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Motivacion

Desde 2021, la inflacién aumentd de forma intensa en la economia mundial a raiz de una sucesiéon de
shocks, entre los que destaca el encarecimiento de la energia. Sin embargo, en un gran ndmero
de paises la inflacion habria alcanzado su pico en los Ultimos meses e iniciado la fase de descenso.
Este articulo analiza los rasgos del proceso inflacionista actual en comparacion con otros episodios
histéricos, prestando particular atencion a los desencadenados por shocks energéticos.

Ideas principales

e El aumento de la inflacion en el periodo pospandemia ha sido mas rapido que en anteriores episodios
inflacionistas, si bien el episodio actual presenta alzas en la inflacion de magnitud similar a la de los
episodios histéricos con origen en encarecimientos de la energia.

e De acuerdo con el patrén histérico, el momento en el que la inflacion subyacente alcanza su valor maximo
se sitla muy proximo al maximo de la inflacion general. En cambio, en el proceso inflacionista actual se
observa un desfase de unos seis meses y la inflacién subyacente presenta una mayor persistencia.

¢ | a sincronia de la inflacién entre paises es mas acusada en los procesos inflacionistas originados por
shocks en los precios de la energia y es mas intensa en el episodio actual que en el pasado debido a
la confluencia de varias perturbaciones de caracter global.
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Tras la pandemia, la inflacién ha aumentado de forma intensa en la economia mundial a raiz de
una sucesion de diversos shocks (disrupciones en las cadenas de suministro global, incremento
del precio del petréleo, invasiéon rusa de Ucrania e impacto de ella sobre el precio del gas y de
los cereales, y aumento del precio de los alimentos y de otras materias primas), alcanzando
tasas por encima de los objetivos de politica monetaria en una gran mayoria de paises. En los
ultimos meses, y a pesar de algunos aspectos idiosincrasicos, cada vez hay mas paises que
muestran un descenso de la inflacion general. En particular, la inflacidén alcanzé su pico entre
marzo y abril de 2023 en todas las economias avanzadas, si bien la moderacién de la inflacion
subyacente discurre con cierto retraso y solo afectaria, en julio de 2023, al 80 % de estas (véase
grafico 1).

En este contexto, este articulo analiza el proceso inflacionista actual en las economias avanzadas
desde una perspectiva histérica, prestando particular atencién a los episodios desencadenados
por incrementos rapidos e intensos del precio de las materias primas energéticas (shocks
energéticos). En particular, se consideran las series mensuales de la tasa de variacion interanual
de los indices de precios al consumo general y subyacente desde 1971 para un conjunto de 19
economias avanzadas'. Con el fin de garantizar la comparabilidad entre paises, se han utilizado
los datos de la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE), que definen
la inflacion subyacente como el resultado de excluir los alimentos y la energia del indice general.

Las regularidades histéricas de anteriores procesos inflacionistas se han caracterizado a partir
de un promedio de las tasas de inflacion observadas en torno al maximo local del indice general
en una serie de episodios, seleccionados conforme a los criterios descritos en Bank for
International Settlements (BIS) (2023)> 3. En la mayoria de los paises se obtienen, al menos, dos
o tres episodios que cumplen estas caracteristicas y pueden definirse como procesos
inflacionistas. Las regularidades histéricas de dichos procesos se sintetizan como la mediana de
la tasa de inflacion, en cada uno de los meses anteriores y posteriores al maximo de la inflacion
general, de los distintos episodios en las 19 economias consideradas. Por su parte, las
regularidades del episodio actual se resumen en la mediana de la inflacién por paises, en los
meses anteriores y posteriores al maximo de la inflacion general en cada pais. Las bandas,
representadas por el area sombreada, se corresponden con el rango intercuartilico. Finalmente, la

1 Las economias incluidas en el andlisis son: Alemania, Austria, Canada, Corea del Sur, Dinamarca, Estados Unidos, Finlandia,
Francia, Grecia, Israel, Italia, Japdn, Luxemburgo, Noruega, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido, Suecia y Suiza.

2 Los criterios de seleccion son los siguientes: i) la media mavil de 13 meses de la inflacion registra un maximo local; i) no hay otros
maximos en los 12 meses anteriores y posteriores; iii) el maximo se sitda entre el 3% y el 25 %; iv) el maximo es, al menos, tres
puntos porcentuales superior a los minimos mas bajos de los 12 meses anteriores y posteriores. El mes = 0 corresponde al mes
con el valor mas elevado de la inflacion general durante ese episodio concreto. En el proceso inflacionista pospandemia se aplican
los mismos criterios, pero, si la inflacidon general no ha iniciado el descenso, se asume que el Ultimo dato es el maximo.

