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Motivacion

El analisis de los microdatos de precios a partir de los cuales se construye el indice de precios de
consumo (IPC) permite entender en qué medida el repunte inflacionario registrado en Espafa entre
2021y 2023 se debid a cambios en el numero de establecimientos que ajustan precios (la denominada
«frecuencia de ajuste»), frente a cambios en el tamafo de los ajustes de precios.

Ideas principales

e El aumento de la tasa interanual del IPC durante el periodo 2021-2023 vino marcado por incrementos
notables del nimero de establecimientos que subieron sus precios de un mes a otro, mientras que el
tamano de estos ajustes de precios se mantuvo basicamente constante.

e Se encuentra evidencia de asimetrias en el ajuste de los precios al alza o a la baja realizado por los
establecimientos: dada una misma brecha entre el precio vigente y una estimacion del precio 6ptimo,
el nimero de establecimientos con precio inferior al éptimo que lo aumentan supera al de
establecimientos con precio superior al éptimo que lo bajan. Esta asimetria se ha vuelto mas
pronunciada durante el reciente periodo inflacionario.
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Introduccion

El indice que mide la inflacion de una economia recoge los cambios que se producen en los
precios de los productos que componen la cesta de consumo representativa del hogar medio. El
analisis de como se ajusta el precio de cada producto individual puede, por tanto, ayudar a
entender la evolucion de la inflacién en cada momento.

En Espafa, como en muchos otros paises, la tasa interanual de inflacion comenzé a mostrar un
repunte en 2021, tras los moderados niveles de los afios anteriores. Si a principios del afio 2021
la tasa de aumento interanual del indice de precios de consumo (IPC) se situaba alrededor del
0%, en diciembre de ese mismo afo dicha tasa ya habia alcanzado el 6,5 %, su valor mas alto
en décadas’. Ya en 2022, la inflacion siguio al alza y mantuvo valores alrededor del 10 % durante
el verano de ese afio, momento a partir del cual emprendié una caida continuada hasta niveles
mas proximos a las medias historicas.

Este articulo documenta el reciente periodo inflacionario mediante el analisis de los cambios de
precio por producto entre enero de 2018 y diciembre de 2023, a partir de una muestra de microdatos
del IPC cedidos por el Instituto Nacional de Estadistica (INE). En estos datos, cada registro
corresponde a un producto especifico (definido segun la clasificacion ECOICOP), vendido en un
establecimiento concreto, en una provincia y un mes determinados. Los datos utilizados en este
articulo estan disponibles para un conjunto de 144 productos no energéticos, que representan un
64 % del IPC y un 74 % del IPC no energético®. Con el uso de estos datos, se busca comprender
la variacién agregada en la inflacion mediante el analisis a escala microecondmica de los precios
individuales que subyacen al IPC. En concreto, se muestra la contribucién de variaciones en el
tamafo de los cambios de precio en aquellos establecimientos que ajustan precios, frente a la
contribucién de los cambios en el niumero de establecimientos que ajustan precios.

Frecuencia y tamafo de cambios de precio

La tasa de inflacidn se calcula como un promedio ponderado de los cambios de precio de los
productos incluidos en la cesta de consumo. Un aumento de la tasa agregada de inflacién,

1 Datos del INE, disponibles en: https://www.ine.es/prensa/ipc_tabla.htm.

2 Por sectores, los productos disponibles en la base de datos suponen el 91 % del IPC de alimentos, el 71 % del IPC de bienes
industriales no energéticos y el 65 % del IPC de servicios. Para cada producto, afio y mes, el INE comparte informacion a escala
establecimiento-articulo de la cesta de la compra-provincia. El INE dispone de datos para establecimientos de todas las provincias,
y la base de datos recibida cuenta con informacion para una muestra de 25 provincias. Recoge datos para 462 articulos
pertenecientes a 199 productos, frente a los 203 articulos pertenecientes a 144 productos disponibles en los datos recibidos.
Ademas, proporciona una muestra de los establecimientos que analizan, de manera que el nimero de precios procesados
mensualmente por el INE alcanza en torno a 210.000, frente a los cerca de 20.000 de las muestras mensuales recibidas por los
autores. La cesta de productos incluidos en nuestra muestra no incluye los productos energéticos. La correlacion entre la inflacion
intermensual segun los datos recibidos y el dato de inflacion sin energia es del 88 %.
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Gréfico 1
Frecuencia y tamano de cambios de precio

1.a Frecuencia mensual de cambios en los precios
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1.b Tamafo medio de cambios mensuales en los precios
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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por tanto, puede descomponerse entre el porcentaje de establecimientos que cambian sus

precios de un mes a otro (la frecuencia de cambios de precio) y el tamafo promedio de estos

cambios®.

