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Motivacion

El fuerte incremento del precio de la energia y de otras materias primas en la segunda mitad de 2021 y buena
parte de 2022 ha supuesto un aumento notable de los costes de produccion de las empresas. El presente
articulo analiza como se ha trasladado este incremento de los costes a los precios de venta, y el impacto
que ello ha tenido sobre la produccién, salarios, empleo y costes laborales unitarios de las compafias.

Ideas principales

e Las empresas habrian trasladado, en promedio, a los precios de venta una parte sustancial del
aumento de sus costes de produccién en 2022, con una fuerte heterogeneidad por sectores.

e En las ramas en las que los precios son histéricamente mas rigidos (aproximados por su menor
volatilidad) la traslacion del alza de los costes a los precios de venta habria sido mas lenta.

e El incremento de los costes de los insumos genera, de forma directa, un aumento de los precios de
ventay de los costes laborales unitarios. Esto Ultimo se deberia al efecto negativo sobre la productividad
del trabajo, por un impacto adverso sobre la produccion y nulo sobre los gastos de personal.

e Entodo caso, estos efectos directos, que son de mayor intensidad en las ramas mas expuestas a esta
perturbacion, no tienen en cuenta los efectos indirectos (equilibrio general) que inciden sobre todos
los sectores.
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Introduccion

En la segunda mitad de 2021 se empezaron a registrar tensiones derivadas de los problemas de
suministro de materias primas, que resultaron en un aumento notable de su precio; en particular,
del de la energia (gas y petréleo). Estas tensiones se prolongaron y agudizaron en 2022, con el
comienzo del conflicto en Ucrania, pero han remitido mas recientemente. Todo ello se ha
traducido en un significativo incremento de los costes de produccion de las empresas,
especialmente de los asociados a la energia.

En este articulo se analiza el grado de traslacion del incremento de los costes de produccion
de las empresas a sus precios de venta durante los Ultimos afios. Asimismo, se examinan
cuales han sido los efectos directos que ha tenido el aumento de los costes de los insumos
sobre la produccion, los salarios, el empleo y la productividad del trabajo en las empresas
espafolas.

Tras esta introduccidn, el articulo consta de tres epigrafes. En el primero se analiza la traslacion
de los costes de produccion unitarios a los precios de venta durante los ultimos afios para los
sectores mas importantes de la economia espafola’. En el segundo se estudia con mayor detalle
esta traslaciéon en el sector industrial?, usando informacién desagregada sobre subsectores
industriales que permite identificar algunos efectos heterogéneos. En el Ultimo se cuantifican los
efectos directos del encarecimiento de los insumos sobre otras variables (en particular, sobre el
volumen de ventas, la productividad, el empleo, los salarios y el coste laboral unitario), a partir
también de los datos mas desagregados del sector industrial.

Es importante mencionar que la metodologia utilizada en este trabajo se basa en explorar las
variaciones entre subsectores. Ello permite estimar los efectos directos que tiene el aumento de
los costes de produccion sobre, por ejemplo, los precios de venta y los salarios. En cambio,
estos impactos no recogen efectos indirectos de equilibrio general, que inciden sobre todos los
sectores econémicos independientemente de lo que se hayan visto afectados por el alza de
los costes de produccion. Asi, por ejemplo, el encarecimiento de la energia y del resto de los
insumos genera un repunte de la inflacion de los bienes y servicios, lo que tiende a presionar
sobre las demandas salariales de los trabajadores en un intento de limitar la pérdida de su
poder adquisitivo que se puede traducir, en Ultima instancia, en un incremento general de los
salarios.

1 Se analizan 14 sectores con una desagregacion a nivel de Seccién o Division segun la Clasificacion Nacional de Actividades
Econdmicas (CNAE) 2009.