3 En BIS (2023), se sefiala que el episodio actual se parece mas a los episodios de los afos setenta que a los de otros momentos
histéricos, si bien el descenso de la inflacion esta siendo algo mas lento que en dicha década. El andlisis se centra, sobre todo, en
los obstaculos que existen para que el proceso de desinflacion contintie a buen ritmo en el futuro.
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Gréafico 1
Evolucion del proceso de desinflacion. Porcentaje de paises que han superado el maximo local de la inflacion general
y la subyacente
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comparacion entre el episodio actual y las regularidades histéricas se basa en tres aspectos: la
rapidez con la que aumenta o desciende la inflacion?, el nivel de inflacién alcanzado, y el desfase
entre el maximo de la inflacién general y el de la inflacién subyacente. Con todo esto, cabe
destacar los siguientes resultados de dicha comparacion (véase grafico 2):

— Laevolucién de la inflacion general en el episodio pospandemia no es muy diferente de la
del
perturbaciones y politicas adoptadas en cada pais en cada uno de los procesos

promedio histérico en las economias avanzadas, a pesar de las distintas

inflacionistas. Sin embargo, el aumento de la inflacién en el periodo mas reciente parece
haber sido algo mas rapido que el del promedio histérico.

Existe, sin embargo, una diferencia sustancial en el valor promedio de la inflacion, que, en
el episodio mas reciente, se situa por debajo del patrén histérico. En este sentido, cabe

4 Si, en un ndmero de meses determinado, la inflacion aumenta en mayor cuantia en un proceso inflacionista que en otro, se
considera que ha aumentado mas répidamente en el primero que en el segundo.
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Gréfico 2
Comparacion histérica de la evolucion de la inflaciéon general y la subyacente en episodios inflacionistas
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destacar que este ultimo es un promedio que abarca episodios inflacionistas desde 1971,
con niveles de inflacion mas elevados que los registrados en las décadas mas recientes,
en las que los bancos centrales adoptaron objetivos de inflacion.

— Durante el actual proceso inflacionista, la inflacion subyacente ha registrado incrementos
similares a los del pasado, partiendo de niveles mas reducidos. Sin embargo, destaca el
desfase que hay entre el maximo de la inflacién general y el de la inflacién subyacente
—en torno a seis meses— en el episodio pospandemia, a diferencia de lo observado en
el pasado, cuando el pico de la inflacidén subyacente fue contemporaneo del maximo de
la inflacion general. No obstante, cabe mencionar que el descenso de la inflacion
subyacente en el episodio actual aun no ha comenzado en algunas economias.

Dado que el aumento de la inflacion y su posterior descenso en el periodo pospandemia han

venido determinados, en gran medida, por los shocks en los precios de las materias primas
energéticas, se considera a continuacién un patréon histérico basado en el promedio de los
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Grafico 3

Comparacion histdrica de la evolucion de la inflacion general y la subyacente en periodos de alta inflacion y crisis
energéticas relacionadas con la oferta
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procesos inflacionistas derivados de shocks energéticos®. Cuando se compara el episodio actual
con este patron historico se observan los siguientes hechos estilizados (véase grafico 3):

— El episodio pospandemia presenta incrementos en la inflacién de magnitud similar a la
registrada en los episodios inflacionistas asociados a shocks energéticos en el pasado.
Cabe mencionar también que los episodios asociados a perturbaciones energéticas
presentan niveles de inflacion general y subyacente mas elevados que el conjunto de
procesos inflacionistas histéricos (incluidos los asociados a shocks energéticos).

5

Los episodios inflacionistas de origen energético se definen como aquellos en los que el maximo local de la inflacidon general se
registra durante los 12 meses posteriores a las siguientes perturbaciones: i) 1973: embargo de petréleo de Arabia Saudi; i) 1979:
Revolucion de Iran; iii) 1990: guerra del Golfo; iv) 2005: recorte de la OPEP, y v) 2022: invasion rusa de Ucrania. Estas perturbaciones
de los mercados energéticos, con excepcion de la ultima, se corresponden con shocks de oferta, identificados por Kilian (2009).
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— La fase desinflacionista del episodio actual estaria avanzando a un ritmo similar al de
anteriores episodios inflacionistas vinculados a shocks energéticos, debido a la evolucion
de los componentes mas volatiles que no estan incluidos en la inflacidon subyacente.

— La inflacidon subyacente presenta una mayor persistencia en el episodio pospandemia,
habiéndose reducido solo ligeramente desde su valor maximo y respecto al momento en
que la inflacidén general alcanzoé su pico (unos seis meses antes).

