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Resumen

El reciente episodio inflacionista responde a la conjunción de varias perturbaciones cercanas 

en el tiempo. En este documento utilizamos el modelo de Blanchard y Bernanke (2023) 

como marco analítico para evaluar el peso relativo de los distintos factores explicativos en 

diferentes etapas de este episodio. De acuerdo con los resultados obtenidos, se pueden 

extraer dos conclusiones principales. En primer lugar, las perturbaciones por el lado de 

la oferta (energía, alimentos, cuellos de botella) han tenido un papel fundamental en la 

evolución reciente de la inflación en la economía española. En segundo lugar, una vez 

absorbidas las mencionadas perturbaciones de oferta, el tensionamiento del mercado 

laboral habría ganado recientemente un mayor peso relativo como factor determinante 

de la inflación salarial, con una traslación a precios que por el momento parece limitada pero 

que, de intensificarse, puede dar lugar a riesgos al alza con un mayor grado de persistencia.

Palabras clave: inflación, salarios, expectativas de inflación, mercado de trabajo.

Códigos JEL: E31, E32, J30.



Abstract

The recent inflationary episode is the result of a series of shocks that have taken place over 

a short period of time. In this article we use the Blanchard and Bernanke (2023) model as an 

analytical framework to assess the relative importance of different factors over the course 

of this episode. Two main conclusions can be drawn from our results. First, supply-side 

shocks (related to energy, food and bottlenecks) have played a major role in recent inflation 

developments in the Spanish economy. Second, now that these supply shocks have been 

absorbed, labour market tightness is becoming more important as a determinant of wage 

inflation, with a pass-through to prices that has been limited so far but that, if it intensifies, 

could generate risks with a higher degree of persistence.

Keywords: inflation, wages, inflation expectations, labour market.

JEL classification: E31, E32, J30.
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1 Introducción

Desde mediados de 2021, el aumento de la inflación en el área del euro y en España ha 

respondido a una sucesión de perturbaciones, muchas de ellas de carácter global, que 

han operado con distinta intensidad durante este período. En el inicio, el brote inflacionario 

respondió a los desequilibrios causados por la pandemia y la posterior reapertura de la 

economía, que supuso disrupciones significativas en el funcionamiento de las cadenas 

globales de valor —especialmente en cuestiones como el transporte marítimo—, lo que 

provocó desajustes entre la demanda y la oferta de algunos bienes, como los semiconductores. 

En 2022, este proceso se intensificó, agravado por las consecuencias sobre los mercados 

de materias primas energéticas y no energéticas de la invasión rusa de Ucrania —sobre 

todo a través de los precios del gas, el petróleo y los alimentos—. De este modo, el shock 

inflacionista adquirió un carácter más persistente de lo previsto inicialmente, lo que derivó 

en una respuesta intensa de las políticas económicas, en particular la monetaria1. Desde 

finales de 2022, la inflación está experimentando una senda de moderación que se debe, 

por una parte, a factores de carácter mecánico —efectos base— y, por otra, a los efectos de 

la corrección a la baja del precio de las materias primas, la reacción de la política monetaria 

del Banco Central Europeo (BCE) y la apreciación del euro. Aun así, la evolución de la 

inflación subyacente está mostrando una notable persistencia, que se podría explicar por el 

elevado dinamismo del mercado de trabajo y por la todavía incompleta transmisión de las 

distintas perturbaciones observadas en los últimos años.

En este contexto, el trabajo de Blanchard y Bernanke (2023), en el que se analiza la 

dinámica de la inflación de Estados Unidos desde la pandemia, ofrece un marco conceptual 

sencillo y atractivo que incluye algunos de los principales factores explicativos de este episodio 

inflacionario. En su modelo teórico, las empresas y los trabajadores interactúan entre sí para 

fijar los precios y los salarios, que dependerán de cómo se determinen las expectativas, de 

la presencia de rigideces reales (es decir, de la existencia de recuperación salarial real ligada 

a la indiciación o a las exigencias planteadas en negociaciones futuras), del crecimiento 

de la productividad y del tipo de perturbaciones de oferta y demanda que experimente 

la economía. Blanchard y Bernanke obtienen dos conclusiones principales para el caso 

de Estados Unidos. En primer lugar, sus estimaciones sugieren que los shocks de oferta 

transitorios —por ejemplo, sobre los precios de la energía o de los alimentos— se disipan 

con relativa rapidez, debido a la existencia de una reducida recuperación salarial real 

y al anclaje de las expectativas de inflación. En segundo lugar, una vez absorbidas las 

mencionadas perturbaciones de oferta, la inflación está siendo impulsada cada vez más por 

el tensionamiento del mercado laboral, con un impacto que, de acuerdo con los patrones 

históricos observados, podría exhibir un mayor grado de persistencia.

En el presente documento se aplica la metodología de Blanchard y Bernanke al 

caso de la economía española. Este análisis se ha realizado dentro del contexto de un 

1   Véase Banco de España (2023) para una descripción detallada de la evolución de la inflación y de la reacción de política 
monetaria en la Unión Económica y Monetaria (UEM).
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grupo de trabajo informal del Eurosistema encargado de estudiar las causas de la inflación 

en los distintos países del área del euro en los últimos años partiendo de ese mismo 

marco analítico y empírico. Arce, Ciccarelli, Kornprobst y Montes-Galdón (2023) explican 

el contexto de este grupo de trabajo y proporcionan los resultados obtenidos para el 

agregado del área euro2. Las principales conclusiones que se derivan del análisis de los 

datos españoles mediante esta metodología están en línea con las del artículo original de 

Blanchard y Bernanke para Estados Unidos: las perturbaciones de oferta han tenido un 

papel fundamental en la evolución reciente de la inflación en la economía española, pero, 

dada su mayor persistencia, el grado de tensionamiento del mercado laboral puede mostrar 

una importancia creciente a lo largo del tiempo.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera. En el epígrafe a 

continuación se detalla el modelo teórico que sirve de base para el ejercicio empírico 

posterior. En el epígrafe 3 se describe el ejercicio empírico y se presentan los resultados 

principales, incluyendo las funciones impulso-respuesta del modelo estimado, las 

contribuciones a la evolución reciente de la inflación, y simulaciones de su dinámica futura 

a partir de supuestos sobre la trayectoria de sus determinantes. En el epígrafe 4 se discuten 

brevemente varios ejercicios de robustez alrededor de esa estimación principal del epígrafe 

3. Por último, en el epígrafe 5 se resumen las principales conclusiones de este trabajo.

2  Véase Haskel, Martin y Brandt (2023) para el caso del Reino Unido; De Walque y Lejeune (2023) para Bélgica, y Menz 
(2023) para Alemania.
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2 Modelo de determinación de precios y salarios

Para determinar las principales causas de la evolución de la tasa de inflación desde la 

pandemia, Blanchard y Bernanke (2023) parten de un modelo teórico sencillo que vincula 

entre sí las dinámicas de precios, salarios y expectativas de inflación a corto y a largo plazo, 

à la Layard, Nickell y Jackman (2005).