2 Para analizar los efectos heterogéneos se ha utilizado el sector industrial, dado que se dispone de informacion sobre un elevado
numero de subsectores y, al mismo tiempo, existe informacion sobre precios con este nivel de desagregacion.
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La traslacion del aumento de los costes a los precios de venta: principales
sectores

De acuerdo con la literatura econdmica, el grado de traslacion del aumento de los costes de
produccién unitarios (costes de produccién por unidad producida o vendida) a los precios
de venta (pass-through, en la terminologia inglesa) depende de varios factores, entre los que se
incluyen la sensibilidad de la demanda y la oferta (costes marginales) ante variaciones en los
precios y el grado de competencia existente en el mercado de productos finales del sector
analizado®. La traslacion se puede medir en términos absolutos, observando en qué medida la
variacion en euros de los costes unitarios se ha trasladado al nivel de los precios de venta en
euros, o en términos relativos, comparando la tasa de variacién de los costes unitarios y de los
precios de venta (lo que, dicho en otras palabras, es una elasticidad de los precios de venta
respecto a los costes unitarios). En ambos casos se considera que ha habido una traslacion
completa cuando la variacién (absoluta o relativa) de los precios unitarios de venta es igual a la
de los costes, y parcial o incompleta cuando es inferior.

Los conceptos de traslacion absoluta y relativa estan relacionados entre si. Asi, siempre que el
precio de venta es superior al coste unitario, lo que ocurre generalmente, la traslacién relativa
completa implica que los precios de venta en euros se elevan en mayor medida que el coste
unitario en euros®. Por tanto, bajo estos supuestos, si se produce una traslacién absoluta
completa la traslacion relativa sera incompleta, ya que los precios de venta aumentan en la misma
cuantia que los costes unitarios. Y si se produce una traslacion relativa completa la traslacion
absoluta sera mas que completa (los precios en euros aumentan mas que el coste unitario en
euros).

Por otra parte, existe unarelacién directa entre la traslacion relativa y la evolucion de los margenes
empresariales. Asi, la traslacion relativa completa implica que el margen sobre ventas (cociente
entre los excedentes empresariales® y el valor de las ventas) se mantiene constante®, mientras
que cuando es incompleta se reduce. En cambio, siempre que el margen sobre ventas es

3 Cuando hay competencia perfecta en los mercados de productos finales, una perturbacion de costes a nivel sectorial se transmite
a los precios de venta en mayor medida si la demanda es menos elastica y la oferta lo es mas. En mercados menos competitivos,
la traslacion ademas es mayor si la sensibilidad de la demanda se reduce cuando cae la cantidad demandada. En teoria, una
traslacion superior al 100 % (mas que completa) es posible cuando, en un contexto de caidas de produccion, la sensibilidad de la
demanda ante variaciones del precio se reduce lo suficiente y hay fuertes economias de escala (en este caso, los costes marginales
aumentan si la produccion se reduce). Finalmente, hay muchos modelos tedricos que predicen que el grado de traslacion aumenta
cuanto mayor es la competencia, ya que, en este caso, las empresas no pueden absorber en sus margenes todo el incremento de
los costes. El grado exacto en que se produce la traslacion dependera de la naturaleza de las interacciones estratégicas entre las
empresas. Véanse Ganapati, Shapiro y Walker (2020), Amiti, ltskhoki y Konings (2019) y Alvim et al. (2014) para mas detalles.

4 Esto es asi porque la traslacion relativa completa implica incrementos de la misma variacion porcentual. Al aplicarse la misma
variacion porcentual a los precios, se obtiene un incremento de mayor magnitud que el de los costes unitarios, dado que estos
dltimos parten de un nivel mas reducido.

Los excedentes empresariales se obtienen como la diferencia entre los ingresos por ventas y los costes de produccion.

El margen sobre ventas, m;,, en el sector i y periodo t puede expresarse como m;, =11,/ V,y = (P, — C; ) / Py, donde TIT;, son los
excedentes del sector, V;; es la facturacion y P, y C;; son, respectivamente, el precio y el coste unitarios. Si en el periodo t + 1
los costes unitarios varfan por un factor k, G;,1 = kC;y, y la traslacion relativa a los precios es completa, entonces Py, = kP;,, lo que
implica que el margen sobre ventas es constante:

M = (Pi,m - Ci,m) / P\‘m = (kpi,t - kCi,t) / kp\,t = (Pm - Ci,t) / Pi,t =My
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positivo, y en un contexto de aumentos de los precios de venta, cuando se produce una traslacion
absoluta completa el margen sobre ventas cae’.

