tipos de
interés nominales para evitar un aumento de tipos reales, puede
resultar especialmente contractivo cuando se produce una vez
que los tipos de interés ya estan situados en su limite inferior. En
concreto, la restriccién que impone la cota inferior de los tipos de
interés nominales, junto con las expectativas anormalmente bajas
de inflacion, se traduce en el corto plazo en una menor inflacién y
en mayores tipos de interés reales en relacion con el escenario sin
desanclaje de expectativas. La combinacién de estos dos facto-
res provoca efectos negativos adicionales sobre la actividad eco-
némica, que son especialmente intensos en la regiéon inmersa en
el proceso de desendeudamiento (linea roja).

La segunda fila de paneles del gréfico recoge el efecto marginal
(respecto al escenario anterior, con desanclaje de expectativas)
que produce la aplicacién de: i) una politica monetaria no conven-
cional que induce una rebaja en la senda esperada de tipos de
interés futuros (linea verde); ii) reformas estructurales en los mer-
cados de productos y laboral en la region A (linea azul), y iii) una
expansion fiscal temporal en la regién B (linea roja)®. En primer
lugar, una medida de politica monetaria que presione a la baja la
senda de tipos de interés nominales esperados propicia un au-
mento del PIB en el conjunto del area®, gracias a una reduccién de
tipos de interés reales esperados. En segundo lugar, como resul-
tado natural del mayor grado de competencia y eficiencia de los
mercados de productos y de trabajo, las reformas estructurales en
la region A generan un impacto positivo sobre su competitividad
(que da lugar a un incremento significativo en las exportaciones de
dicha region), en el empleo (que crece como consecuencia de la

5 En el contexto del modelo, la reforma del mercado de productos consis-
te en una rebaja permanente de los margenes precio-coste (mark-ups)
que fijan las empresas. De manera simétrica, la reforma del mercado
laboral implica una reduccién en el margen entre el salario percibido por
los trabajadores y su salario de reserva, junto con un mayor grado de
flexibilidad en el ajuste de los salarios nominales. Por su parte, la expan-
sion fiscal en la region B se instrumenta por medio de un aumento en el
nivel de gasto publico, cuyo tamafio decae gradualmente tras su imple-
mentacion.

6 Para un andlisis reciente del impacto de este tipo de politicas en el con-
texto de una economia cerrada (con politica monetaria auténoma), véa-
se P. Benigno, G. Eggertsson y F. Romei (2014), Dynamic debt deleverag-
ing and optimal monetary policy, Documentos de Trabajo, n.° 20556, del
NBER.
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EL IMPACTO MACROECONOMICO DE UN ESCENARIO DE BAJA INFLACION Y EL PAPEL DE LAS POLITICAS

ECONOMICAS (cont.)

1 SIMULACIONES CON LOS TIPOS DE INTERES RESTRINGIDOS POR LA COTA CERO

Desviaciones respecto al estado inicial. Eje vertical en diferencias porcentuales, eje horizontal en afios
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2 IMPACTO MARGINAL DE POLITICAS ECONOMICAS EN LA COTA CERO DE LOS TIPOS DE INTERES

Desviaciones respecto al escenario con shocks, pero sin politicas. Eje vertical en diferencias porcentuales, eje horizontal en afios
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3 IMPACTO DE LAS TRES MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA, TOMADAS CONJUNTAMENTE O POR SEPARADO

Desviaciones respecto al escenario con shocks, pero sin politicas. Eje vertical en diferencias porcentuales, eje horizontal en afios
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a Variable presentada en nivel (no en desviaciones respecto al escenario inicial).
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EL IMPACTO MACROECONOMICO DE UN ESCENARIO DE BAJA INFLACION Y EL PAPEL DE LAS POLITICAS

ECONOMICAS (cont.)

moderacion salarial y del aumento de la demanda exterior) y en
las expectativas de crecimiento futuro. Todo ello se traduce en un
mayor dinamismo de la actividad a corto plazo. Finalmente, un es-
timulo fiscal en la regién menos afectada por la crisis (region B)
despliega, aunque con un cierto desfase, efectos claramente po-
sitivos sobre la actividad en la otra parte del area, a través de las
exportaciones y, también, del consiguiente efecto positivo sobre
la inflacién, que reduce los tipos de interés reales y erosiona el
valor real de la deuda.

