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CAPITULO 3. EL REPUNTE GLOBAL DE LA INFLACION
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MENSAJES PRINCIPALES

El episodio inflacionista actual es un fendmeno
eminentemente global, si bien ha mostrado una
incidencia muy desigual por paises

Este repunte de los precios, cuya intensidad y
persistencia han venido sorprendiendo al alza
sistematicamente, se ha ido generalizando

Las previsiones de los analistas apuntan a que
las tasas de inflacibn se moderaran en los
proximos trimestres, pero estas previsiones estan
sujetas a una gran incertidumbre y dependen,
entre otros factores, de la evolucion del conflicto
en Ucrania y de las politicas econdmicas

La incidencia del repunte de los precios sobre
distintos tipos de familias y empresas espanolas
estaria siendo muy heterogénea
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. EL REPUNTE RECIENTE DE LA INFLACION: :
UN FENOMENO EMINENTEMENTE GLOBAL, PERO CON DISTINTA INCIDENCIA ENTRE PAISES

Desde principios de 2021, la inflacion ha mantenido una tendencia alcista a escala global y, recientemente, ha
alcanzado tasas que no se habian observado en varias décadas

Las actuales presiones inflacionistas obedecen, fundamentalmente, al repunte en los precios de las materias
primas, a la recuperacion relativamente intensa de la demanda mundial tras la fase de mayor incidencia de la
pandemia —apoyada por politicas monetarias y fiscales muy expansivas—, y a diversos factores —como los
cuellos de botella en las cadenas globales de valor— que han limitado la capacidad de respuesta de la oferta

Mas recientemente, las tensiones geopoliticas derivadas de la invasion rusa de Ucrania a finales del pasado
mes de febrero estan contribuyendo a un incremento adicional de los precios de las materias primas, sobre
todo de las energéticas y alimenticias

La incidencia del actual episodio inflacionista en las principales economias mundiales esta siendo
heterogénea, como reflejo del impacto asimétrico de los diversos factores globales que lo han impulsado y de
distintos elementos idiosincrasicos
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EN LOS ULTIMOS TRIMESTRES, LA INFLACION SE HA ACELERADO, EN ESPANA Y A ESCALA GLOBAL,

LLEGANDO A TASAS QUE NO SE HABIAN OBSERVADO EN VARIAS DECADAS

TASA DE INFLACION GENERAL () LA INFLACION EN PERSPECTIVA DE LARGO PLAZO (c)
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional, Consensus Economics y estadisticas nacionales.

a. El periodo reciente se refiere al promedio entre septiembre de 2021 y marzo de 2022. Los datos histéricos comprenden 1999 a 2019. En regiones emergentes los periodos pueden estar incompletos por no
disponibilidad de informacion.

b. Febrero de 2022 para los agregados de emergentes y Asia, excluido China.
c. Tasas anuales, con proyecciones para 2022 en nueve economias avanzadas: Alemania, Australia, Canada, Espana, Estados Unidos, Francia, Italia, Japdn y Reino Unido.
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EN UN CONTEXTO DE FUERTE ENCARECIMIENTO DE LAS MATERIAS PRIMAS (QUE SE HA

INTENSIFICADO TRAS LA INVASION RUSA DE UCRANIA), DE REACTIVACION DE LA DEMANDA, ...

PRECIO DE MATERIAS PRIMAS (a) PRECIO DEL GAS Y DEL PETROLEO (3 LA SENDA DEL PIB (b)
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FUENTES: Bloomberg, FMI, Refinitiv y Banco de Espana.

a. Expresados en términos reales utilizando el deflactor del PIB de Estados Unidos.