Por lo comentado anteriormente, el seguimiento de los margenes sobre ventas permite inferir el
grado de traslacion relativa de costes a precios, pero es insuficiente para la medicién de la
traslacion absoluta. Dado que la evolucion de los margenes empresariales ha sido analizada en
otros trabajos recientes realizados por el Banco de Espafia y otros analistas, en este documento
el estudio de la traslacién de costes a precios se centra fundamentalmente en el concepto de
traslacion absoluta, aunque también se comentan algunos resultados en términos de traslacion
relativa. Se consideran dos periodos: i) variacion entre 2021 y 2022, y ii) variacion entre 2019 y
20228, En ambos casos, estos incrementos se calculan tomando una media de los precios
unitarios en los afos inicial y final. El analisis se realiza a partir de los datos de la AEAT sobre
ventas, salarios y empleo, que contienen informacioén trimestral de mas de un millén de empresas,
con detalle por sectores.

Para analizar la traslacion absoluta de costes a precios de venta ha sido necesario aproximar la
evolucién de los precios unitarios, tanto los de los bienes y servicios vendidos por las empresas
como los de los inputs utilizados en el proceso de produccién. En el caso de los precios unitarios
de venta, se ha utilizado la informacion que proporciona la AEAT sobre ventas, dado que ofrece
la evolucién de esta partida tanto en términos nominales como con los valores deflactados. A
partir de estas series deflactadas se ha calculado la variacién de los precios unitarios de venta
(obtenida como la variacién de ventas nominales dividida entre la variacion de ventas deflactadas)
y la de los costes de produccién unitarios (variacion de costes dividida entre variacion de ventas
deflactadas).

En el grafico 1.a se compara la variacion, entre 2021 y 2022, de los costes de produccion unitarios®
(incluyendo los salariales), con el peso que tienen los gastos energéticos sobre estos costes (que
se ha aproximado utilizando la informacién de las tablas input-output), para los principales
sectores econdmicos. Como cabria esperar, se observa una relaciéon positiva entre las dos
variables, lo que refleja el fuerte aumento del coste de la energia en este periodo, hasta tal punto
que, en muchos casos, influyé de forma decisiva en la evolucion de los costes de produccién en
aquellas ramas con una mayor intensidad en el uso de la energia.

Asi, por ejemplo, en larama de la industria de transformacién de los metales y en la de la industria
quimica, ambas con un uso muy intensivo de la energia en sus procesos productivos, se registro

7 La traslacion a precios absoluta es completa si P4 — Py = G4 — Ciy, 0, en términos del margen sobre ventas, m; .4 = m; P/
P; 1.1 Por tanto, en un contexto de aumento de precios, P;;,4 / P;; > 1, una traslacion absoluta a precios completa implica una caida
del margen sobre ventas (m;,,1 < m;y), siempre que el margen sea positivo, lo que generalmente se verifica a nivel sectorial.

8 El periodo corto (entre 2021 y 2022) se escoge por ser aquel en el que se ha registrado el mayor incremento de los precios de la
energia. El periodo largo (comparando 2022 con 2019) se escoge para tener un horizonte mas amplio que permita analizar los
impactos a largo plazo, y se selecciona 2019 por ser un aflo que no esta aun afectado por la pandemia, o que podria distorsionar
las conclusiones de este andlisis.

9 Los costes de produccion unitarios se calculan como el cociente entre los costes totales (incluyendo aprovisionamientos, otros
gastos de explotacion —fijos y variables— y gastos de personal) y las unidades producidas (aproximadas a partir de las ventas
nominales deflactadas).
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Grafico 1

Traslacion del aumento de los costes de produccion a los precios de venta en los principales sectores

1.a Peso del coste de la energia en los costes de produccion vs. variacién de los costes de produccion unitarios por sector,

entre 2021 y 2022
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1.b Variacion de los precios de venta en relacién con la de los costes de produccion unitarios entre 2021 y 2022
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1.c Variacion de los precios de venta en relacion con la de los costes de produccion unitarios entre 2019 y 2022

Variacion de los costes de produccion unitarios ajustados (a) (c) (%)
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FUENTES: AEAT y Banco de Espafa.

a Los costes de produccion incluyen los consumos intermedios y los salarios.

b Incluye el comercio al por mayor de combustibles.
¢ Ajustados por la ratio coste/ventas en t —1.

