EVOLUCION DE LA INFLACION EN ESPANA Y PERSPECTIVAS

RECUADRO 4

La inflacién en Espafia —aproximada por la tasa de crecimiento del
indice de precios de consumo (IPC)— ha experimentado una ace-
leracion notable en los Ultimos meses. En concreto, en febrero de
2017 se situd en el 3%, tasa 4,1 pp superior a la cifra de abril
de 2016, mes en el que se registrd la variacion minima del afo pa-
sado, y significativamente mas alta que los promedios de los ultimos
tres afos, en los que los ritmos de variacion del IPC fueron negativos.

Para analizar la evolucion de la inflacion en los ultimos afios re-
sulta de utilidad realizar una descomposicién contable de la tasa
interanual del IPC, distinguiendo entre las contribuciones al indi-
ce general de los precios de los productos energéticos, por una
parte, y, por otra, las del resto de bienes y servicios. Como se
aprecia en el grafico 1, la tasa de variacion negativa del indice
general entre diciembre de 2014 y agosto de 2016 se explica,
sobre todo, por la trayectoria a la baja del componente energéti-
co, mientras que los restantes productos habrian tenido una
contribucién positiva. En este sentido, la variacién del indice ge-
neral sin energia siguié una trayectoria ligeramente ascendente
en los Ultimos anos, registrando aumentos del 0,7 % y del 0,9 % en
el promedio de 2015 y 2016, respectivamente, y del 1,3 % en fe-
brero de 2017.

Gréfico 1
CONTRIBUCIONES A LA TASA INTERANUAL DEL IPC GENERAL

El perfil de evolucion del nivel de precios del petréleo a lo largo de
2016, que se traslada al componente energético del IPC, permite
explicar, en buena medida, el incremento observado de la tasa
interanual del IPC general en los meses iniciales de 2017, y por
qué se espera una posterior desaceleracion durante el resto del
afio. Como se aprecia en el gréfico 2, el nivel de precios del petré-
leo alcanzé un minimo en los primeros meses de 2016, y pasé a
aumentar a partir de entonces, en particular en los meses finales
del ejercicio, tras el acuerdo de reduccion de oferta por parte de la
OPEP y de otros productores. No obstante, segun las cotizaciones
negociadas en los mercados de futuros, se espera que este se
estabilice en niveles similares a los actuales en lo que resta
de 2017 (linea punteada del grafico 2). Esta evolucion del nivel de
precios del crudo se traslada a una senda de tasas interanuales
de aquel, en 2017, que alcanza sus maximos a principios de afio
y que se desacelera sustancialmente en los meses siguientes (véa-
se, de nuevo, el gréfico 2), reflejando lo que se conoce como «efec-
to de comparacién»' (o efecto base). Dada la elevada velocidad de

1 Banco de Espafa (2016), «Informe trimestral de la economia espafiola»,
recuadro 3, «El repunte reciente de la inflacion en Espafia y las perspec-
tivas de corto plazo», Boletin Econdmico, diciembre.
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a Las lineas punteadas representan las previsiones.
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EVOLUCION DE LA INFLACION EN ESPANA Y PERSPECTIVAS (cont.)

transmisién de los movimientos del precio del crudo a los de los
derivados del petréleo, como la gasolina y el gaséleo, esta mode-
racion afectaria igualmente a la variacién interanual del compo-
nente energético del IPC. El indice general, por su parte, también
acaba recogiendo este perfil.

El grafico 3 muestra una descomposicién de la tasa interanual
del IPC general que pone de manifiesto la relevancia del efecto
comparacion a la hora de explicar el repunte observado en enero-
febrero, asi como la desaceleracion posterior que se proyecta
para el resto de 2017. En 2018, una vez desaparecido este efecto,
el IPC general se situaria por debajo del 1,5 %.

Mas alla de los significativos efectos directos descritos que la di-
namica del precio del crudo ejerce sobre el IPC general, la eviden-
cia disponible hasta el momento para la economia espafiola apun-
ta a que su posible traslacién a la evolucion de los precios de los
productos no energéticos, esto es, los efectos indirectos? y de
segunda vuelta®, serian limitados*. En el caso particular de los sa-
larios, en concreto, el riesgo de que el repunte de los precios del
petréleo pueda dar lugar a efectos de segunda ronda podria tener
un alcance limitado en estos momentos. En concreto, segun la
evidencia proporcionada por la Red de Investigacion sobre la Di-
namica Salarial (Wage Dynamics Network) del SEBC®, el numero
de empresas que incluyen clausulas de indexacién en sus conve-
nios se ha reducido durante la crisis. En el mismo sentido, el por-
centaje de trabajadores cubiertos por este tipo de clausulas en los

2 Los efectos indirectos se refieren a los inducidos por las variaciones
de los costes marginales de las empresas al modificarse el precio del
crudo.