b. Latendencia pre-covid recoge las previsiones del FMI del WEO de octubre de 2019. La senda actual procede del WEO de abril 2022.
c. Este indice incluye seis materias primas: petrdleo Brent, petrdleo WTI, gas natural, gasoil, fueloil y gasolina.
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FUENTES: Comisién Europea, Eurostat, IHS Markit, Instituto de Economia Mundial de Kiel, Refinitiv y Banco de Espana.
a. Un aumento indica mas congestién o mayor precio. Elaborado a partir de un analisis de componentes principales.
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UN ESTUDIO DEL BANCO DEL ESPANA ESTIMA QUE, CUANTITATIVAMENTE, EL ENCARECIMIENTO DE

LAS MATERIAS PRIMAS SERIA EL FACTOR PRINCIPAL DETRAS DEL INCREMENTO DE LOS PRECIOS

« En todo caso, la intensa recuperacion de la demanda también habria jugado un papel muy relevante en estas
dinamicas de la inflacién, especialmente en Estados Unidos, mientras que la incidencia de los cuellos de
botella sobre la inflacién habria sido particularmente acusada en el area del euro

DETERMINANTES DEL AUMENTO DE LA INFLACION EN EL PERIODO MAS RECIENTE (a)
AREA DEL EURO ESTADOS UNIDOS ESPANA

0
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a agosto 2021 a a agosto 2021 a a agosto 2021 a
2021 marzo 2022 2021 marzo 2022 2021 marzo 2022

FUENTE: Banco de Espana.
a. Estimacion con un modelo estructural de vectores autoregresivos identificado con el método de Cholesky.
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EL ENCARECIMIENTO DE LA ENERGIA ESTA TENIENDO UNA REPERCUSION MAS ACUSADA EN EL

AREA DEL EURO Y, EN PARTICULAR, EN ESPANA

« Esto se debe, en gran medida, al mayor peso relativo en la cesta de consumo de estas economias de los
combustibles y la electricidad
* En la incidencia asimétrica del episodio inflacionista actual también ha influido el patrédn de especializacion
sectorial de las economias. Asi, por ejemplo, en Espafna e Italia los servicios intensivos en contacto social
presentan un peso relativo mas elevado que en la UEM, por lo que el reciente repunte de los precios de estas
ramas ha supuesto una contribucién mayor a la inflacion que en otros paises, como Francia o Alemania

Loamnwhoo~N®mO

HETEROGENEIDAD EN LOS COMPONENTES DE LA INFLACION
Contribuciones a la tasa de inflacion promedio durante el periodo mas reciente: septiembre 2021 a marzo 2022
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FUENTES: Eurostat, estadisticas nacionales y Banco de Espana.
a. Los servicios intensivos en contacto social incluyen los servicios de ocio y cultura, los de restauracion y los de alojamiento vy, en el caso de los paises del area del euro, los paquetes turisticos.
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EL REPUNTE DE LOS PRECIOS, CUYA INTENSIDAD Y PERSISTENCIA HAN VENIDO SORPRENDIENDO
AL ALZA SISTEMATICAMENTE, SE HA IDO GENERALIZANDO EN LOS ULTIMOS MESES

Aunqgue el encarecimiento de la energia es un factor fundamental del alza reciente de las tasas de inflacion,
en los ultimos meses, el incremento de los precios se ha ido extendiendo al resto de bienes y servicios

Estas dinamicas también se han visto reflejadas en las expectativas de inflacion a medio y largo plazo de los
agentes, que se han elevado

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 10



EN LOS ULTIMOS MESES, LAS PRESIONES INFLACIONISTAS SE HAN EXTENDIDO A NUMEROSOS

COMPONENTES DE LA CESTA DE CONSUMO, MAS ALLA DE LA ENERGIA Y LOS ALIMENTOS

MEDIDAS MAS ESTABLES DE LAS PRESIONES INFLACIONISTAS DISTRIBUCION DE LAS RUBRICAS DEL IAPC SEGUN EL INTERVALO EN
LATENTES EN EL AREA DEL EURO EL QUE SE ENCUENTRE SU TASA DE INFLACION
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FUENTES: Banco Central Europeo, Eurostat y Banco de Espana.