DESCARGAR
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un aumento de los costes unitarios mas intenso que en el resto de subsectores manufactureros.
En esta misma linea, en los sectores de la energia y el refino de petréleo se observd un fuerte
aumento de los costes de produccion unitarios, debido a que, en ambos casos, su principal input
son materias primas relacionadas con los bienes energéticos, y por ello son también las ramas
en las que estos costes tienen un mayor peso relativo.

No obstante, hay también algunas excepciones resefiables. Asi, la rama que engloba la industria
alimentariay la textil habria experimentado incrementos sustanciales de sus costes de produccion
unitarios en 2022, a pesar de no figurar entre aquellas en las que los gastos de energia tienen un
peso mas elevado en sus costes. Ello seria indicativo de que estos sectores usan otras materias
primas cuyos precios también habrian aumentado notablemente, en parte como consecuencia
del encarecimiento de la energia'®, presionando significativamente al alza sus costes de
produccién. En sentido contrario, llama también la atencién el sector del transporte y
almacenamiento, en el cual, aunque los costes energéticos son relevantes, no solo no se habria
registrado un aumento de los costes unitarios, sino que incluso se habrian reducido levemente
entre 2021 y 2022. Ello puede explicarse, al menos en parte, porque en muchas de las empresas
que se dedican al transporte la conjuncién de unos costes fijos altos con el hecho de que, en 2022,
una vez eliminadas las restricciones a la movilidad, estas compafias hubieran experimentado un
incremento extraordinario de su actividad, dio lugar a una reduccion de los costes fijos unitarios
que les habria permitido absorber el aumento de los costes de la energia (de tipo variable) que se
produjo en este periodo. En todo caso, hay que tener en cuenta que algunos de los indices de
precios que se han utilizado pueden contener errores de medicion, por lo que los resultados
cuantitativos del analisis deben ser tomados con cierta cautela.

En los gréaficos 1.b y 1.c se compara la tasa de variacién de los costes de produccion unitarios
con la de los precios de venta en dos horizontes temporales distintos (2021-2022 y 2019-2022) con
el fin de medir la traslacion de costes de produccion unitarios a precios de venta en los sectores
anteriores. Dado que se analiza la traslacion en términos absolutos, es necesario ajustar la
variacion porcentual de los costes unitarios por el peso que estos tienen sobre las ventas''. Los
resultados indican que en la mayoria de los principales sectores econdmicos se habria producido
una traslacion muy elevada, practicamente completa (en términos absolutos), tanto en el periodo
corto (respecto a 2021) como en comparacién con la situacion existente en 2019. Esto es asi
porque la variacion de los costes en la mayoria de los sectores se encuentra muy proxima a la de
los precios de venta, de forma que el punto que recoge esas variaciones en el grafico se sitia muy
cerca de la linea diagonal de 45 grados. No obstante, destaca el hecho de que el sector de la
energia eléctrica y el gas y el del refino queden posicionados por encima de la diagonal, lo que
indicaria que, en ambos casos y ambos periodos, los precios de venta crecieron mas que sus
costes unitarios (ajustados). Esto mismo ocurre, aunque de forma mas moderada, en el periodo

10 En particular, el encarecimiento del gas ha elevado el coste de los fertilizantes y por tanto de las materias primas alimenticias. Para
mayor detalle, véase Borrallo, Cuadro-Séez, Pacce y Sanchez (2023).
11 Esto es asiya que:
P 2022 = P} 2021 > Gi 2022 = Gj 0001 CoOStes; oo
<
P 2021 Ci, 2021 Ventas; 201

>
Pi, 2022 P\ 2021 < Ci, 2022 Ci, 2021 <&

donde P;; y G;; son los precios y costes unitarios en el sector i en el periodo t.