Con el objetivo de analizar las posibles sinergias entre las tres
medidas anteriores, la ultima fila de paneles del grafico repre-
senta sus efectos marginales en dos escenarios alternativos. En
el primero (linea roja) se suman los efectos marginales descritos

RECUADRO 4.1

en el parrafo anterior, es decir, los resultantes de implementar
cada medida de forma separada. En el segundo escenario (linea
azul) se calculan los efectos marginales de aplicar conjunta-
mente reformas estructurales en la regién A y una expansion
fiscal temporal en la region B, en un entorno en el que el banco
central aplica ademas una politica monetaria no convencional
como la considerada aqui. El principal resultado de este ejerci-
cio es que la implementacion conjunta de reformas estructura-
les (en la region que sufre mas directamente la crisis), politicas
fiscales contraciclicas (en la regién con margen para ello) y me-
didas no convencionales de politica monetaria produce efectos
expansivos en el corto plazo considerablemente superiores a
los que se obtendrian si estas politicas fueran aplicadas de ma-
nera separada.
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IMPACTO SOBRE CRECIMIENTO E INFLACION EN ESPANA DE LA DISMINUCION DEL PRECIO

DEL PETROLEO

RECUADRO 4.2

En la segunda mitad de 2014, el precio del petréleo se redujo consi-
derablemente, desde valores superiores a los 110 délares (80 euros)
por barril en junio de 2014 hasta alcanzar niveles minimos en enero
de este afo, algo superiores a los 45 ddlares (40 euros), y repuntar
levemente a partir de entonces. En este recuadro se ofrece, en primer
lugar, una cuantificacion del impacto de estos cambios del precio del
petréleo sobre algunas de las principales macromagnitudes de la
economia espanola, a partir del Modelo Trimestral del Banco de Es-
pafia (MTBE)'. En segundo lugar, se profundiza en el andlisis de la
interaccion de una bajada persistente del precio del petréleo con al-
gunos de los condicionantes especificos en los que se desenvuelve
la economia espanola en el momento presente, tales como la situa-
cion actual de la politica monetaria, para lo cual se utiliza el modelo
de equilibrio general dindmico de Arce, Hurtado y Thomas (2015)%.

El impacto directo de la bajada del precio del petréleo sobre los
precios de consumo se dejo sentir rdpidamente, a través principal-
mente de su traslacion a los precios de los combustibles y carburan-
tes. Como se ha sefialado en el texto principal de este Informe, las
tasas interanuales negativas que viene registrando el IPC desde julio
del afo pasado se explican, fundamentalmente, por la evolucion de
los precios de los carburantes. En este sentido, debe tenerse en
cuenta que, en Espana, el tipo de imposicién indirecta que recae
sobre los carburantes y combustibles tiene un elevado componente
fijo, lo que amplifica el impacto de los cambios en los precios del
petréleo sobre el IPC cuando se parte de niveles elevados®.

1 Veéase S. Hurtado, P. Manzano, E. Ortega y A. Urtasun (2014), Update
and re-estimation of the quarterly model of Banco de Espafa (MTBE),
Documentos Ocasionales, n.° 1403, Banco de Espaia.

2 Véase O. Arce, S. Hurtado y C. Thomas (2015), Policies for a low-infla-
tion environment in a monetary union, Documentos de Trabajo, Banco
de Espafa (de préxima publicacion). Para una descripcién de los princi-
pales elementos de este modelo, véase el recuadro 4.1 en este mismo
capitulo.

3 Asi, por ejemplo, el efecto directo estimado sobre el IAPC general de una
bajada de un 10% en el precio del petréleo cuando este se cotiza a
80 euros/barril es de un -0,4 % (-3,4 % sobre el componente energético
del IAPC), mientras que, si se parte de un nivel de 40 euros/barril, el impac-
to es del -0,3 % sobre el IAPC general y del 2,5 % sobre el energético.