a. El rango de indicadores incluye: la inflacion subyacente (inflacion general sin energia ni alimentos), la inflacion estimada a partir de los componentes persistentes de la inflacion obtenida con modelos de cambio
de régimen [véase Leiva-Ledn, Le Bihan, Pacce (2022)], la inflacion subyacente sin turismo ni vestido, la inflacién media truncada al 10 % y al 30 %- tomando en cuenta la desagregacion por clases del IAPC -, el
componente comun persistente de la inflacion y la inflacion supercore.
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LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DE LOS AGENTES A MEDIO Y LARGO PLAZO TAMBIEN SE HAN

ELEVADO Y REQUIEREN UN SEGUIMIENTO ATENTO POR PARTE DE LOS BANCOS CENTRALES

» Este incremento ha sido mas intenso en EEUU que en el area del euro

« En la UEM, las expectativas de inflacibn a medio plazo implicitas en los mercados financieros (una vez
descontada la prima de riesgo que los productos financieros incorporan en su precio) permanecen ancladas
en torno al objetivo de inflacion del 2% del BCE, si bien existen algunos indicios de revisiones de estas
expectativas por encima del objetivo que requieren un seguimiento atento

EXPECTATIVAS DE INFLACION A 5 ANOS DENTRO DE 5 ANOS

A PARTIR DE LOS MERCADOS DE SWAPS DE INFLACION (a) A PARTIR DE LAS ENCUESTAS A ANALISTAS
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FUENTES: Bloomberg, Banco Central Europeo, Reserva Federal de Filadelfia y Banco de Espana.
a. La compensacion por inflacion cotizada en los swaps de inflacion se descompone, para cada horizonte, en la suma de la expectativa de inflacion y la prima de riesgo por plazo, utilizando la metodologia en
Gimeno R. y E. Ortega (2022).
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LAS PREVISIONES DE LOS ANALISTAS APUNTAN A UNA MODERACION DE LAS TASAS DE INFLACION
EN LOS PROXIMOS TRIMESTRES, PERO LA INCERTIDUMBRE ES EXTRAORDINARIA

A pesar de las persistentes sorpresas al alza de los ultimos trimestres y de las mayores presiones
inflacionistas que han surgido en el corto plazo como consecuencia de la guerra en Ucrania, el consenso de
los analistas continla esperando que las tasas de inflacion se moderen en el medio plazo, fundamentalmente
a la luz de las dinamicas de precios que sefalan los mercados de futuros de diversas materias primas clave

No obstante, estas previsiones estan sujetas a una considerable incertidumbre y dependen, de forma
decisiva, de la envergadura y la persistencia de las disrupciones que el conflicto bélico en Ucrania pueda
suponer para el conjunto de la actividad econdmica, los precios de las materias primas y los cuellos de
botella en las cadenas globales de produccion

En cualquier caso, la potencial materializacion de efectos indirectos y de segunda vuelta significativos podria
llevar a una prolongacién del actual episodio inflacionista. En Espana, un pacto de rentas entre los agentes
sociales contribuiria a evitar que se desencadene una espiral de incrementos de precios y costes, que solo
agravaria los efectos nocivos de la perturbacion actual

Los bancos centrales han de continuar con el proceso de normalizacion de su politica monetaria y evitar un
desanclaje de las expectativas de inflacién. Por su parte, la politica fiscal ha de contribuir a mitigar los efectos
econdmicos adversos de la inflacion y de la guerra sobre los colectivos mas vulnerables, pero de manera
muy focalizada y con caracter temporal
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LAS PREVISIONES DE INFLACION SE HAN REVISADO AL ALZA COMO CONSECUENCIA DE LA

GUERRA, PERO SE SIGUE ESPERANDO QUE ESTAS SE REDUZCAN EN LOS PROXIMOS TRIMESTRES

PREVISIONES DE INFLACION PRECIO DEL GAS Y DEL PETROLEO. CONTADO Y FUTUROS
Previsiones del World Economic Outlook del FMI