BANCO DE ESPANA 6 BOLETIN ECONOMICO 2023/T3, 11 LA TRASLACION DEL AUMENTO DE LOS COSTES DE PRODUCCION A LOS PRECIOS DE VENTA...



corto (véase grafico 1.b) en relacion con otras ramas, como la del transporte y almacenamiento
y la de la hosteleria. Esta traslacion elevada podria deberse a que la fuerte recuperacion de la
demanda experimentada en 2022 en ambos sectores, tras el levantamiento de las restricciones
a la movilidad introducidas para frenar el avance de la pandemia, habria presionado sobre los
precios de venta. En el periodo largo (comparando con 2019; véase grafico 1.c), son, ademas de
la de la energia eléctrica y el gas y la del refino, las ramas del comercio mayorista y de la
construccién aquellas en las que los precios de venta aumentaron en mayor medida, en
comparacion con el avance de los costes de produccion unitarios. En todo caso, el diferencial
entre la variacion de precios y costes en estas dos ramas es mucho mas moderado que lo que
se observa en la energia y el refino.

La traslacion del aumento de los costes a los precios de venta: subsectores
industriales

Con el fin de analizar con mas detalle la traslacion de costes a precios de venta, se han utilizado
datos mas desagregados del sector industrial, segun la CNAE a tres digitos (sin incluir el sector
del refino de petréleo'?). Ello hace posible indagar en el comportamiento de los diferentes
subsectores industriales, para los cuales, ademas, se dispone de buena informacion sobre la
evolucion de los precios (IPRI e IPRIX)'™. Ademas, el uso de datos mas granulares permite realizar
un analisis econométrico sobre el grado de traslacion de costes a precios y sus determinantes.

En los tres paneles del grafico 2 se replica el mismo analisis del grafico 1 para los 90 subsectores
industriales de los que se dispone de informacién. En este caso, el peso del coste de la energia
en los costes de produccion se mide a partir de la informacion de la encuesta de consumos
energéticos'* elaborada por el INE. El gréfico 2.a evidencia una relacion positiva entre el aumento
de los costes de produccion unitarios y el peso del gasto en energia en dichos costes. En todo
caso, al igual que ocurria con el analisis basado en los principales sectores econdmicos, se
observa una elevada dispersion de la variacién de los costes de produccion unitarios para niveles
similares del peso del gasto en energia dentro de dichos costes. Ello sugiere que otros factores,
mas alla de la intensidad en el uso de la energia, explican la dinamica de los costes de produccion
unitarios en 2022.

El grafico 2.b refleja que, en el sector industrial, en promedio, la traslacion absoluta del aumento
de los costes de produccion unitarios a los precios de venta, entre 2021 y 2022, habria sido
elevada, aunque incompleta. Esto es asi porque la linea de tendencia tiene una pendiente menor
que la linea de 45 grados. No obstante, se observa una elevada heterogeneidad, como ilustra la
dispersion de los puntos alrededor de la linea de tendencia. Al analizar la traslacién en un periodo

12 Alos efectos de este andlisis, se ha excluido dicho sector, dado que su actividad es muy diferente a la del resto de subsectores
industriales y puesto que ademas ya ha sido analizado por separado anteriormente.

13 La serie temporal llamada IPRI + IPRIX agrega dos indicadores de precios industriales, uno del mercado interior (IPRI) y otro del
mercado exterior (IPRIX). Asi, el indicador agregado mide la evolucién de los precios de los productos industriales fabricados en
el mercado interior y vendidos tanto en el mercado interior como en el exterior.

14 Véase Banco de Espafia (2023).

BANCO DE ESPANA 7 BOLETIN ECONOMICO 2023/T3, 11 LA TRASLACION DEL AUMENTO DE LOS COSTES DE PRODUCCION A LOS PRECIOS DE VENTA...



Gréfico 2
Traslacion del aumento de los costes de produccion a los precios de venta en el sector industrial

2.a Peso del coste de la energia en los costes de produccion vs. variacion de los costes de produccién unitarios por subsector
industrial, entre 2021 y 2022
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2.b Variacion de los precios de venta en relacion con la de los costes de produccion unitarios entre 2021 y 2022
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2.c Variacion de los precios de venta en relacién con la de los costes de produccion unitarios entre 2019 y 2022
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FUENTES: AEAT, INE y Banco de Espana.

a Los costes de produccion incluyen los consumos intermedios y los salarios.
b Ajustados por la ratio coste/ventas ent — 1.
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mas largo, respecto a 2019, también se observa esta heterogeneidad, si bien en este caso la
linea de tendencia se aproxima mas a la diagonal, lo que evidencia que, en promedio, la traslacion
absoluta habria sido casi completa, y mayor que la observada en el corto plazo (véase grafico 2.c).
Este resultado puede deberse a la lentitud con la que las empresas ajustan sus precios de venta
ante cambios en sus costes.