En particular, la ecuación de fijación de salarios nominales3 (wt) consta de una 

parte estándar, que depende del nivel esperado de precios (pt
e), del grado de holgura 

en el mercado laboral (xt) y de la evolución tendencial de la productividad (zw,t), y de otra 

menos convencional, que recoge el salario real al que aspiran los trabajadores y capta, 

por tanto, si estos tratan de recuperar o no las pérdidas de poder adquisitivo derivadas de 

sorpresas inflacionarias pasadas (pt-1 – pe
t-1). Este término de recuperación real (catch up) 

estaría reflejando la existencia de rigideces en el ajuste del salario real (recoge la medida 

en que los mecanismos de indiciación y las negociaciones salariales futuras consiguen, o 

no, recuperar el poder adquisitivo inicialmente perdido). Ello resulta en una curva de Phillips 

salarial aumentada con expectativas de precios y con un término de catch up:

   [1]

Por su parte, la ecuación de fijación de precios (pt) depende de los costes laborales 

unitarios —considerando por separado el salario nominal y la productividad tendencial—, 

así como del coste relativo de la energía (en términos del salario) y de una serie de 

perturbaciones de oferta que se han considerado importantes en los últimos años, como el 

precio (relativo) de los alimentos o los cuellos de botella en las cadenas de suministros, todo 

ello recogido dentro del término zpt
4:

 [2]

La combinación de las ecuaciones [1] y [2] nos indicaría que la tasa de inflación 

(esto es, pt- pt-1) también se regiría por una curva de Phillips ampliada de expectativas5.

El modelo se completa con dos ecuaciones que describen la formación de expectativas 

de inflación de los agentes a corto y a largo plazo, variables cruciales en el proceso inflacionista, 

como se explica, inter alia, en Banco de España (2023). De este modo, las expectativas a 

corto plazo (πt
e = pt

e - pt-1) consisten en una media ponderada de las expectativas de inflación 

a largo plazo (πt*) y de la tasa de inflación en el período anterior:

 [3]

3  Las variables están expresadas en logaritmos, salvo indicación en contrario.

4  Es decir, el término Zp,t recogería tanto el nivel de la productividad tendencial como los shocks de oferta mencionados. 
La especificación empírica del epígrafe 3 proporciona más detalles. 

5  De manera más formal, se tendría πt = πt
e + α (pt-1 - p

e
t-1) + β (xt - αxt-1) + zw,t + ∆zp,t que es una curva de Phillips ampliada 

de expectativas de inflación y que, además de depender del grado de holgura laboral y de otros shocks de oferta, 
incluye el término (pt-1 - p

e
t-1) de sorpresas inflacionarias pasadas. 
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mientras que las expectativas a largo plazo dependen de su propio pasado y de la tasa de 

inflación del período previo:

 [4]

Con esta especificación, se puede vincular el grado de anclaje de las expectativas 

de inflación a corto y largo plazo con los parámetros asociados, en ambos casos, con las 

expectativas a largo plazo —en un caso con las contemporáneas (δ) y, en otro, con las del 

período previo (γ)—: cuanto mayor sea el parámetro, mejor será el anclaje de las expectativas.

Es conveniente destacar que, en este tipo de marco conceptual, el nivel de 

persistencia de una perturbación sobre la tasa de inflación depende tanto del anclaje de las 

expectativas (δ y γ) como del grado de recuperación salarial real, esto es, la medida en que los 

trabajadores consiguen recuperar el poder adquisitivo perdido en el pasado (α). Sustituyendo 

[1], [3] y [4] en [2] se puede comprobar que, cuanto menor sea el grado de anclaje de las 

expectativas y mayor el de rigidez del salario real, más prolongado en el tiempo será el impacto 

de una perturbación sobre la tasa de inflación. Asimismo, el origen de las perturbaciones 

también es relevante para determinar la persistencia de su impacto sobre los precios en este 

modelo. Ante una perturbación de oferta no salarial (esto es, ∆zpt) persistente y de elevada 

intensidad, la economía experimentaría un aumento fuerte, pero mayoritariamente temporal, 

en la tasa de inflación —bajo un supuesto razonable de anclaje de expectativas y grado de 

rigidez real—. En cambio, si el shock proviene de un recalentamiento continuado del mercado 

laboral que operaría a través de las alzas resultantes en los salarios —∆wt en [2]—, entonces 

el incremento de la inflación será más gradual y sostenido en el tiempo. Estas características 

son coherentes con los resultados de buena parte de los modelos macroeconómicos que se 

suelen emplear para analizar la dinámica conjunta de precios y salarios.
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3 Ejercicio empírico 

En cuanto a la estrategia de estimación, se adopta el enfoque de Blanchard y Bernanke 

(2023) de estimación ecuación a ecuación por mínimos cuadrados ordinarios imponiendo una 

serie de restricciones sobre las relaciones contemporáneas entre las variables endógenas 

—coherentes con el modelo teórico— en el espíritu de los modelos VAR estructurales. La 

principal restricción de identificación concierne a la ecuación de salarios, en la que se supone 

que esta variable reacciona con un desfase de un trimestre respecto al resto de las variables 

(ecuación [5]). Entonces, el crecimiento salarial afectará a la tasa de inflación de manera 

contemporánea y, por implicación, las expectativas de inflación también reaccionarán de 

inmediato. Además, en cada ecuación se añaden cuatro retardos de cada variable y de una 

serie de regresores que captan la influencia de un conjunto de perturbaciones exógenas. 

También se impone una restricción de homogeneidad en cada ecuación acorde con las 

propiedades a largo plazo del marco conceptual y que implica la existencia de una curva de 

Phillips vertical en el largo plazo6.

Más en concreto, comenzando por la ecuación de fijación de salarios nominales, se 

incluyen cuatro retardos de todas las variables, excepto para el crecimiento tendencial de la 

productividad (que ya se calcula como una media móvil de ocho trimestres), de modo que 

la ecuación que se debe estimar es la siguiente:

 [5]

donde ∆wt es la variación logarítmica intertrimestral anualizada de los salarios, πt
e1 representa 

las expectativas de inflación a un año vista, vut es la medida de la holgura del mercado 

laboral (la ratio entre vacantes y desempleo —véase más abajo—), ∆ALT
t-1 es el crecimiento 

tendencial de la productividad, y catchupt recoge la forma en que los salarios tratan de 

recuperar el poder adquisitivo perdido anteriormente —y que es función de las sorpresas 

de inflación—.