% $/barr|I y €/megavatio-hora
L 240
200
8 b oo
° )
160
B o
. ° i e 120
4 ®
80 g
@ ) .
N N e B B
| 1 I TRER )
0 I I l l l | 0 | 1 1
2022 ‘ 2023 | 2022 ‘ 2023 | 2022 ‘ 2023 | 2022 ‘ 2023 | 2022 ‘ 2023 | 2022 ‘ 2023 | 2022 | 2023 ene-21 ene-22 ene-23 ene-24
Mundo Area del euro Estados Alemania Francia Italia Espafa
Unidos —— BRENT
—— GAS NATURAL
s OCTUBRE DE 2021 @ ABRIL DE 2022 ]
------ ULTIMOS FUTUROS

FUENTES: Bloomberg, Fondo Monetario Internacional (World Economic Outlook), Eurostat y Refinitiv.
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EL IMPACTO DEL CONFLICTO SOBRE LOS CUELLOS DE BOTELLA EN LAS CADENAS DE PRODUCCION

Y DE SUMINISTROS SERA CLAVE PARA LA PERSISTENCIA DEL EPISODIO INFLACIONISTA ACTUAL

ESPANA. DURACION PREVISTA DE LAS DIFICULTADES DE SUMINISTRO
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FUENTE: Banco de Espafia.
a. Encuesta del Banco de Espafa sobre la Actividad Econdémica
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EL RIESGO DE LA MATERIALIZACI()N DE EFECTOS INDIRECTOS Y DE SEGUNDA VUELTA
SIGNIFICATIVOS SOBRE LA INFLACION

¢/, Qué son estos efectos?

- Efectos indirectos: Aquellos por los cuales el encarecimiento de los costes energéticos termina
trasladandose al precio de otros bienes y servicios, pues las empresas tratan de mantener sus margenes

- Efectos de segunda vuelta: Aquellos por los cuales un repunte en la inflacion lleva a mayores subidas
salariales (que, a su vez, se trasladan a los precios de los productos), porque los trabajadores tratan de evitar

una pérdida de poder adquisitivo

¢, Se han materializado ya estos efectos en nuestro pais?

 Por el momento, no se han materializado de forma acusada

— Distintas fuentes, por ejemplo la Central de Balances y la Encuesta sobre |la Actividad Empresarial (EBAE),
ambas del Banco de Espana, indican que, desde comienzos de 2021, las empresas habrian trasladado
solo de forma muy parcial los aumentos de sus costes a los precios finales de sus productos. Ello habria
dado lugar a una cierta disminucion de los margenes empresariales

— La informacion relativa a la evolucién de la negociacién colectiva en nuestro pais evidencia que los
aumentos salariales pactados estan claramente por debajo de las tasas de inflacion observadas, lo que se
traduce una pérdida de poder adquisitivo de los trabajadores
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EL RIESGO DE LA MATERIALIZACION DE EFECTOS INDIRECTOS Y DE SEGUNDA VUELTA

SIGNIFICATIVOS SOBRE LA INFLACION

¢,Por qué es un riesgo la materializacién de estos efectos? IMPACTO ECONOMICO DE UNA REACCION DE MARGENES Y
SALARIOS A UN ENCARECIMEINTO DE LA ENERGIA (a)
« Cuanto mayor sea la persistencia del episodio Diferencia respecto al escenario base (op)

inflacionista actual, mayor sera la probabilidad de que
estos efectos indirectos y de segunda vuelta puedan
llegar a materializarse de forma significativa

« Si se produjera un proceso de realimentacion entre
crecimientos de precios y salarios, la persistencia del
episodio inflacionista actual seria mayor y también su
coste econdmico, en forma de retrocesos mas
acusados en la competitividad internacional, en los
niveles de actividad y empleo, y en la renta nacional