Estos resultados se confirman a través de una regresion estimada al mayor nivel de desagregacion
disponible (203 subsectores a cuatro digitos de CNAE)™, cuyos resultados se presentan en el
grafico 3.a. En particular, si se analiza la variacion con respecto a 2021, el coeficiente que mide
este efecto es inferior a 1 (la estimacién puntual es 0,76, con unas bandas de confianza al 95 %
entre 0,61 y 0,91). Ello puede interpretarse como evidencia de que, en promedio, para el sector
industrial la traslacion absoluta entre 2021 y 2022 habria sido incompleta. Sin embargo, en el
periodo largo (respecto a 2019), no se puede rechazar que el coeficiente sea estadisticamente
distinto de 1 (con una banda de confianza al 95 %, se situa entre 0,85 y 1,08). Esta evidencia
indica que, para este periodo mas largo, la traslacion absoluta a los precios de venta habria sido,
en promedio, completa y, por tanto, méas intensa que la observada en el periodo mas corto'®.

Este resultado podria ser consecuencia de la existencia de efectos dinamicos; es decir, que un
cambio en los costes unitarios tendria impacto no solo en los precios del mismo periodo sino
también en los siguientes. Para tratar de cuantificar estos efectos dinamicos se realiza otra
regresion, para dos subperiodos (de 2020 a 2021 y de 2021 a 2022), en la que se incluye como
variable explicativa de la variacion de los precios de venta no solo la variacién contemporanea de
los costes unitarios sino también la del periodo anterior. Los resultados sugieren que, en ambos
subperiodos, los efectos contemporaneos asociados a las variaciones de los costes unitarios
son muy relevantes y de similar magnitud (véase grafico 3.b). Por su parte, los efectos retardados
no serian significativos en el periodo que va desde 2020 a 2021, pero si, en cambio, en el periodo
mas reciente, aunque su impacto es mucho mas reducido (unas tres veces menor) que el de los
efectos contemporaneos en ese mismo afio. La existencia de efectos dinamicos entre 2021 y
2022 sugeriria que el impacto de las variaciones de costes registradas en 2021 tuvo una mayor

15 La traslacion absoluta esta estimada como el coeficiente b4 de la regresion:
dP, = by + b;dC4 + Controles; + g

donde dP, es la tasa de variacion de los precios unitarios en el subsector i; dC; es la tasa de variacion del coste de produccion unitario
en el subsector i ajustado por la ratio coste/ventas ent — 1. La regresion se estima a nivel de desagregacion maximo disponible (203
subsectores a cuatro digitos de CNAE). Se utiliza un amplio grupo de variables de control. Las variables de control incluyen el peso
de las exportaciones, el peso de las empresas con nimero de empleados inferior a 10 trabajadores, el peso de la demanda intermedia
y de la formacion bruta de capital fijo en el total de la demanda (obtenido de las tablas input-output de 2019), la flexibilidad de
la variacion histdrica de los precios del sector (en logaritmos), el peso de las ventas de servicios en las ventas totales (obtenido de la
Estadistica Estructural del Sector Industrial, del INE) y el nimero de empresas de cada subsector (en logaritmos). Todos los controles
son para el periodo t —1. Para controlar un posible error de medida en las ventas, se incluye en la regresion la diferencia en las
variaciones de volumenes de produccién entre las obtenidas del IPl y las de las ventas de la AEAT. Para controlar la parte persistente
de un posible error de medida en las variaciones de los costes unitarios, se incluye en la regresion la diferencia en las variaciones del
coste unitario en el periodo 2019-2021 entre los datos de la AEAT y la CBI. Se estima la ecuacion arriba indicada usando minimos
cuadrados ponderados con pesos proporcionales segun el nimero de empresas de cada sector. Se obtienen resultados similares si
se estima la ecuacion sin usar minimos cuadraticos sin ponderar. También se obtienen resultados cuantitativamente similares si se
instrumenta la variacion del coste unitario teniendo en cuenta la exposicion a la energia.