Por su parte, la ecuación de fijación de precios también incluye cuatro retardos de 

todas las variables, excepto del crecimiento de la productividad, además de sus valores 

contemporáneos —incluido para la productividad—. Es decir:

  [6]

donde πt es la tasa de inflación, ∆wt es el crecimiento de los salarios,  es la tasa de 

inflación relativa de la energía con respecto a los salarios,  es la tasa de inflación 

relativa de los alimentos con respecto a los salarios,  es el crecimiento tendencial 

de la productividad, y shortaget es un indicador de cuellos de botella en las cadenas de 

suministros (véase más abajo). 

6  En términos prácticos, implica imponer que la suma de los coeficientes de las variables endógenas nominales (y sus 
retardos) sea igual a la unidad en cada ecuación. Por ej., en la ecuación de precios significa que .
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 Por su parte, las ecuaciones para las expectativas de inflación a corto y a largo 

plazo son, respectivamente, las siguientes:

[7]

y

 [8]

donde π t
e1 y π t

e5 representan las expectativas de inflación a corto (un año vista) y largo plazo 

(cinco años vista), respectivamente, y πt es la tasa de inflación.

 Los elementos ε t
w, ε t

π, ε t
πe1 y ε t

πe5 son los términos de error con las propiedades usuales. 

Antes de estimar esta especificación empírica, es necesario seleccionar las variables 

que mejor aproximen los distintos conceptos teóricos. En este caso, además de respetar 

la filosofía del trabajo de Blanchard y Bernanke (2023), deben ser también razonablemente 

homogéneas entre los distintos países participantes en el ejercicio de replicación. Con este 

fin, se emplean series trimestrales para un período muestral máximo de I TR 1995 a II TR 2023, 

dependiendo de la disponibilidad de las variables descritas en el cuadro 1 y que se discuten 

más abajo. 

Los salarios (wt) se aproximan mediante la remuneración por asalariado de la 

Contabilidad Nacional. Aunque esta medida no está exenta de problemas —por ejemplo, 

es sensible a los efectos composición del empleo, lo que sesga su verdadera evolución—, 

resulta una elección razonable por su disponibilidad y comparabilidad entre países. En 

todo caso, como se verá en el epígrafe 4, los resultados son robustos al uso de medidas 

alternativas de salarios.

El índice de precios (pt), por su parte, es el índice general de precios de consumo 

armonizado (IPCA). En el epígrafe 4, «Ejercicios de robustez», se muestra que los resultados 

son similares si se emplea la inflación subyacente —que excluye los precios de los alimentos 

y de la energía—. En cuanto a las expectativas de inflación a corto plazo (π t
e1), se toman las 

expectativas a un año procedentes de la Encuesta de Consumidores y Empresas (Business 

and Consumer Surveys) de la Comisión Europea, mientras que las expectativas a largo plazo 

(π t
e5) son a cinco años para el área del euro —ya que no existe una variable análoga para la 

economía española—, y proceden de la Encuesta a Expertos en Previsión Económica (SPF, 

por sus siglas en inglés) del BCE. La variable que recoge la forma en que los trabajadores 

tratan de recuperar el poder adquisitivo perdido anteriormente (catchupt) se construye 

mediante la diferencia entre la tasa de inflación acumulada en el último año y la expectativa 

de inflación a un año registrada cuatro trimestres antes. Esta es una aproximación razonable 

dado cómo se produce la negociación colectiva en el mercado laboral español (muy 

centrada en la inflación reciente o bien en la esperada a un año vista), y podría relacionarse, 

en parte, con las cláusulas de salvaguardia. La variable que capta el crecimiento tendencial 
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de la productividad del trabajo ( ) consiste en una media móvil de ocho trimestres del 

crecimiento del VAB por empleado en la economía total7.

Una variable más delicada es la referida al grado de holgura en el mercado de trabajo 

(vut), puesto que la variable propuesta en el trabajo de Blanchard y Bernanke —la ratio de 

vacantes sobre desempleo— depende de la información sobre vacantes de empleo, que, 

por diversos motivos, no tiene una cobertura adecuada en el caso de la economía española8. 

7  A diferencia de Blanchard y Bernanke, que emplean el VAB por hora trabajada en la economía privada no agrícola. En 
todo caso, en el epígrafe 4 se incluyen las estimaciones derivadas de utilizar medidas de productividad y salario por 
hora para la economía total y los resultados principales no se ven afectados.

8  Para una descripción de los problemas de la variable de vacantes en España, véase Boscá, Doménech, Ferri y 
García (2017).

FUENTE: Banco de España.

Variables utilizadas en la estimación del modelo
Cuadro 1

etneuFnóicinifeDelbairaV

Salario nominal (por persona) Remuneración por asalariado (ajustada est. y cal.), 
I TR 1995 - II TR 2023

Contabilidad Nacional (INE)

Salario nominal (por hora) Remuneración por asalariado (en horas, ajustada est. y 
cal.), I TR 1995 - II TR 2023

Contabilidad Nacional (INE)

Índice de coste laboral Salario ordinario (índice dic-2020 = 100, ajustado 
est. y cal.) 

Eurostat

  )ENI( ACPI , I TR 1995 - II TR 2023lareneg ACPIlareneg nóicalfni ed asaT

Tasa de inflación subyacente IPCA, excluido energía y alimentos, I TR 1995 - II TR 2023 IPCA (INE)  

  )ENI( ACPI ,n  I TR 1995 - II TR 2023óicatnemila :ACPIs de los alimentosoicerP

  )ENI( ACPI , I TR 1995 - II TR 2023aígrene :ACPI s de la energíaoicerP

Cuellos de botella en cadenas de suministro Google Trends, «escasez» en España, 
I TR 2004 - II TR 2023

Google Trends Data

Ratio v/u Ratio de vacantes sobre desempleados, 
I TR 2001 - II TR 2023

Eurostat 

Expectativas de inflación a un año Tasa de inflación esperada a un año, 
I TR 1995 - II TR 2023

Encuesta de Consumidores y 
Empresas (CE)  

Expectativas de inflación a cinco años Tasa de inflación esperada a cinco años, 
I TR 1999 - II TR 2023

Encuesta a Expertos en 
Previsión Económica (SPF; 

BCE)  

Productividad del trabajo (por persona) VAB por asalariado (ajustada est. y cal.), 
I TR 1995 - II TR 2023

Contabilidad Nacional (INE)

Productividad del trabajo (por hora) VAB por hora trabajada (ajustado est. y cal.), 
I TR 1995 - II TR 2023

Contabilidad Nacional (INE)

Salario negociado Tarifa salarial media negociada en convenio (media 

trimestral, tasa ia), I TR 1995 - II TR 2023

Estadística de Convenios 
Colectivos (Min. Trabajo y 

Economía Social)  

Tasa de desempleo Tasa de desempleo (ajustada est. y cal.), 
I TR 1995 - II TR 2023

EPA (INE)
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Si bien se suelen emplear la tasa de desempleo (ut) o la brecha entre la tasa de paro y la 

NAIRU, algunos autores consideran que durante el período de interés (desde la pandemia) 

ambas medidas han perdido cierta capacidad informativa del grado de holgura9. Esto se 

debe a que la tasa de paro no incorpora directamente información sobre las necesidades 

de contratación de las empresas, que se suele captar a través de la ratio de vacantes sobre 

población activa (vt). En cualquier caso, se han efectuado varios ejercicios de robustez 

utilizando la tasa de paro como medida de holgura laboral (véase epígrafe 4) y los resultados 

se mantienen.