) C

R @ C(#  # S C  C

= |MPACTO EN PIB = IMPACTO EN INFLACION

FUENTES: Banco de Espanfna (Informe Trimestral 1/2022).

a. Se contempla un escenario en el que empresarios y trabajadores persiguen
un incremento de sus precios y salarios para neutralizar el impacto inicial del
shock de la energia en sus rentas
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EL RIESGO DE LA MATERIALIZACI(')N DE EFECTOS INDIRECTOS Y DE SEGUNDA VUELTA
SIGNIFICATIVOS SOBRE LA INFLACION

El pacto de rentas como una forma de mitigar este riesgo

« A través de este pacto, empresas y trabajadores acordarian compartir la inevitable merma de renta para la
economia nacional que implica el aumento de los precios de las importaciones de materias primas

¢, Qué caracteristicas deberia tener este pacto?

SENSIBLE AL Se ha de atender al impacto asimétrico de las perturbaciones actuales entre trabajadores, empresas y
sectores. Esto es, debe evitarse el adoptar medidas excesivamente uniformes, que resultarian

IMPACTO ASIMETRICO demasiado rigidas para algunos segmentos de agentes

SALARIOS Seria deseable que se evitaran féormulas de indiciacién automatica de los salarios a la inflacion pasada
o de clausulas de salvaguardia

Seria conveniente contemplar compromisos plurianuales tanto en lo relativo a los incrementos
PLURIANUAL salariales —donde las referencias nominales de la negociacién deberian estar inspiradas en la evolucion
prevista de la inflacion subyacente— como a la proteccion del empleo

MARGENES Estas directrices sobre la evoluciéon salarial deberian acompanarse con compromisos explicitos de

EMPRESARIALES moderacion de los margenes empresariales
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LA POLITICA MONETARIA AVANZA EN SU PROCESO DE NORMALIZACION EN LAS ECONOMIAS

AVANZADAS Y CONTINUA CON EL CICLO DE ENDURECIMIENTO EN LAS EMERGENTES

» El avance en este proceso, que responde a la intensificacion de las presiones inflacionistas, podria dar lugar a
tensiones en los mercados de capital y, aunque aun no se ha apreciado de forma intensa, a un endurecimiento
de las condiciones de financiacion bancaria y a un aumento de la carga financiera de los agentes

TIPOS DE INTERES OFICIALES
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NIVEL EN DICIEMBRE DE 2020 A NIVEL ESPERADO POR LOS MERCADOS EN DICIEMBRE DE 2022 (b)

FUENTES: Bancos centrales nacionales.
a Se incluyen los cambios de tipos oficiales adoptados antes del 13 de mayo de 2022.

b A partir de la cotizacion de los futuros del interbancario a un dia, los swaps de tipos de interés y el tipo OIS para el area del euro, en abril de 2022.
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DESDE FINALES DE 2021, EL BCE HA TOMADO DIVERSAS MEDIDAS COHERENTES CON UNA
NORMALIZACION GRADUAL DEL TONO DE SU POLITICA MONETARIA

Algunas decisiones recientes

* En diciembre de 2021 se anuncio el fin, en marzo de 2022, de las adquisiciones netas en el marco del PEPP
« En abril se anuncidé que espera concluir las adquisiciones netas en el marco del APP en el tercer trimestre

Las claves de la respuesta del BCE

En un contexto extraordinariamente incierto, como el actual, y siempre que las expectativas de inflacion a medio plazo en la UEM
permanezcan ancladas en torno a su objetivo del 2%, el BCE ha enfatizado que su respuesta de politica monetaria estara condicionada a la
evolucién de los indicadores economicos, sera gradual y mantendra toda la opcionalidad y flexibilidad que le proporcionan sus distintos
instrumentos

Se adoptaran cuantas medidas sean necesarias para cumplir el mandato de estabilidad de precios y para contribuir a salvaguardar la
estabilidad financiera