CAIDA DEL PRECIO DEL PETROLEO DEL 10%

De acuerdo con el MTBE, que permite estimar tanto efectos direc-
tos como indirectos a través de su transmisién al conjunto de la
economia, una bajada permanente no anticipada del precio del
crudo del 10 %, al principio de un horizonte de proyeccion de tres
afios (2015-2017)%, se trasladaria rapidamente a la tasa de infla-
cién, provocando una caida de 0,4 pp en el IAPC en el primer afo,
que se mantendria en los afos posteriores (véase cuadro adjunto).
En términos de la actividad, los mayores efectos se dejarian sentir
en el gasto de los hogares (consumo e inversién residencial) como
consecuencia del impacto positivo sobre su renta disponible y ri-
queza en términos reales. A su vez, el aumento del gasto fomen-
taria la inversion productiva privada y el empleo. La mayor deman-
da interna tendria un efecto expansivo sobre las importaciones, lo
que provocaria una caida en la aportacion del sector exterior al
crecimiento del PIB. No obstante, el descenso de la factura ener-
gética supondria, en términos netos, una mejora en la capacidad
de financiacion de la economia. Los efectos de segunda vuelta
sobre precios y salarios, segun las estimaciones de este modelo,
resultan muy moderados, debido, por un lado, al grado de rigidez
nominal implicito en el modelo y, por otro, al efecto del mayor
empleo, lo que hace que el descenso de la inflacién tenga un im-
pacto pequefo sobre los salarios. En conjunto, para esta caida
del 10 % en el precio del petrdleo, el modelo estima un aumento del
PIB de 0,15 pp el primer afio y de 0,04 pp adicionales el segundo
y tercer afio, hasta producir un aumento acumulado de 0,23 pp en
tres afios.

Los anteriores impactos estimados tienen el signo que cabia es-
perar en circunstancias normales, habida cuenta de la elevada
dependencia de la economia espafiola del crudo importado. No
obstante, las estimaciones anteriores han de interpretarse con al-
guna cautela, en la medida en que el MTBE no permite tener en
cuenta algunos elementos especificos de la coyuntura actual, que,
por otra parte, podrian condicionar el signo del efecto del descen-
so del precio del petréleo sobre la actividad econdmica. Uno de

4  Tomando como nivel de precio del petréleo de partida alrededor de los
65 euros/barril, que seria el nivel medio de los ultimos trimestres.

Diferencias de nivel acumuladas

2015 2016 2017
PIB 0,15 0,19 0,23
Contribuciones al crecimiento del PIB real
Demanda interna 0,12 0,18 0,24
Exportaciones netas -0,04 -0,07 -0,09
Capacidad de financiacion 0,10 0,09 0,08
IAPC -0,40 -0,41 -0,42
Salarios -0,06 -0,05 -0,05
Ocupados 0,19 0,25 0,31

FUENTE: Banco de Espafia.
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IMPACTO SOBRE CRECIMIENTO E INFLACION EN ESPANA DE LA DISMINUCION DEL PRECIO

DEL PETROLEO (cont.)

estos factores especificos es el papel que desempeiia la politica
monetaria del BCE, que en estos momentos estd desplegando
varias medidas no convencionales, en un contexto en el que los
tipos de interés de referencia han alcanzado niveles cercanos a su
limite inferior (véase capitulo 2 de este Informe).

Algunos trabajos recientes han argumentado que, cuando los ti-
pos nominales estan constrefiidos por la cota cero®, una caida del
precio del petréleo podria no ser expansiva, pues su efecto desin-
flacionario provocaria alzas en los tipos de interés reales, que res-
tringen la demanda interna a corto plazo. Sin embargo, esta litera-
tura ha omitido el papel que pueden desempefiar las politicas no
convencionales que comportan una reduccion en la senda espe-
rada de tipos de interés. En este sentido, a continuacién se pre-
sentan los efectos que produciria una perturbacion similar a una
caida en el precio del petréleo en el modelo de dos regiones den-
tro de una unién monetaria de Arce, Hurtado y Thomas (2015). En
concreto, se consideran los efectos de una perturbacién en el
lado de la oferta que hace bajar la inflacién e incrementa la renta
disponible real de las familias, bajo tres escenarios diferentes
(véase grafico adjunto): i) cuando la perturbacién se produce lejos
de la cota inferior de tipos de interés (linea azul); ii) cuando los ti-
pos de interés nominales se hallan constrefidos en la cota inferior
(linea roja), y iii) cuando los tipos estan en la cota inferior, pero el