3 Los cambios de precios de consumo derivados de los efectos directos
e indirectos puedan suponer revisiones de las expectativas de inflacion
de los agentes, que se trasladen a los precios finales, como consecuen-
cia de la determinacién de margenes o de la negociacion salarial.

4 En este sentido, las simulaciones realizadas con el Modelo Trimestral del
Banco de Espafia (MTBE) muestran que la incidencia sobre el IPSEBENE
de cambios en el precio del petréleo es muy limitada, lo que seria co-
herente con efectos indirectos de variaciones del precio del crudo sobre
la inflacion modestos. Para una descripcion mas amplia de la evidencia
disponible, véanse L. J. Alvarez, S. Hurtado, I. Sanchez y C. Thomas
(2011), «The impact of oil price changes on Spanish and euro area consumer
price inflation», Economic Modelling, 28(1-2), pp. 422-431, y S. Hurtado,
P. Manzano, E. Ortega y A. Urtasun (2014), Update and re-estimation of
the Quarterly Model of Banco de Espafia (MTBE), Documentos Ocasio-
nales, n.° 1403, Banco de Espana.

5 Véase http://www.ecb.europa.eu/pub/economic-research/research-net-
works/html/researcher_wdn.en.html.
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convenios colectivos firmados en 2016 se situaba en el 20 %5, en
comparacion con cifras préximas al 70 % de hace diez afos.

En cualquier caso, aungue la evidencia empirica acumulada hasta
el momento no revele efectos indirectos y de segunda vuelta rese-
nables, no es descartable que estos puedan llegar a producirse en
algin momento, especialmente si tienen lugar nuevas perturba-
ciones alcistas en el precio del petréleo. En este sentido, puesto
que Espafa es un importador neto de esta materia prima, su en-
carecimiento representa una transferencia de renta de los hogares
y de las empresas espafoles a los productores extranjeros. Por
ello, cabe esperar que cualquier intento de eludir el ajuste de las
rentas reales que supone el mayor precio del crudo mediante au-
mentos de precios y de salarios conduzca a tasas de inflacién
persistentemente mas elevadas, con la consiguiente pérdida de
competitividad, empleo y actividad.

En este contexto, el diferencial de precios de consumo entre Espafha
y la UEM ha aumentado recientemente, pasando a ser positivo des-
de diciembre del afo pasado. Este diferencial aumenta cuando lo
hace el precio del crudo, como consecuencia de dos factores. Por un
lado, los productos derivados del petréleo tienen mayor importancia
en la cesta de consumo de los hogares espanoles respecto a los de
la UEM. Por otro, la carga impositiva de los derivados del petréleo es
menor en Espafa que en la UEM, fundamentalmente por los meno-
res impuestos especificos, que son de cuantia fija. Este hecho hace
que, ante una variacion dada del coste de la materia prima, los pre-
cios de venta al publico de los productos petroliferos reaccionen en
mayor medida en Espafia que en la UEM.

Finalmente, el grafico 4 muestra previsiones del IPSEBENE (IPC sin
energia ni alimentos no elaborados)’ para los proximos meses, que
apuntan a una prolongacion de la tendencia creciente de recupera-
cién muy gradual que viene registrando este indicador en el periodo
mas reciente. Esta evolucién seria compatible con la prolongacién de
la fase expansiva de la economia espafiola, que implicaria un cierre
progresivo de la brecha de produccion y reduccién del desempleo
durante 2017, y con un modesto avance de los costes laborales uni-
tarios, bajo la hipdtesis de que los efectos indirectos y de segunda
vuelta son moderados, en consonancia con los patrones histéricos.

6 En los dos primeros meses de 2017, el dato acumulado se situaria en el
26,8 %.

7 Los procedimientos de prediccion del IPC utilizados se describen en
L. J. Alvarez e |. Sanchez (2017), A suite of inflation forecasting models,
Documentos Ocasionales, n.° 1703, Banco de Espafia.

NOTA: Este recuadro fue publicado en la web del Banco de Espafia con fecha 30 de marzo de 2017.
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