En el marco del mandato del BCE, en condiciones de estrés, la flexibilidad seguira siendo un elemento de su politica monetaria cuando las
amenazas para la transmisién de esa politica pongan en peligro el logro de la estabilidad de precios

El primer aumento de los tipos de interés tendra lugar transcurrido algun tiempo desde el final de las compras netas del APP
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LA INCIDENCIA DEL REPUNTE DE LOS PRECIOS SOBRE DISTINTOS TIPOS DE FAMILIAS Y EMPRESAS
ESPANOLAS ESTARIA SIENDO MUY HETEROGENEA

El fuerte repunte de los precios durante los ultimos trimestres ya ha tenido un impacto apreciable sobre la
actividad a nivel agregado, tanto sobre el ritmo de avance de la economia espanola en 2021 como sobre sus
perspectivas para el periodo 2022-2024

Mas alla del impacto adverso que este episodio ya habria tenido sobre la evolucion de las principales
variables macroeconomicas, la subida de los precios habria afectado a los hogares de manera diferente en
funcion, entre otros aspectos, de su estructura familiar, edad, educacién, renta y posiciéon financiera neta

Algunas de las medidas aprobadas en los ultimos meses tendrian un impacto sobre estos efectos

distribucionales de la inflacion

El impacto del episodio inflacionista esta siendo también muy heterogéneo entre sectores de actividad,
dependiendo, fundamentalmente, de la intensidad con la que cada una de las ramas emplea los insumos
energéticos en sus procesos productivos

Ademas, dentro de cada sector, las empresas mas pequenas muestran una mayor dependencia relativa de
los insumos energéticos, lo que las hace mas vulnerables a las presiones inflacionistas actuales
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EL IMPACTO ASIMETRICO DE LA ESCALADA INFLACIONISTA SOBRE LOS HOGARES

En los ultimos meses, los hogares con menor renta, aquellos en los que la persona de referencia era mayor de
65 anos, y aquellos con educacién secundaria o inferior enfrentaron una inflacion superior a la que soportaron
los hogares con mayor renta, menor edad y mayor nivel educativo, respectivamente

Todo ello como consecuencia de las diferencias, entre estos tipos de hogares, en el peso del gasto realizado
en bienes de primera necesidad, que son los que han mostrado un mayor encarecimiento relativo

recientemente

INFLACION ESPECIFICA PARA EL HOGAR

PROPORCION DE GASTO EN ALIMENTOS Y ELECTRICIDAD,
GAS Y OTROS COMBUSTIBLES (2006-2020)

POR NIVEL EDUCATIVO Y EDAD POR PERCENTIL DE RENTA
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FUENTES: Encuesta de Presupuestos Familiares, INE y Banco de Espana.
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ALGUNAS DE LAS MEDIDAS APROBADAS EN LOS ULTIMOS MESES TENDRIAN UN IMPACTO SOBRE

ESTOS EFECTOS DISTRIBUCIONALES DE LA INFLACION

» Las estimaciones del Banco de Espana apuntan a

que las rebajas de Impuestos indirectos aprobadas S LECTAIGIOAD & LA IELAGION ESPEGIIOA PARA EL HOGAR POR
en 2021 habrian reducido la inflacion promedio PERCENTILES DE RENTA

mas para los hogares con menor renta que para Abrl 2021/ marzo 2022 @

las familias en el cuartil superior de la distribucion e
de la renta

* En sentido contrario, estimaciones preliminares del
impacto que podria tener la bonificacion de 20
céntimos por litro de combustible aprobada 2
recientemente sugieren que la inflacién soportada
por los hogares de mayor renta podria reducirse
de forma mas intensa que la enfrentada por los 0
hogares de menor renta

Menos de 25 Entre 25y 75 Mas de 75

mEFECTO DE LOS CAMBIOS IMPOSITIVOS

m CONTRIBUCION DE LA ELECTRICIDAD A LA INFLACION UNA VEZ DESCONTADO
LOS EFECTOS DE LOS CAMBIOS IMPOSITIVOS

FUENTES: Encuesta de Presupuestos Familiares, INE y Banco de Espana.