A nivel internacional, esta ratio ha repuntado notablemente en Estados Unidos y 

con menor intensidad en el área euro en los últimos años. De hecho, la relación entre ambas 

variables, conocida como «curva de Beveridge», se desplazó hacia arriba y a la izquierda, lo 

que indicaría que, dada una tasa de desempleo, se necesitan más vacantes para cubrir cada 

puesto de trabajo. Aparte de indicar un deterioro en la capacidad de emparejamiento de la 

economía, también estaría señalando un grado de tensionamiento mayor que el sugerido 

únicamente por la tasa de paro. En todo caso, en la economía española, los movimientos 

en la ratio v/u no han sido tan intensos como en otras economías (véase gráfico 1), como 

ilustra su curva de Beveridge, que se habría desplazado ligeramente hacia arriba y a la 

izquierda. Ello implicaría un deterioro en la capacidad de emparejamiento inferior al de la UEM. 

Asimismo, el hecho de que la curva sea tan plana supone que se sigue manteniendo una 

elevada correlación entre dicha ratio y la tasa de desempleo, por lo que el uso de una u otra 

proxy debería ser relativamente indiferente. Por motivos de comparabilidad se empleará 

la ratio v/u en la especificación central, mientras que en epígrafe 4 se muestra que los 

resultados serían similares si se utilizase la tasa de paro.

9  Véase Blanchard, Domash y Summers (2022) para el caso de Estados Unidos y Leythienne (2023) para el área del euro.

FUENTE: Eurostat (Labour Force Survey y job vacancy rate).

a La tasa de vacantes se mide como el cociente del número de puestos vacantes y la suma del número de puestos ocupados y número de puestos vacantes.
b La tasa de desempleo anual se mide como el cociente de la población desempleada sobre el total de la población activa (entre los 15 y 74 años).
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UE-27

1.a  Curva de Beveridge

Gráfico 1
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Por otra parte, una fracción importante de la inflación de los últimos años responde 

a un fuerte repunte de los precios de los alimentos y de la energía, que, en buena medida, no 

fue anticipado (Banco de España, 2023). Por ello, en la ecuación de precios se incluyen como 

proxys de estas perturbaciones las tasas de variación de las componentes de alimentación 

(πt
F) y de energía (πt

En) del IPCA, medidas en relación con la tasa de crecimiento de los 

salarios nominales —es decir, se introducen como shocks sobre los precios relativos—. 

Como puede ser cuestionable la exogeneidad de estos índices de precios con respecto al 

índice general, en el epígrafe 4 se ha incluido un ejercicio de robustez en el que el precio de 

referencia es la tasa de inflación subyacente —que excluye ambas componentes—. 

Asimismo, otro elemento que se demostró crucial para la evolución de la inflación 

desde la pandemia han sido los cuellos de botella en las cadenas globales de suministros 

(shortaget), que fueron motivados por las restricciones asociadas a la lucha contra el  

COVID-19 y por otro tipo de disrupciones en el sector del transporte marítimo, entre otras 

causas10. La dificultad de acceso a determinados productos en un contexto de demanda 

boyante resultó en un repunte inflacionario con su propia dinámica. Para aproximar estos 

cuellos de botella, se sigue la metodología de Blanchard y Bernanke, y se construye un índice 

basado en el número de búsquedas de la palabra «escasez» en el buscador de Google11.

3.1 Resultados de la estimación

El cuadro 2 resume los resultados de estas estimaciones. La primera fila de cada regresión 

presenta, para cada una de las variables explicativas, los retardos incluidos y, en las filas 

siguientes, la suma de los coeficientes estimados y dos p-valores: uno primero para la 

probabilidad de rechazar la hipótesis nula de que la suma de coeficientes es cero, y un 

segundo estadístico que contrasta la hipótesis conjunta de que cada uno de los coeficientes 

(contemporáneo y retardos) es cero.

Las estimaciones para la ecuación de salarios evidencian la existencia de una elevada 

inercia en el crecimiento salarial (suma de coeficientes de 0,83), que predomina sobre el efecto 

de las expectativas de inflación, que es de 0,17 (ambos coeficientes suman la unidad por la 

condición de homogeneidad). En ambos casos, tanto la suma como el conjunto de coeficientes 

resultan estadísticamente significativos. Si comparamos las estimaciones con los casos de 

la UEM y de Estados Unidos12, el resultado es opuesto en la UEM (0,21 para la suma de los 

retardos de salarios versus 0,79 para la suma de los coeficientes de las expectativas de 

inflación), mientras que para Estados Unidos ambos coeficientes están más equilibrados (0,46 

versus 0,54), y también son estadísticamente significativos. Es decir, en la economía española 

10  Para un análisis de las causas de los problemas en las cadenas de suministro y sus consecuencias sobre la economía 
española, véase Fernández-Cerezo, Montero y Prades (2021).

11  Este indicador solo se puede elaborar para el período a partir de 2004. Para los años previos se utiliza su media 
calculada antes de la pandemia. Burriel, Kataryniuk, Moreno-Pérez y Viani (2023) construyen un indicador de cuellos 
de botella en la oferta para España a partir de información exhaustiva procedente de artículos de prensa, pero solo 
está disponible desde 2007.

12  Para la UEM se compara con la tabla 5 de Arce, Ciccarelli, Kornprobst y Montes-Galdón (2023), mientras que para 
Estados Unidos se utiliza la tabla 2 de Blanchard y Bernanke (2023).
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las expectativas de inflación se trasladan de manera mucho más lenta al crecimiento salarial que 

en ambas áreas de referencia. Por su parte, en lo que respecta a los coeficientes para el término 

de catch up, hay que destacar que tanto en España (0,23) como en Estados Unidos (-0,02) no 

se obtiene significatividad estadística, mientras que en la UEM (0,07) sí —para el conjunto de 

FUENTE: Banco de España.

a  El período muestral es I TR 1995 a II TR 2023 para la ecuación de precios; para el resto de las ecuaciones es I TR 1999 a IV TR 2019 (véase el 
cuadro 1 para más detalles). El estadístico p-valor (suma) contrasta la hipótesis nula de que la suma de coeficientes es cero, mientras que p-valor 
(conjunto) contrasta la hipótesis conjunta de que cada coeficiente individual es igual a cero.

