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CLARA RELACIÓN NEGATIVA ENTRE EL PARO Y LA DEMANDA ANTES DE 2022
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CUESTIÓN: ¿CÓMO HEMOS EVITADO UN AUMENTO DEL PARO EN EL RETORNO A BAJAS TASAS 
DE INFLACIÓN?

CURVA DE BEVERIDGE 
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EE.UU.
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DESINFLACIÓN SIN PARO SUGIERE UNA CURVA DE PHILLIPS NO LINEAL:
¿QUÉ MECANISMOS EXPLICAN LA NO LINEALIDAD?

Curva de Phillips no 
lineal

?
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UNA POSIBILIDAD ES UNA CURVA DE PHILLIPS CON FORMA DE “L” DEBIDO A LA ESCASEZ 
DE MANO DE OBRA [Benigno y Eggertsson (2024)]

Curva de Phillips no 
lineal

Escasez de mano
de obra

Benigno y Eggertsson (2024)



DIRECCIÓN GENERAL XXX TIPO DE USO 6

ÁREA DEL EURO ESPAÑA

TÍTULO DE SECCIÓN

INSUFFICIENT DEMAND SHORTAGE OF LABOUR FORCE SHORTAGE OF MATERIAL AND/OR EQUIPMENT

Fuente: Comisión Europea. Encuestas de opinión de consumidores y empresas. Solo se presentan tres factores y los demás se omiten, por lo que las barras pueden no sumar el 100%.
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ÁREA DEL EURO ESPAÑA

TÍTULO DE SECCIÓN

Fuente: Comisión Europea. Encuestas de opinión de consumidores y empresas. Solo se presentan tres factores y los demás se omiten, por lo que las barras pueden no sumar el 100%.
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OTRA ES UN AUMENTO DE LA FRECUENCIA DE AJUSTE DE LOS PRECIOS

Curva de Phillips no lineal

Escasez de mano
de obra

Benigno y Eggertsson (2024)

Mayor frecuencia de 
ajuste de los precios

Blanco, Boar, Jones y Midrigan (2024)
Cavallo, Lippi, Miyahara (2024)
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TÍTULO DE SECCIÓN

EL CANAL DE LA FRECUENCIA DE AJUSTE DE LOS PRECIOS:

Una condición esencial de este canal es que las expectativas de inflación se 
mantengan ancladas

Nota: Frecuencia de cambios de precio de los productos. Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE) y Banco de España. Véase Gutiérrez y Roldan (2024), artículo del
Boletín del BdE. Se halla evidencia similar para EE.UU. [Montag y Villar (2023)] y Francia [Gautier, Le Bihan y Lippi (2023)].

INFLACIÓN MEDIA FRECUENCIA DE SUBIDAS DE PRECIOS

feb 2018 – dic 2021
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TÍTULO DE SECCIÓN

EVIDENCIA SOBRE LA FRECUENCIA DE AJUSTE DE LOS PRECIOS:

Cuando la inflación aumenta, las empresas actualizan los precios con mayor 
frecuencia, reduciendo los efectos reales de la política monetaria

Nota: Frecuencia de cambios de precio de los productos. Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE) y Banco de España. Véase Gutiérrez y Roldan (2024), artículo del
Boletín del BdE. Se halla evidencia similar para EE.UU. (Montag y Villar, 2023) y Francia (Gautier, Le Bihan y Lippi 2023).

INFLACIÓN MEDIA FRECUENCIA DE SUBIDAS DE PRECIOS

feb 2018 – dic 2021 ene 2022 – dic 2023
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UNA CURVA DE PHILLIPS NO LINEAL IMPLICA QUE EL IMPACTO DE LA POLÍTICA 
MONETARIA DEPENDE DEL PUNTO DE PARTIDA Y DE LA DIRECCIÓN DEL CAMBIO

Curva de Phillips no 
lineal

Escasez de mano
de obra

Benigno y Eggertsson (2024)

Mayor frecuencia de 
ajuste de los precios

Blanco, Boar, Jones y Midrigan (2024)
Cavallo, Lippi, Miyahara (2024)

Impacto de la política
monetaria asimétrico y 
dependiente del estado
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TÍTULO DE SECCIÓN

IMPLICACIONES DE POLÍTICA MONETARIA: APROVECHAR EL MOMENTO;
Con un ajuste de precios constante, la respuesta del tipo óptimo a la 

inflación es lineal
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TÍTULO DE SECCIÓN

IMPLICACIONES DE POLÍTICA MONETARIA: APROVECHAR EL MOMENTO;
Con un ajuste de precios endógeno, el tipo óptimo reacciona con fuerza cuando la inflación está

en su máximo, pues es cuando las empresas ajustan sus precios con mayor frecuencia
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óptimo», la línea discontinua roja se construye utilizando una frecuencia de ajuste calibrada que hace que el modelo de Calvo sea localmente análogo al modelo de costes de 
menu, siguiendo la metodología de Auclert, Rigato, Rognlie y Straub (2023).
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LA POLÍTICA ECONÓMICA FUTURA: ¿NOS ENCONTRAMOS EN EL ÚLTIMO KILÓMETRO O EN EL 
ÚLTIMO METRO?

El último kilómetro podría 
ser difícil de recorrer…

• La frecuencia de ajuste de los
precios ya ha caído, aplanando la
curva de Phillips

• La escasez de mano de obra
continúa

... pero podríamos estar ya 
en el último metro

• Los tipos de interés reales han
subido con la disminución de la
inflación, lo que aumenta el grado
de endurecimiento de la política
monetaria

• El cierre de la brecha de política
monetaria con EE.UU. puede
afectar a los tipos de cambio a
través de presiones apreciatorias

• En un entorno con expectativas de
inflación ancladas y un deterioro
de las perspectivas económicas,
podemos recorrer «el último
metro» más despacio
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TÍTULO DE SECCIÓN

La contrapartida de una desinflación inmaculada es que cuando se retorna a 
una inflación baja, la ratio de sacrificio sube de nuevo

Nota: Frecuencia de cambios de precio de los productos. Fuente: Instituto Nacional de Estadística (INE) y Banco de España. Véase
Gutiérrez y Roldan (2024), artículo del Boletín del BdE.
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ÁREA DEL EURO ESPAÑA

TÍTULO DE SECCIÓN

LA ESCASEZ DE MANO DE OBRA CONTINÚA

MANUFACTURAS SERVICIOS MANUFACTURAS SERVICIOS

DEMANDA INSUFICIENTE OTROS ESCASEZ DE MANO DE OBRA ESCASEZ DE MATERIALES Y/O EQUIPO

Fuente: Comisión Europea. Encuestas de opinión de consumidores y empresas. Solo se presentan tres factores y los demás se omiten, por lo que las barras pueden no sumar el 100%.
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LOS TIPOS DE INTERÉS REALES HAN AUMENTADO CON EL DESCENSO DE LA INFLACIÓN

10-YEAR OIS INFLATION COMPENSATION REAL INTEREST RATE AVERAGE REAL RATE 2008-2024
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LAS PERSPECTIVAS ECONÓMICAS ESTÁN EMPEORANDO

EVOLUCIÓN HISTÓRICA
ALGUNOS HECHOS 

ESTILIZADOS
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GRACIAS POR SU ATENCIÓN