a. Cambios impositivos considerados: reduccion del IVA sobre la electricidad del 21% al 10%
(RDL12/2021) y de los impuestos especiales sobre la electricidad del 5,1% al 0,5% (RDL
17/2021).
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LA SUBIDA DE LOS PRECIOS TAMBIEN PARECE ESTAR AFECTANDO DE MANERA DIFERENCIADA A

LOS HOGARES DEPENDIENDO DE SU POSICION FINANCIERA NETA

« En efecto, los resultados de un trabajo reciente sugieren que las personas de mediana edad (de entre 36 y 45
afnos) con altos ingresos laborales, que de media mantienen una posicién financiera neta deudora, se habrian
visto beneficiadas por el alza de la inflacidon, debido, principalmente, a la reduccién en el valor real de sus

deudas

EFECTO MEDIANO DE UNA INFLACION INESPERADA SOBRE LA CAPACIDAD DE AHORRO A TRAVES DE LAS POSICIONES
NOMINALES NETAS Y GASTOS DE CONSUMO (a)

POR PERCENTIL DE INGRESO LABORAL
%

Edad p10 - p25 p25 - p50 P50 - p75 p75-p90 > p90

< 36 anos 0.06% 0.04% -0.06% -0.45% -0.30%
36-45 anos 0.37% 0.62% 1.58% 3.43% 3.17%
46-55 anos 0.05% 0.11% -0.04% -0.12% -0.18%
56-65 anos -1.04% -1.24% -1.94% -2.44% -2.70%
> 65 anos -5.15% -5.38% -5.47% -4.90% -4.70%

FUENTE: Cardoso et al. (2022).

a. Elcuadro presenta el efecto de lainflacion interanual de diciembre de 2021 (calculada utilizando la composicion agregada del gasto en la muestra)
sobre la capacidad de ahorro de 4,2 millones de clientes bancarios con ndmina domiciliada, por grupos de edad (filas) y percentiles de la distribucion
condicional delingreso laboral en la base de datos (columnas). El efecto total es lasuma de: (1) el efecto a través delas posiciones nominales netas
(PNN) y (2) el efecto a través delos gastos de consumo. Los valores en cada celda corresponden a la mediana de ladistribucion de efectos para el
grupo de edad-ingreso correspondiente, calculados como porcentaje de la renta laboral anual de cada cliente.
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EL IMPACTO ASIMETRICO DE LA ESCALADA INFLACIONISTA SOBRE LAS EMPRESAS

» Las simulaciones realizadas por el Banco de Espana apuntan a que los sectores mas afectados en nuestro
pais (a través de canales directos e indirectos) por el aumento de los costes energéticos serian los del
transporte aéreo, el transporte terrestre, los metales basicos y el transporte maritimo

« Este aumento de los costes totales de produccidn se traduciria en un incremento moderado de la proporcidn
de empresas financieramente vulnerables en Espana, aunque existiria una elevada heterogeneidad sectorial

AUMENTO DEL 22% EN EL PRECIO DE LA ENERGIA (@
Sectores con mayor aumento
INCREMENTO DE LOS COSTES SECTORIALES () AUMENTO DEL PESO EN EL EMPLEO DE LAS EMPRESAS CON
RENTABILIDAD NEGATIVA EN 2022 (o)
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FUENTES: OCDE y Banco de Espana

a. Aumento de los precios de la energia observado entre las previsiones del Banco de Espana publicadas el 5 de abril de 2022 y las publicadas el 17 de diciembre de 2021.
b. Véase Izquierdo, Moral-Benito, Prades y Quintana (2022).

c¢. Simulacion con datos individuales. Rentabilidad definida como (Resultado ordinario neto + Gastos financieros) / Activo neto de recursos ajenos sin coste.
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