Variable dependiente: 
tasa de var. del salario nominal

u/v oitaRoiralaSsavitacilpxe selbairaV
Catch up

(sorpresa infl.)
Expectativas
de infl. 1 año

Tasa var. 
productividad

1-4- a 1-4- a 1-4- a 1-4- a 1-sodrateR

70,0-61,032,051,038,0setneicifeoc ed amuS

48,061,006,042,000,0)amus( rolav-p    

48,050,021,000,000,0)otnujnoc( rolav-p    

08= .sbO .oN36,0odardauc-R

Variable dependiente: 
tasa de inflación

aígrene oicerPoiralaSnóicalfni asaTsavitacilpxe selbairaV
Precio

alimentos
Cuellos de 

botella
Tasa var. 

productividad

04- a 04- a 04- a 04- a 04- a 1-sodrateR

50,0-90,060,030,021,088,0setneicifeoc ed amuS

24,044,093,080,003,000,0)amus( rolav-p    

24,081,000,000,000,000,0)otnujnoc( rolav-p    

901= .sbO .oN09,0odardauc-R

Variable dependiente: 
expectativas de inflación a un año

Variables explicativas Exp. inf. 1 año Exp. inf. 5 años Tasa inflación

Retardos -1 a -4 0 a -4 0 a -4

04,022,0-28,0setneicifeoc ed amuS

30,031,000,0)amus( rolav-p    

00,041,000,0)otnujnoc( rolav-p    

08= .sbO .oN19,0odardauc-R

Variable dependiente: expectativas de 
inflación a cinco años

Variables explicativas Exp. inf. 5 años Tasa inflación

Retardos -1 a -4 0 a -4

10,099,0setneicifeoc ed amuS

20,000,0)amus( rolav-p    

60,000,0)otnujnoc( rolav-p    

08= .sbO .oN08,0odardauc-R

Ecuación de salarios

Ecuación de precios

Ecuación de expectativas de inflación a un año

Ecuación de expectativas de inflación a cinco años

Resultados de la estimación del modelo de Blanchard y Bernanke (2023) para España (a)
Cuadro 2
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coeficientes—. En cualquier caso, esta ausencia de significatividad estadística a largo plazo no 

tiene por qué implicar la inexistencia de efectos dinámicos a corto plazo, como se comprobará 

más adelante13.

 Además, la sensibilidad al grado de holgura del mercado laboral es reducida (0,15), 

con coeficientes significativos de manera conjunta, lo que indica una curva de Phillips para 

los salarios relativamente plana en España. Esto contrasta con los casos de la UEM (0,31) y 

de Estados Unidos (0,69), donde la sensibilidad cíclica de los salarios es mucho más elevada. 

Por otro lado, el coeficiente estimado para la evolución tendencial de la productividad no 

sería estadísticamente significativo, aunque su impacto podría estar siendo recogido, en 

parte, por la constante de la regresión. Las estimaciones para la UEM (0,13) y para Estados 

Unidos (0,03) tampoco resultan significativas.

Los resultados para la ecuación de precios también muestran una elevada inercia 

en la inflación (0,88), que prevalece sobre el impacto procedente del crecimiento de los 

salarios (0,12), que se produciría de manera bastante lenta14. Este resultado contrasta con 

las estimaciones para Estados Unidos (0,34 para inflación y 0,66 para salarios) y para la 

UEM (0,69 y 0,31)15, donde el passthrough de los shocks salariales es bastante más rápido 

que en la economía española. Esto implicaría que un shock sostenido sobre los salarios 

se traslada con lentitud a la tasa de inflación de España a lo largo del tiempo, pero, una 

vez trasladado, persiste de manera duradera. Como se verá más abajo, este resultado 

es importante para entender el ejercicio de contribuciones a la evolución reciente de la 

inflación y las simulaciones de sendas futuras de precios en función de distintos grados de 

tensionamiento del mercado laboral.

Por su parte, el efecto de los cambios en los precios relativos de la energía (0,03) y de los 

alimentos (0,06) es positivo y estadísticamente significativo, pero relativamente reducido a corto 

y medio plazo. Las estimaciones análogas para el área euro (0,03 y 0,08) son muy parecidas, 

mientras que para Estados Unidos (0,07 y 0,13) duplicarían a las españolas. En cambio, el 

multiplicador de largo plazo para el precio de la energía es del 25  %, y el de los alimentos es 

del 50   %16, cifras muy superiores al peso de ambas componentes en la cesta del IPCA (10   % y 

23   %, respectivamente). Como en la ecuación de precios se está controlando por el crecimiento 

salarial, estos multiplicadores implicarían la existencia de notables efectos indirectos de las 

perturbaciones en los precios de la energía y los alimentos sobre los precios de otros bienes y 

servicios a lo largo del tiempo17. 

13  Algunos coeficientes individuales son significativos y otros podrían no serlo por el reducido tamaño muestral.

14  En ambos casos, tanto la suma como el conjunto de coeficientes resultan estadísticamente significativos.

15  En este caso, se compara con la tabla 6 de Arce, Ciccarelli, Kornprobst y Montes-Galdón (2023) para el área euro y 
con la tabla 3 de Blanchard y Bernanke (2023) para Estados Unidos.

16  El multiplicador se calcularía, por ejemplo, en el caso de la energía, como 0,03/(1 − 0,88) = 0,25.

17  En Estados Unidos, los multiplicadores de largo plazo de los precios de la energía (10  %) y de los alimentos (19  %) 
también superan sus pesos en la cesta de consumo, pero son inferiores a los españoles. En la UEM, por su parte, 
los multiplicadores son del 6,8   % y del 17,9   %, respectivamente, si bien se encuentran por debajo de sus pesos en el 
IAPC (10,3   % y 19,9   %). Ello implicaría unos efectos indirectos que operarían en sentido contrario al de la economía 
española y la estadounidense.



BANCO DE ESPAÑA 19 DOCUMENTO OCASIONAL N.º 2404

La suma de los coeficientes estimados para la variable de cuellos de botella en 

la cadena de suministros (0,09) y para el crecimiento de la productividad (–0,05) tiene el 

signo esperado, pero no resulta estadísticamente significativa. En el caso de Estados 

Unidos, ambas variables sí son significativas y tienen el signo esperado (0,02 y –0,14, 

respectivamente). En cambio, las estimaciones para el área euro obtienen el resultado 

contraintuitivo de un coeficiente positivo y estadísticamente significativo para el crecimiento 

tendencial de la productividad (0,19), al tiempo que el coeficiente para los cuellos de botella 

tiene el signo esperado (0,10), pero no resulta significativo.

Por último, los resultados para la ecuación de expectativas a largo plazo muestran 

unos resultados muy similares entre las economías de España, Estados Unidos y la UEM18. 