16 Se han realizado unas regresiones similares para estimar la traslacion relativa. Los resultados apuntan a que en el periodo mas
largo la traslacion relativa ha sido mas intensa (0,84, con intervalo de confianza al 95% de 0,77 a 0,92) que en el periodo corto
(0,67, con intervalo de confianza de 0,54 a 0,80). En ambos periodos, la traslacion relativa seria incompleta.
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Grafico 3
Traslacion del aumento de los costes de produccion a los precios de venta en el sector industrial: efectos dinamicos
y heterogéneos

3.a Traslacién absoluta del aumento de los costes de produccion a los precios de venta (a)
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FUENTES: AEAT, INE y Banco de Espafa.
a La traslacion absoluta esté estimada como el coeficiente b, de la regresion:

dP,= b, + b,dC, + Controles, + e,

donde dP, es la tasa de variacion de los precios unitarios en el subsector i; dC, es la tasa de variacion del coste de produccion unitario en el subsector

i ajustado por la ratio coste/ventas en t — 1. Los intervalos de confianza se han estimado utilizando errores estandar robustos.

b Los efectos contempordneos y con retardo estdn estimados con una especificacion similar a la del panel a, pero afiadiendo la variacion de los

costes unitarios del periodo anterior.

c El efecto heterogéneo esta estimado con una especificacion similar a la del panel a, pero afiadiendo la interaccion de la variacion de los costes

unitarios con un indicador de la pertenencia del subsector a un grupo de subsectores con mayor flexibilidad histérica de precios. Estos estan
definidos como aquellos con flexibilidad histdrica de precios por encima de la media. La flexibilidad histérica de los precios del sector esté definida
como la desviacién estandar de la serie mensual de las tasas de variacion de precios (IPRI + IPRIX) durante el periodo 2005-2018.

'
DESCARGAR

BANCO DE ESPANA

10  BOLETIN ECONOMICO 2023/T3, 11

LA TRASLACION DEL AUMENTO DE LOS COSTES DE PRODUCCION A LOS PRECIOS DE VENTA...


http://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/23/T3/Graficos/Fich/AB233TR_TraslacionAumento_G03.xlsx

persistencia que el de las del afio anterior. Ello podria deberse al aumento mas intenso de los
costes de produccion en dicho ejercicio, que habria hecho que algunas empresas tuvieran una
mayor necesidad de repercutirlos (tanto en 2021 como en 2022) para evitar una caida de sus
margenes.

Una posible explicacion de la heterogeneidad en la traslacidn de costes a precios por subsectores
es la flexibilidad con que se ajustan los precios en cada uno de ellos. Para evaluar esta hipoétesis,
se replica la misma regresion cuyos resultados se presentan en el grafico 3.a pero permitiendo
que el coeficiente que mide la traslacion varie en funcion del grado de rigidez de los precios del
subsector. Los resultados, que se muestran en el grafico 3.c, indican, tal como cabria esperar,
que en las ramas en las que los precios muestran histéricamente una mayor rigidez la traslacion en
2022 habria sido mas lenta'’. Asi, en las ramas con mayor flexibilidad de precios la traslacion
habria sido completa, al no poderse rechazar la hipdtesis de que el coeficiente que mide la
traslacién sea estadisticamente distinto de la unidad. Por el contrario, la traslacion seria
incompleta (coeficiente menor que la unidad) para aquellas ramas con mayor rigidez de precios.
Ademas, la diferencia entre ambos coeficientes es estadisticamente significativa a los niveles
habituales.

El impacto del aumento del coste de los insumos sobre distintas variables
empresariales

En la primera columna del grafico 4.a se presentan los resultados de una regresion en la que se
relacionan las variaciones del coste unitario de los insumos (sin incluir salarios) entre 2021 y 2022
(variable dependiente) con la exposicion al shock energético (medida como el peso de los
insumos energéticos sobre las compras de bienes y servicios)'®. Como en el apartado anterior,
se utiliza la muestra de 203 subsectores industriales. Los resultados evidencian que existe una
relacion positiva y significativa entre las dos variables, de modo que aquellos sectores con
una mayor exposicion al shock energético experimentaron en 2022 una variacién mas intensa de
los costes de los insumos'®.