5 Véanse, por ejemplo, S. Neri y A. Notarprieto (2014), Inflation, debt and
the zero lower bound, Occasional Paper n.° 242, Banca d’ltalia; I. Fisher
(1933), «The debt-deflation theory of great depressions», Econometrica;
B. Bernanke (2007), «Inflation expectations and inflation forecasting», en
su charla del NBER Summer Institute de julio de 2007, y D. Laxton,
P. N'Dyiage y P. Pesenti (2006), «Deflationary shocks and monetary policy
rules: an open-economy scenario analysis», Journal of the Japanese and
International Economies.

IMPACTO MARGINAL DE UNA CAIDA DEL PRECIO DEL PETROLEO

RECUADRO 4.2

banco central aplica una politica monetaria no convencional dirigi-
da a reducir los tipos de interés nominales a largo plazo (por ejem-
plo, de manejo del tamafio y composicion de su balance o de guia
de las expectativas) (linea verde).

Como se aprecia en el gréafico, el modelo concluye que una pertur-
bacion de este tipo provocaria una caida de la inflacién en los tres
escenarios®. Sin embargo, la respuesta de politica monetaria, que
varia en los diferentes casos, tiene efectos relevantes sobre la res-
puesta de la inflacion y el PIB. En primer lugar, cuando los tipos de
interés estan claramente por encima de la cota inferior, la caida de la
inflacion lleva a la autoridad monetaria a reducir sustancialmente el
tipo nominal, con lo cual los tipos de interés reales se moderan y
el PIB responde positivamente. Por el contrario, en el segundo esce-
nario se considera que los tipos de interés nominales estan restrin-
gidos por la cota inferior, y la menor inflacién, en ausencia de una
respuesta compensatoria por parte de los tipos nominales, hace
aumentar el tipo de interés real, lo que da lugar a una contraccién
del PIB en impacto. En este Ultimo caso, a pesar de que el efecto de
medio y largo plazo sigue siendo positivo, el producto llega a retro-
ceder durante los dos o tres primeros trimestres.

Como se pone de manifiesto en este ultimo escenario, el anterior
efecto contractivo a corto plazo de la moderacién del precio del
petréleo puede mitigarse en gran medida cuando la autoridad mo-
netaria responde a la caida en la inflacién a corto plazo (y a las
menores expectativas a medio plazo) con una politica no conven-
cional de manejo de su balance y de forward guidance, que man-

6 El gréfico ilustra las respuestas de la economia A del modelo de dos
regiones, que esta inmersa en una fase de desapalancamiento. Las res-
puestas de la regién B son cualitativamente similares.

Desviaciones porcentuales respecto al escenario sin cambios en el precio del petréleo. Eje vertical en diferencias porcentuales,

eje horizontal en afios
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FUENTE: Banco de Espana.

EFECTO MARGINAL DE UNA CAIDA DEL PRECIO DEL PETROLEO, CON TIPOS DE INTERES ALEJADOS DE LA COTA CERO
EFECTO MARGINAL DE UNA CAIDA DEL PRECIO DEL PETROLEO, CON TIPOS DE INTERES EN LA COTA CERO
EFECTO MARGINAL DE UNA CAIDA DEL PRECIO DEL PETROLEO, CON TIPOS DE INTERES EN LA COTA CERO Y POLITICA MONETARIA NO CONVENCIONAL
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IMPACTO SOBRE CRECIMIENTO E INFLACION EN ESPANA DE LA DISMINUCION DEL PRECIO RECUADRO 4.2
DEL PETROLEO (cont.)

tiene los tipos de interés en su limite inferior durante mas tiempo agentes y permite deshacer el efecto contractivo de la caida del
del que indicaria su regla de comportamiento habitual. En concre- precio del petréleo, que, de hecho, pasa a ser ligeramente expan-
to, esta politica del banco central afecta a las expectativas de los siva incluso desde los primeros trimestres.
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