La suma de los coeficientes de los retardos de las expectativas se sitúa en el entorno de 

0,99, lo que implica, por el supuesto de homogeneidad a largo plazo, que la suma de los 

coeficientes de la tasa de inflación está muy próxima a cero (en ambos casos, con elevada 

significatividad estadística). Este resultado indicaría un anclaje de las expectativas a largo 

plazo muy robusto. En cambio, las estimaciones para la ecuación de expectativas a corto 

plazo parecen más heterogéneas. En el caso de España, los resultados de la estimación 

apuntan a una elevada componente de autocorrelación (0,82), lo cual sugeriría un buen 

anclaje de las expectativas a corto plazo, pero junto con una componente «adaptativa» 

elevada, pues la suma de los coeficientes de la tasa de inflación es 0,40, en ambos casos 

estadísticamente significativa. Esto implicaría que un shock sostenido sobre la tasa de 

inflación acaba trasladándose a las expectativas a lo largo del tiempo y, una vez trasladado, 

persiste de manera duradera. Sin embargo, la suma de los coeficientes de la variable de 

expectativas largo plazo resulta negativa (aunque no significativa), lo cual es difícil de explicar. 

Podría estar sugiriendo que la hipótesis de homogeneidad no es adecuada19. 

Los resultados para el área del euro son relativamente similares a los de la economía 

española (0,81 para las expectativas a corto y 0,14 para la tasa de inflación), pero en su caso 

las expectativas a corto son sensibles a las de largo plazo con un coeficiente estadísticamente 

significativo de 0,05 y se verifica la restricción de homogeneidad. Las estimaciones para 

Estados Unidos señalan que las expectativas de inflación a corto plazo exhiben una mayor 

dependencia de las expectativas a largo plazo, con un coeficiente de 0,51, que de las de 

corto plazo (0,37), mientras que su componente adaptativa sería pequeña (0,12). 

3.2 Funciones impulso-respuesta

Las funciones de impulso-respuesta del modelo estimado ayudan a comprender los 

resultados de los dos subepígrafes posteriores, dado que proporcionan no solo los efectos 

directos de una determinada perturbación económica —por ej.,  una variación en el grado 

de holgura laboral—, sino también el impacto indirecto a través de la dinámica y de las 

interacciones del resto de las variables del modelo. Con este objetivo, se parte de una 

18  Para la comparación se emplean las tablas 4 y 5 de Blanchard y Bernanke (2023) y las tablas 7 y 8 de Arce, Ciccarelli, 
Kornprobst y Montes-Galdón (2023).

19  La suma de los coeficientes de los tres regresores es igual a la unidad.
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situación de equilibrio y se considera una perturbación permanente de un tamaño de una 

desviación típica (calculada para el período I TR 2020 - II TR 2023) de las variables que se 

estima que han impulsado la inflación en el período reciente (precio relativo de la energía, 

precio relativo de los alimentos, cuellos de botella y grado de holgura del mercado laboral), 

siguiendo el artículo de Blanchard y Bernanke. En el caso de las dos variables de precios 

relativos, esto supone un aumento permanente de su nivel, pero transitorio de su tasa 

de variación. Del mismo modo, los shocks sobre la proxy de los cuellos de botella en las 

cadenas de suministros y sobre la ratio v/u supondrán un incremento permanente en su 

nivel, pero transitorio en su tasa de variación. Los resultados se presentan en el gráfico 2. 

Dada la estructura de retardos del modelo, las funciones de respuesta ante 

perturbaciones en la ratio v/u muestran que los salarios tardan un período en reaccionar20, 

pero su tasa de crecimiento rápidamente se sitúa en un nivel permanentemente superior, en 

el entorno de 1 punto porcentual (pp). Por su parte, estas tensiones en el mercado laboral se 

trasladan también progresivamente a la tasa de inflación, que comienza a elevarse tras un 

trimestre y luego continúa aumentando gradualmente a lo largo del tiempo, y que, tras cuatro 

años, se situaría en tasas 0,6 pp superiores a las de la situación inicial. En otras palabras, 

dada la estructura del modelo y los supuestos adoptados, un recorte permanente del grado 

de holgura del mercado laboral conllevaría una continuada aceleración de la inflación y, en 

menor medida, de los salarios. Y ello a pesar de que las estimaciones para las ecuaciones 

de expectativas de inflación sugieren que están bien ancladas —pero no perfectamente—.

20  El tamaño de la respuesta es muy próximo a cero porque el coeficiente estimado para el primer retardo es muy 
pequeño.

FUENTE: Elaboración propia.
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Respuesta de los precios y los salarios ante distintas perturbaciones
Gráfico 2
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En cambio, los efectos de los tres shocks de la ecuación de precios exhiben 

un impacto menos persistente, y más concentrado en el corto plazo, sobre la tasa de 

inflación. Esto reflejaría unos efectos catch up limitados y unas expectativas de inflación 

razonablemente bien ancladas. Aun así, el grado de persistencia se puede considerar 

relativamente elevado si se compara con los resultados para Estados Unidos y la UEM. 

Es decir, la economía española exhibiría un grado de rigidez real más elevado que en 

ambas áreas (mayor recuperación del nivel real de los salarios tras una pérdida temporal 

de poder adquisitivo). Además, esa mayor rigidez real se refuerza con el hecho de que las 

expectativas de inflación a corto plazo son mucho más sensibles a la inflación corriente 

que en Estados Unidos y la UEM. Por su parte, cabe destacar la reacción de los salarios 

ante una perturbación sobre los precios de energía que, hasta pasado un año y medio, 

aproximadamente, no alcanza su pico, para luego moderarse lentamente. Esto explicaría 

las aportaciones retrasadas de la energía en el gráfico de contribuciones al crecimiento 

de los salarios del siguiente subepígrafe, mientras que la alta persistencia de la función de 

impulso-respuesta ante una perturbación permanente sobre la estrechez del mercado 

laboral explicaría el principal resultado del subepígrafe de simulaciones posterior.

3.3 Contribuciones a la evolución reciente de la inflación

La estructura lineal del modelo permite descomponer la variación de los precios o de los 

salarios entre sus distintas componentes, teniendo en cuenta los efectos dinámicos y de 

equilibrio general. En el gráfico 3.a se muestran las contribuciones de las distintas variables 

exógenas a la evolución de la tasa de inflación entre I TR 2020 y II TR 2023. Para facilitar 

la interpretación visual de los gráficos, se excluyen las contribuciones de las condiciones 

iniciales21 y de los residuos, que, por otra parte, no tienen una clara interpretación estructural. 

Los gráficos se centran, por tanto, en la contribución de los factores con una interpretación 

económica más clara.

Los principales mensajes del gráfico 3.a se pueden resumir de la siguiente manera. 