En conjunto, estos resultados indican que el proceso inflacionista pospandemia no presenta, en
general, unas caracteristicas muy distintas de las correspondientes a anteriores episodios
historicos, especialmente de los desencadenados por incrementos de precios energéticos. Sin
embargo, la dinamica de la inflacidon subyacente presenta diferencias importantes, sobre todo
en los ritmos de ascenso y descenso, que estarian siendo mas lentos en el actual proceso
pospandemia. Los motivos de esta evolucidén son aun objeto de debate, si bien es posible que
guarden relacion con algunas caracteristicas idiosincrasicas del periodo pospandemia. Por un
lado, estan las disrupciones en las cadenas de suministro global que originaron las diferentes
olas de la epidemia y el tensionamiento que se ha observado en el mercado laboral en varios
paises, con tasas de paro muy reducidas®. Por otro, la fuerte demanda de servicios, que esta
manteniendo elevada la inflacion en estos componentes, y la recuperacion de los margenes
empresariales tras las caidas registradas durante la pandemia, factores que algunos analisis han
sefialado como relevantes para explicar esta persistencia de la inflacién subyacente’. Finalmente,
el aumento del precio de las materias primas alimenticias constituye un elemento afadido
diferencial del proceso inflacionista reciente® respecto a anteriores shocks energéticos, y esta
contribuyendo a mantener elevado el aumento de precios en algunos componentes de la inflacion
subyacente.

En todo caso, la heterogeneidad entre paises en estos y otros desarrollos podria también verse
reflejada en una ampliacién de las diferencias entre economias en la traslacion de los shocks ala
inflacion general y la subyacente, 1o que podria dar lugar a cambios en el grado de sincronia de
la evolucion de la inflacidn entre paises. Para analizar este aspecto se examina, a continuacion, la
variabilidad de lainflacién por paises y el grado de sincronia en los distintos episodios inflacionistas
desde una perspectiva histérica.

En las dos ultimas décadas del siglo XX, la dispersion de la inflacion general y de |la subyacente
se redujo entre las economias avanzadas (véase grafico 4), y se ha mantenido reducida desde
entonces, especialmente en el episodio pospandemia (véase grafico 2). Factores de diversa
indole podrian explicar este hecho estilizado. En primer lugar, el proceso de globalizacion de las
ultimas décadas y sus implicaciones sobre las cadenas de produccion han podido favorecer una
mayor homogeneidad en la diseminacidn y traslacién de las variaciones de precios de las materias

6 El tensionamiento del mercado laboral puede manifestarse en otras variables, tales como incrementos de salarios, o restriccion de
la oferta laboral por causas no subsanables con aumentos de salario —enfermedad, jubilacion, menores flujos migratorios—
(Leduc, Wilsony Zhao, 2023).

BIS (2023).
Borrallo, Cuadro-Séez y Pérez (2022).
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Grafico 4
Comparacion historica de la evolucion de la inflacion general y la subyacente
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FUENTES: OCDE y Banco de Espafia.

primas y otros inputs intermedios a nivel mundial. En segundo lugar, se ha producido también
una convergencia de las politicas monetarias de las diferentes economias, y los paises del area
del euro comparten moneda desde 1999. Todo ello explicaria, al menos en parte, la propia
disminucion de las tasas de inflacién y la reduccion de la dispersion entre economias. En tercer
lugar, es posible que haya aumentado el predominio de los shocks de naturaleza global —como
los cambios subitos en el precio del petréleo—, en relacién con otros shocks de caracter mas
idiosincrasico®. Este es el caso del episodio inflacionista pospandemia, en el que han concurrido
varios shocks de caracter global que en mayor o menor medida han afectado a todas las
economias; se trata de los incrementos de los precios del petrdleo, del gas y de los alimentos, y
las disrupciones en las cadenas de suministro globales.

Al objeto de analizar silos shocks comunes a varias economias, ademas de reducir la variabilidad
de la inflacion entre paises, han incrementado la sincronia de las tasas de inflacion entre las

9 Cicarelliy Mojon (2010).
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Grafico 5
Sincronizacion de la inflacion

1,0 B Inflacion general

B Inflacién subyacente

Episodios sin shocks Episodios con shocks Episodio pospandemia
energéticos energéticos pasados
o
o N ¢
0! ®
FUENTES: OCDE y Banco de Espana. * £

economias avanzadas, se considera un indicador de comovimiento' basado en la metodologia de
Alvarez, Gadea y Gémez-Loscos (2021). De acuerdo con los resultados obtenidos, los periodos
sometidos a shocks energéticos presentan mayor sincronia de cambios en la inflacién general y
en la inflacién subyacente que el promedio histérico de los episodios inflacionistas sin shocks de
energia (véase grafico 5). Ademas, dicha sincronia es mas intensa en el episodio mas reciente, al
confluir varias perturbaciones de caracter global''. Sin embargo, el grado de sincronia en la
inflacidon subyacente no ha aumentado en el episodio inflacionista reciente en relacion con shocks
energéticos pasados. Este conjunto de evidencias apunta a la pervivencia de elementos
idiosincrasicos que afectan a la tasa de inflacidon subyacente de cada pais, cuya relevancia no ha
disminuido en el tiempo y sobre cuya naturaleza seria necesario profundizar en futuros analisis.
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