El grafico 1 muestra la evolucion de la frecuencia mensual de cambios de precio (véase grafico 1.a)

y del tamafo promedio de estos (véase grafico 1.b). Las lineas rojas corresponden Unicamente

a las subidas de precios entre dos meses consecutivos, mientras que las azules corresponden a

las bajadas de precios. Las respectivas lineas horizontales discontinuas son promedios durante

subperiodos concretos, mientras que la linea discontinua amarilla muestra la evolucion de la tasa
interanual de inflacion en el IPC, medida en el eje derecho de cada grafico. Los meses entre

3 Como es comun en la literatura, interpretamos la proporciéon de establecimientos que cambian el precio de un producto dado de
un mes a otro como la probabilidad de que un establecimiento en concreto cambie sus precios para tal producto. Por ejemplo, si
el 25% de los establecimientos cambian sus precios, un establecimiento cambiara sus precios, en promedio, una vez cada cuatro
meses. Por lo tanto, un aumento del porcentaje de empresas que cambian sus precios puede interpretarse como una reduccion

en el tiempo promedio que una empresa mantiene su precio constante.
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marzo y julio de 2020 han sido excluidos del analisis por las dificultades para recoger informacion
de precios durante el confinamiento por el COVID-19 y los cambios en los patrones de consumo
durante este periodo.

El grafico 1.a muestra claramente que el comienzo del repunte de la inflacion viene acompafnado
de un aumento pronunciado de la frecuencia de subidas de precios. Mientras que en junio de
2021 tan solo cerca de un 6 % de los precios aumentaron respecto al mes anterior, este porcentaje
se situo en el 18 % en abril de 2022, su valor mas alto de toda la serie. Sin embargo, la frecuencia
de bajadas de precios se mantuvo esencialmente constante, si acaso cayo ligeramente, durante
este periodo. En promedio, la frecuencia de subidas de precios se situd en el entorno del 12 %
entre mayo de 2022 y abril de 2023, como muestra la linea roja discontinua. Desde entonces, la
frecuencia de subidas de precios cayo hasta niveles cercanos a los de los afios 2018-2020 y en
diciembre de 2023 se situd alrededor del 6 %.

Por su parte, el tamafo promedio en los cambios intermensuales de precio (véase grafico 1.b) no
sufrid variaciones relevantes durante este periodo, fluctuando la mayor parte del tiempo dentro del
rango del 10 %-15 % para las subidas (es decir, de un mes al siguiente, los precios que aumentan
lo hacen, en promedio, un 10 %-15 %) y en un rango ligeramente inferior para las bajadas.

Por tanto, la elevada inflacién observada en 2021-2023 fue resultado de un aumento de la
proporcién de establecimientos que subieron los precios de sus productos, y no de un aumento
del tamafio de estos cambios®.

Por sectores® (véase grafico 2), fue en los alimentos, en especial en los elaborados, donde la
frecuencia de subidas de precios aumenté con mayor intensidad. Esta también se incrementé
en el sector de bienes industriales no energéticos, pero de forma mas moderada y mas
transitoria, ya que a partir del tercer trimestre de 2022 dicha frecuencia se situé cerca de los
niveles previos al repunte de la inflacion. Por su parte, los servicios también experimentaron
un aumento de la frecuencia de subidas de precios, si bien en mucha menor medida que el
resto de los sectores. En relacién con el tamafio de los cambios, tanto las subidas como las
bajadas se mantuvieron sin cambios significativos en todos los sectores analizados durante el
periodo 2018-2023. Es importante enfatizar que los resultados sectoriales descritos son
puramente descriptivos y que en este trabajo no se abordan las causas que hay detras de las
diferencias que se documentan por tipo de producto, que bien podrian deberse a la existencia
de asimetrias previas en la evolucion de los costes de los insumos para las empresas de
distintas ramas de actividad. Por todo ello, la evidencia relativa a este desglose sectorial ha
de interpretarse con la debida cautela.

4 Estos resultados contrastan con los del periodo de baja inflacion en el area del euro (2010-2019), durante el cual el tamafo de los
cambios de precio respondid con mayor intensidad a la inflacion que la frecuencia de estos cambios (Gautier et al., 2024).

5 Los sectores analizados en este articulo son alimentos elaborados, alimentos no elaborados, bienes industriales no energéticos y
servicios. Los productos que pertenecen a cada sector estan disponibles en: https://ec.europa.eu/eurostat/web/metadata/
classifications.
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Grafico 2
Frecuencia de cambios de precio, por sector (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
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a Dada la influencia de las rebajas en el sector textil, no se incluyen estos productos ni en bienes ni en servicios.

Asimetrias en los ajustes de precios por parte de los establecimientos

El andlisis de la seccidén anterior muestra en qué proporcion y en qué medida los establecimientos
cambiaron los precios de sus productos ante las diferentes perturbaciones agregadas ocurridas
en 2021-2023. En esta seccion se presenta un andlisis mas detallado del ajuste de los precios a
escala microecondmica que permite aislar la existencia de asimetrias segun el comportamiento
de fijacion de precios por parte de los propios establecimientos.