En primer lugar, los shocks sobre los precios de los alimentos y, sobre todo, de la energía 

son el principal determinante de la evolución de la tasa de inflación durante el período 

considerado, tanto al alza como a la baja. Puesto que los coeficientes de ambas variables 

son pequeños, eso significaría que el tamaño y la persistencia de las perturbaciones han 

sido elevados. En segundo lugar, es interesante resaltar el impacto sostenido de los cuellos 

de botella a partir de III TR 2021 e incluso en 2023, pese a que, de acuerdo con otros 

indicadores, como el de la NYFED22, estas restricciones en la oferta prácticamente habrían 

desaparecido. Y, en tercer lugar, la contribución del grado de holgura del mercado de trabajo 

es prácticamente inexistente entre 2020 y finales de 2022, pero comienza a ganar cierto 

protagonismo a partir de entonces. En resumen, la interpretación de la evolución de la 

inflación durante este período a través del modelo nos estaría indicado que sería causada 

21  En la categoría «condiciones iniciales» se agruparían las contribuciones de la constante y de los efectos dinámicos de las 
variables pre-COVID. La contribución de estas condiciones iniciales sobre la inflación es bastante estable y reducida, entre 
1,6 pp y 2 pp, que habría sido la cifra de inflación en ausencia del resto de las perturbaciones (y suponiendo residuos nulos).

22  Véase https://www.newyorkfed.org/research/policy/gscpi#/overview.

https://www.newyorkfed.org/research/policy/gscpi#/overview
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principalmente por factores de oferta23. Esta interpretación habría que matizarla por el hecho 

de que una parte de las mencionadas perturbaciones de oferta podrían estar captando 

factores de demanda que habrían contribuido a su intensificación.

Por su parte, en el gráfico 3.b se muestra la descomposición del crecimiento 

de los salarios nominales según sus distintas componentes. Dentro de un patrón de 

volatilidad causado por los efectos de la pandemia, merece la pena destacar la creciente 

contribución positiva de la falta de holgura en el mercado laboral desde mediados de 

2022. Paradójicamente, la aportación de los shocks sobre los precios de la energía y de los 

alimentos es negativa, pese a su naturaleza inflacionaria durante buena parte del período 

considerado. Esto reflejaría el retraso con el que la fijación salarial en España ha recogido 

los efectos de las perturbaciones de oferta y sería coherente con las estimaciones de las 

funciones impulso-respuesta anteriormente presentadas. 

23  Como demuestran Haskel, Martin y Brandt (2023) para el Reino Unido, estos resultados pueden ser sensibles a la 
elección de las condiciones iniciales. Esto afecta, sobre todo, a la contribución de la ratio v/u, cuyo nivel de partida es 
elevado, por lo que puede resultar más difícil que su contribución sea visible.

FUENTE: Elaboración propia.
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3.4 Simulaciones basadas en el modelo

Un ejercicio interesante para tener una mayor intuición acerca de la potencial evolución futura 

de la inflación de acuerdo con las implicaciones del modelo teórico consiste en construir 

simulaciones de cara al futuro a partir de supuestos sobre la trayectoria de las variables 

exógenas durante los próximos años. Obviamente, este ejercicio hay que interpretarlo con la 

debida cautela, como explican detalladamente Blanchard y Bernanke (cf. p. 36), dado que los 

resultados dependen crucialmente de los supuestos utilizados. Con esta precaución en mente, 

y siguiendo la guía del artículo original, se toman como punto de partida los datos observados 

hasta II TR 2023 y se supone que el precio relativo de la energía y de los alimentos (en relación 

con el salario nominal) no cambia en todo el horizonte, mientras que la productividad laboral 

crece a una tasa constante del 1  % anual, la variable proxy de los cuellos de botella en la oferta 

regresa a su media y los residuos de las ecuaciones se fijan en cero.

Se consideran tres escenarios de simulación de cara al futuro en función del supuesto 

sobre el grado de holgura del mercado laboral. En el primero, se asume que la holgura (v/u) 

permanece en su mismo nivel que en II TR 2023 (mercado tensionado, «holgura reducida»); 

en el segundo, retorna a su nivel pre-COVID hacia mediados de 2025, que para este ejercicio 

simple se considera su nivel de «holgura natural»; y, en el tercero, se recorta hasta alcanzar 

hacia mediados de 2025 su nivel mínimo registrado durante el período pre-COVID, que se 

correspondería con «holgura elevada». A partir de II TR 2025, la ratio v/u se mantendría 

constante en el nivel alcanzado en los dos últimos escenarios. Los resultados del ejercicio 

de simulación se exhiben en el gráfico 4.   

La conclusión que se puede extraer de este gráfico es que, bajo supuestos análogos 

a los adoptados por Blanchard y Bernanke (2023), si se prolongase la situación actual de 

reducida holgura del mercado laboral24, la tasa de inflación simulada se mantendría en 

niveles relativamente elevados, en el entorno del 3,5   %, a lo largo de todo el horizonte. El 

retorno de la holgura laboral a su nivel natural (el promedio histórico anterior a la pandemia) 

acerca la inflación en estas simulaciones hacia el objetivo de medio plazo de la política 

monetaria, mientras que en el escenario de holgura elevada lleva la inflación claramente por 

debajo del 2   %. No obstante, el mayor grado de persistencia de las respuestas encontrado 

en las estimaciones para España en comparación con el caso estadounidense hace que, 

bajo el supuesto de que los shocks de oferta recientes son temporales, pero no se revierten, 

puedan persistir ciertas presiones inflacionistas. 

En todo caso, conviene destacar que estas sendas no son proyecciones per se a partir 

del modelo, sino simulaciones realizadas bajo supuestos ad hoc, cuyo objetivo es simplemente 

ilustrar las implicaciones que puede tener una mayor o menor persistencia del reducido grado 

de holgura del mercado laboral en este modelo. Además, es importante resaltar que en el 

modelo considerado no se tienen en cuenta otros elementos relevantes, como la respuesta de 

24  El escenario denominado «mercado laboral estrecho» asume una tasa de desempleo constante del 11,2   %, su nivel 
del segundo trimestre de 2023, mientras que el escenario «natural» supone un repunte de la tasa de paro hasta el 
13,8   %, su nivel de finales de 2019, en II TR 2025.
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las políticas económicas o, en el caso de la economía española, el acuerdo de negociación 

colectiva firmado por la patronal y los sindicatos en 202325, que fijaba un incremento moderado 

de los salarios para el horizonte 2023-2025.

25  El V Acuerdo para el Empleo y la Negociación Colectiva establece unas referencias para el incremento de las tarifas 
salariales del 4   % en 2023, 3   % en 2024 y 3   % en 2025. Estos aumentos se complementan con una cláusula de 
revisión con alzas de hasta el 1   % adicional si la inflación rebasa los incrementos de tarifas pactados.