Finalmente, se analiza el efecto de la variacidn de los costes unitarios de los insumos (excluidos
los salarios) sobre distintas variables empresariales (el precio unitario de venta, el volumen
de ventas deflactado, el empleo, el salario medio, la productividad y el coste laboral unitario?®)

17 El efecto heterogéneo esta estimado con una especificacion similar a la del panel a, pero afiadiendo la interaccion de la variacion
de los costes unitarios con un indicador de la pertenencia del subsector a un grupo de subsectores con mayor flexibilidad histdrica
de precios (aquellos que estan por encima de su media histdrica). La flexibilidad histdrica de los precios del sector esta definida
como la desviacion estandar de la serie mensual de las tasas de variacion de precios (IPRI + IPRIX) durante el periodo 2005-2018.

18 Esta relacion se estima afadiendo controles similares a los que se comentan en la nota al pie 7.

19 En términos de R? parcial, la exposicion al shock energético explica al menos un 6,5% de la variacion de costes unitarios de los
insumos, siendo una de las variables con poder explicativo mas alto de las que se incluyen en la regresion. Sin embargo, es
probable que esta estimacion del poder explicativo esté sesgada a la baja, dado que los datos sobre el peso de los consumos
energéticos estan disponibles solo a nivel de 3 digitos de CNAE, mientras que los datos sobre los insumos estan a nivel mas
desagregado.

20 El coste laboral unitario se define como el cociente entre la remuneracion de los asalariados y la cantidad producida (aproximada
por las ventas nominales deflactadas).
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Gréfico 4
El aumento de los costes unitarios de los insumos entre 2021 y 2022 en el sector industrial, y su efecto sobre distintas

variables
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FUENTES: AEAT, INE y Banco de Espafia.

a El efecto del cambio del coste unitario esta estimado como el coeficiente b, de la regresion:

dY,=b, + b,dC, + Controles, + e,

donde dC, es la tasa de variacion del coste de produccion unitario (excluyendo los salarios) en el subsector i, y dY; es la tasa de variacién de la variable
dependiente en el subsector i. Las variables dependientes incluyen precios de venta, volumen de ventas, empleo, salario medio, productividad de la
mano de obra y coste laboral unitario. Los intervalos de confianza se han estimado utilizando errores estandar robustos.

b El efecto de la exposicién al shock energético se estima con una especificacion similar a la mencionada, pero con la variacion de los costes de
produccién unitarios excluyendo los salarios como la variable dependiente y con la exposicion al shock energético como la variable explicativa. La N
exposicion al shock energético se mide como el peso de las compras de productos energéticos (gas natural, electricidad y otros combustibles) en
las compras totales de bienes y servicios.

DESCARGAR

entre 2021 y 2022. Concretamente, se realizan varias regresiones similares a las realizadas
anteriormente en las que las variables dependientes son cada una de estas variables
empresariales y el coeficiente de interés es el asociado al aumento del coste unitario de los
insumos. Para facilitar la comparacion entre estas, se representan los efectos estimados en
términos de elasticidades.?' Los resultados, que aparecen en las columnas 2 a 7 del gréfico 4.a,
muestran que el aumento del coste de los insumos tiene un impacto positivo sobre los precios de
venta y negativo sobre el volumen real de ventas. Este ultimo efecto refleja la caida de la demanda
como consecuencia del incremento del precio. En cambio, el impacto directo sobre el empleo y el
salario medio es nulo. Ello puede recoger la rigidez de estas variables en el corto plazo. Como
el aumento de los precios produce una caida de la produccion con el mismo empleo, ello se
traduce en un descenso de la productividad del trabajo. Por otra parte, al no haber efectos sobre
el empleo y el salario medio, la masa salarial no se ve afectada, pero la caida de la productividad
genera, a corto plazo, un aumento del coste laboral unitario. Tal como se ha comentado
anteriormente, estos impactos no tienen en cuenta los efectos indirectos de equilibrio general.

21 En el caso de la regresion en la que la variable dependiente es la variacion de los precios de venta, el coeficiente de la variacion
del coste de los insumos representa la traslacion relativa.
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