Con este fin, se calcula en primer lugar la brecha entre el precio vigente de cada establecimiento
y el precio promedio de los establecimientos competidores que han ajustado sus precios®. Este
precio de los competidores se utiliza en la literatura econdmica como una aproximacién del
«precio 6ptimo» de un establecimiento, ya que se interpreta que es el precio que querria fijar el

6 Para ello se mide el cambio de precios entre el mes t-1y el mes t para todos los establecimientos, y se toma el promedio del precio
en el mes t para aquellos establecimientos que han ajustado precios entre ambos periodos.
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Gréfico 3
Asimetrias en los cambios de precio

3.a Frecuencia mensual de cambios en los precios en funcién de la brecha de precios (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.

a La brecha de precios se refiere a la diferencia porcentual que existe entre el precio de cada establecimiento y el de sus competidores que han
ajustado precios en un mes determinado. Para ello, se mide el cambio de precios entre el mes t-1 y el mes t para todos los establecimientos y N
se toma el promedio del precio en el mes t para aquellos establecimientos que han ajustado precios entre ambos periodos. Para méas detalles,
véase Karadi, Amann, Bachiller, Seiler y Wursten (2023).

DESCARGAR

establecimiento en caso de que no hubiera fricciones en el mecanismo de fijacion de precios (por
ejemplo, rigideces en los precios nominales). Esta aproximacién se basa en que, teéricamente, el
precio 6ptimo cumple los siguientes supuestos: i) el precio de los competidores mide la evolucion
de las condiciones de la oferta y la demanda de un producto homogéneo, y ii) las condiciones de
oferta y demanda local del establecimiento en cuestion no afectan al precio éptimo de dicho
producto’. Una vez obtenida esta brecha entre el precio vigente y el éptimo, en segundo lugar,
se mide si el establecimiento ajusta o no precios en el periodo siguiente en funcion de dicha
brecha.

7 Esta interpretacion, asi como la metodologia para calcular la brecha de precios, se basa en Karadi, Amann, Bachiller, Seiler y
Wursten (2023).
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El grafico 3.a muestra en el eje vertical la frecuencia de cambios en los precios en promedio
durante el periodo 2018-2023, distinguiendo entre frecuencia de subidas intermensuales de
precio (en rojo) y frecuencia de bajadas (en azul). En el eje horizontal se representa la diferencia
porcentual entre el precio del establecimiento y el precio 6ptimo —la brecha de precios—2. Asi,
por ejemplo, entre aquellos establecimientos cuyo precio es un 15 % inferior al precio éptimo, un
20 % de ellos ajustan sus precios al alza en un mes promedio.

La frecuencia de ajuste es creciente en el tamano de la brecha: cuanto mayor es la distancia de
un precio respecto a su precio 6ptimo, mayor es la probabilidad con la que el establecimiento lo
ajusta. Sin embargo, se observa una clara asimetria en la frecuencia de ajuste dependiendo de
si la brecha es positiva o negativa. Para brechas de precios negativas (es decir, cuando el precio
esta por debajo del 6ptimo —lo que ocurre habitualmente cuando aumentan los costes de
produccién de una empresa—, los precios se ajustan al alza con mucha mayor probabilidad de lo
que lo hacen a la baja para brechas positivas de idéntico tamano. Por ejemplo, si el precio de un
producto esta un 50 % por debajo de su 6ptimo, el establecimiento medio lo ajusta (al alza) con
una probabilidad de cerca del 30 %. Sin embargo, si el precio esta 50 % por encima de su precio
optimo, el establecimiento lo ajusta (a la baja) con una probabilidad apenas superior al 15 %. Por
tanto, el porcentaje de establecimientos que ajustan precios ante un incremento de costes que
produce una determinada brecha de precio negativa es superior al porcentaje de los que ajustan
precios ante una caida de los costes que origina una brecha positiva del mismo tamafo.

Finalmente, el grafico 3.b muestra que estas asimetrias de ajuste de precios han cambiado en el
periodo inflacionario (de octubre de 2021 a diciembre de 2023) respecto al periodo anterior (de enero
de 2018 a septiembre de 2021). Se observa que las asimetrias se han vuelto algo mas pronunciadas
en el reciente periodo inflacionario, especialmente para brechas de precios relativamente pequenias.
Por ejemplo, mientras que en el promedio del periodo 2018-2021 los establecimientos con una
brecha negativa del 5 % aumentaban sus precios con una probabilidad del 14 %, en 2021-2023 para
esta misma brecha la probabilidad de un ajuste al alza ha aumentado hasta el 17 %; sin embargo, la
probabilidad de un ajuste a la baja para brechas positivas del 5% se ha mantenido practicamente
constante. Este desplazamiento en vertical de la frecuencia de ajustes al alza entre los dos periodos
se extiende hasta brechas del 20 %. Para las brechas de precios superiores al 20 % se observa, en
cambio, que el porcentaje de ajustes al alza se mantiene en 2021-2023 en linea con el periodo
anterior, y el porcentaje de bajadas se habria situado por debajo.
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