FUENTE: Elaboración propia.
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En cuanto a la dinámica del crecimiento salarial y su relación con la respuesta de la 

inflación, se pueden resaltar dos mensajes. En primer lugar, en el caso del mercado laboral 

tensionado del escenario de holgura reducida, aunque se genera un repunte continuado de los 

salarios, esto no se traslada de manera similar a la tasa de inflación en el horizonte de 

simulación, lo que reflejaría un favorable anclaje de las expectativas. Y, en segundo lugar, 

en el escenario de elevada holgura del mercado laboral, en el que las tasas de inflación a 

medio y largo plazo son muy reducidas, el crecimiento salarial resulta aún menor, con lo que 

el modelo estaría generando pérdidas persistentes de salario real.
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4 Ejercicios de robustez

Como se ha comentado, la especificación empírica elegida responde a la necesidad de 

obtener unos resultados lo más comparables posible con los del trabajo de Blanchard y 

Bernanke y los de otros miembros del Eurosistema. Sin embargo, esta especificación no 

tiene por qué ser la más adecuada para la economía española. Por ello, se han implementado 

varios ejercicios adicionales con especificaciones alternativas para comprobar la robustez 

de los resultados obtenidos26. 

En primer lugar, se ha probado a sustituir la medida de inflación por la tasa de 

inflación subyacente —que excluye los precios de los alimentos y de la energía—. Esta es una 

variable más adecuada desde un punto de vista de las presiones de precios más tendenciales 

y podría considerarse más apropiada para valorar el impacto de las perturbaciones que 

se tienen en cuenta en el marco conceptual desarrollado en el epígrafe 2. Además, mitiga 

los problemas de simultaneidad y endogeneidad derivados de emplear como proxy de los 

precios de la energía y de los alimentos sus componentes del IAPC general. Como se puede 

apreciar en el gráfico 5, los resultados utilizando esta variable son muy similares a los de la 

especificación de referencia: los shocks de oferta siguen apareciendo como los principales 

impulsores de la inflación durante el período considerado. 

En segundo lugar, se ha reemplazado la ratio de vacantes sobre parados (v/u) por la 

tasa de desempleo como medida del grado de holgura en el mercado laboral. Esta variable 

puede ser más adecuada dada la escasa representatividad de la medida de vacantes para 

la economía española. En este caso, los principales resultados también se mantienen 

prácticamente inalterados (gráfico 6), con la peculiaridad de que la productividad tiene una 

contribución negativa a la evolución de la inflación. Esto se explicaría porque el coeficiente 

estimado para la productividad en la ecuación de salarios tiene ahora el signo opuesto y 

además es elevado; a partir de ahí, se transmite a los precios, lo que indica que la variable de 

vacantes, que opera a través de la curva de demanda de empleo, podría estar captando una 

parte importante del efecto de la productividad sobre los salarios en la especificación de 

referencia. Lo relevante de esta prueba de robustez, en cualquier caso, es que el cambio 

en la variable con la que se mide no genera cambios fundamentales en la aportación de la 

estrechez del mercado de trabajo en comparación con lo recogido en el gráfico 3.

En tercer lugar, se han probado varias medidas alternativas de salarios y 

productividad. El gráfico 7 recoge los resultados para una medida de ambas variables 

expresada en horas (es decir, salario por hora y productividad por hora trabajada), mientras 

que el gráfico 8 muestra la descomposición de la inflación cuando salario y productividad 

laboral se miden en términos de trabajadores equivalentes a tiempo completo —que corrigen 

cada empleo por el número de horas trabajadas en promedio por los trabajadores con 

jornada completa—. En ambos casos se obtienen resultados razonablemente parecidos, 

26  Para una mayor simplicidad, y por ser los resultados más relevantes para el objeto de este documento, solo se 
presentan los gráficos con las contribuciones de cada perturbación a la evolución de la tasa de inflación.
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salvo en el período de mayor impacto de los confinamientos debidos a la pandemia (II TR 

2020 y III TR 2020), cuando el peso de los ERTE sobre el empleo total es más elevado y estas 

medidas divergen en mayor medida respecto de la basada en el número de trabajadores. Por 

su parte, en el gráfico 9 se reportan las contribuciones de los shocks a la inflación cuando 

el salario se aproxima mediante el índice de coste laboral armonizado (su componente de 

salarios) y la productividad se mide en términos de horas trabajadas; y tampoco se aprecian 

diferencias cualitativas importantes con respecto a nuestra especificación principal. 

Por último, se utiliza una medida salarial basada en las tarifas negociadas en los 

convenios colectivos y la productividad por hora trabajada. Según se aprecia en el gráfico 10, se 

obtendrían unos resultados algo diferentes, con un papel prácticamente nulo de la holgura 

laboral y menos relevante de las perturbaciones sobre los precios de los alimentos durante 

la primera mitad del período considerado. Las discrepancias se apreciarían más claramente 

cuando se mira al ejercicio de simulación de cara al futuro de la tasa de inflación según 

distintos escenarios para la ratio v/u, en los que la inflación muestra una menor sensibilidad 

a la evolución del mercado laboral. Sin embargo, si se sustituye la ratio v/u por la tasa de 

FUENTE: Elaboración propia.
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paro como proxy de holgura laboral, entonces se obtienen, de nuevo, resultados similares a 

los de la especificación de referencia (gráfico 11) y la inflación vuelve a ser sensible al grado 

de tensionamiento del mercado de trabajo.

A modo de resumen, se puede afirmar que en las diversas variantes del modelo 

estimadas se mantienen los principales resultados discutidos en el epígrafe anterior, lo que 

proporciona evidencia sobre su robustez. 

FUENTE: Elaboración propia.
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FUENTE: Elaboración propia.
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FUENTE: Elaboración propia.
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FUENTE: Elaboración propia.
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FUENTE: Elaboración propia.
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FUENTE: Elaboración propia.
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5 Comentarios finales 

La evolución de la inflación en la economía española desde 2021 ha obedecido a múltiples 

factores, que, además, han interactuado entre sí generando dinámicas complejas, algunas de 

ellas sin precedentes. En este contexto, la aplicación del modelo de Blanchard y Bernanke 

(2023) al caso de la economía española arroja algunos resultados que ayudan a entender dichas 

dinámicas. En particular, se puede observar cómo ha ido cambiando a lo largo del tiempo el 

protagonismo relativo de los diferentes factores explicativos de la evolución de la inflación en 

España. La energía, los cuellos de botella y los precios de los alimentos (perturbaciones 

de oferta) tienen un papel protagonista a la hora de explicar el repunte de la inflación 

desde el inicio de este episodio inflacionista. Más recientemente, una vez absorbidas las 

mencionadas perturbaciones de oferta, la inflación salarial está siendo impulsada cada 

vez en mayor medida por el tensionamiento del mercado laboral, con un impacto sobre 

precios que por el momento parece limitado pero que, de intensificarse, podría exhibir un 

mayor grado de persistencia que las perturbaciones anteriores. En general, se puede afirmar 

que los resultados para España son razonablemente similares a los obtenidos para el caso 

estadounidense o para el área del euro.
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