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RESUMEN

Desde mediados de 2021, las presiones inflacionistas se han intensificado, y se han extendido a
diferentes componentes de la inflacion subyacente, tanto en el area del euro como en Espaa.
Esto refleja, en buena medida, el efecto indirecto del incremento sostenido de los costes de
produccion provocado por las tensiones que ha habido en los mercados de materias primas.
Ademas, distintos factores relacionados con la pandemia habrian facilitado la transmision de las
presiones inflacionistas: la presencia de cuellos de botella en la produccién, el aumento de la
demanda para el acondicionamiento de la vivienda y, mas recientemente, la intensidad con la que
se han reanudado las actividades que conllevan mayor contacto social tras dos afios de demanda
restringida. Los componentes de la inflacién subyacente relacionados con el transporte, con el
equipamiento y conservacion de la vivienda, y con las actividades de ocio, restauracién y turismo
han registrado aumentos de precios especialmente elevados en el Ultimo afio, tanto en el area del
euro como en Espafa. En Espania, la contribucion del ocio, la restauracion y el turismo al aumento
de los precios de consumo en el Ultimo afio ha sido significativamente mayor que la observada
en el area del euro, tanto por los superiores incrementos de precios en estas partidas como por
su mayor peso en la cesta de consumo.
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Este articulo ha sido elaborado por Matias Pacce, Ana del Rio e Isabel Sanchez, de
la Direccién General de Economia y Estadistica.

Desde mediados de 2021, se ha producido un aumento intenso y sostenido de la
inflacidn, a escala global y de manera generalizada en los paises del area del euro.
Esta situacion responde, en buena medida, al encarecimiento de las materias primas
en los mercados internacionales, tanto energéticas como no energéticas. Las tensiones
se han agravado por la guerra en Ucrania. La traslacion a los precios de consumo
de la energia y de los alimentos ha sido réapida e intensa, siendo estos los
componentes que mas han contribuido al aumento de la inflaciéon general durante el
actual episodio inflacionista del area del euro y Espafia [véase Banco de Espafa
(2022)].

No obstante, el empuje de los precios se ha ido generalizando por componentes de
la cesta de consumo, recogiendo los efectos indirectos de un incremento intenso y
continuado de los costes de produccién y de su interaccion con otros factores mas
vinculados a la pandemia. Entre ellos se encuentran los desajustes entre la oferta 'y
la demanda ocasionados por los cuellos de botella que ha habido en la produccién de
determinados bienes y por la rapida recuperacion de la demanda tras la relajacion
de las restricciones asociadas a la pandemia [véase Alonso, Kataryniuk y Martinez-
Martin (2021)]. Asimismo, también habrian contribuido al incremento de los precios
los cambios de habitos observados en el consumo de los hogares, que habrian
generado, por ejemplo, un mayor gasto en equipamiento de la vivienda. Todos estos
factores, que no son independientes entre si, han actuado en un contexto de notable
acumulacion de ahorro de las familias durante la pandemia y de una rapida mejora
de los mercados de trabajo en la recuperacion.

La generalizacion de las presiones inflacionistas se observa en lainflacidén subyacente
—agregado que excluye las rubricas de energia y alimentos—. La inflacion
subyacente, menos volatil que lainflacidén general, es un indicador de suma relevancia
para el seguimiento, por parte de los bancos centrales, de las sefnales inflacionistas
de medio plazo y, por tanto, para la definicion de la politica monetaria'. En el area

1 Por ejemplo, entre septiembre de 2019 y abril de 2022, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo, en
sus indicaciones sobre la orientacion futura de la politica monetaria, esperaba no incrementar los tipos de interés
mientras, entre otras cuestiones, la evolucion de la inflacion subyacente fuese compatible con una inflacion
general estabilizada en el 2 % a medio plazo.
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Gréfico 1
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del euro, la inflacion subyacente ha mostrado un marcado perfil ascendente. Ha
alcanzado niveles inéditos en la historia de la Uniéon Econdmica y Monetaria (UEM),
tras rebasar los registros maximos en noviembre de 2021, cuando supero el 2,5 %2,
y situarse en el 4% en julio de 2022 (véase grafico 1). Los diecinueve Estados
miembros han superado la tasa del 3% de inflacion subyacente; en algunos casos,
como en los paises balticos o Eslovaquia, rebasa el 8 %. Igualmente, en Espana, la
inflacion subyacente ha mostrado un aumento intenso desde mediados del afo
pasado, y se situd en el 4,6 % en julio de 2022. Esta aceleracion también se observa
desde una perspectiva mas amplia, al tener en cuenta la moderacion e incluso la
caida de precios que se produjeron durante la pandemia. Asi, el incremento
acumulado del indice Armonizado de Precios de Consumo (IAPC) excluidos energia
y alimentos durante los ultimos tres afilos —entre julio de 2019 y julio de 2022— ha
sido del 6% vy del 5,3% en el area del euro y en Espafa, respectivamente, frente
a aumentos en torno al 3% —en ambas dreas geograficas— si se considera el
incremento de los tres afios anteriores a la pandemia.

Entre los componentes de la inflacién subyacente con mayores incrementos, destacan
los relacionados con el transporte, con el equipamiento y conservacion de la vivienda,
y con las actividades de ocio, restauracién y turismo. En Espana, la contribucion del
ocio, la restauracion y el turismo al aumento de los precios de consumo en el ultimo afo
ha sido significativamente mayor que la observada en el area del euro, tanto por los

2 Notese que el perfil de la tasa de inflacion del area del euro durante la segunda mitad de 2021 esta afectado por
la reduccion temporal del IVA en Alemania entre el 1 de julio y el 31 de diciembre de 2020, medida que fue parte
del paquete de ayuda frente a la pandemia del Gobierno aleman.
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mayores incrementos de precios en estas partidas como por su mayor peso en la cesta
de consumo. En cambio, la contribucion de las partidas relacionadas con el transporte
ha sido ligeramente mas reducida que la observada en el area del euro.

En este articulo se analiza la evolucion de los precios de los componentes de la
inflaciéon subyacente tanto en Espafia como en el area de euro. Se desagrega
lainflacion subyacente en cuatro subindices segun el destino del gasto, y se discuten
algunos factores que ayudan a explicar las presiones inflacionistas sobre estos
componentes.

Los componentes que mas contribuyen al aumento de la inflacién subyacente
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Como se ha mencionado anteriormente, las presiones inflacionistas han tendido a
extenderse a los precios menos volatiles de la cesta de consumo. Ello se constata,
por ejemplo, en el numero elevado de rubricas con una inflacién alta (véase grafico 2).
Considerando las 72 rubricas de la inflacion subyacente correspondientes a la
desagregacion a nivel de tres digitos del ECOICOP?, en la UEM, un 50 % tenian una
inflacion superior al 4 % en julio de 2022; en Espafa, un 40 %. La diferencia entre
ambas areas proviene, fundamentalmente, del porcentaje de rubricas de servicios
—respecto al total de rubricas de la inflacion subyacente— con inflacion superior al
4 %. En el area del euro, este porcentaje fue cercano al 25 % en julio, maximo desde
el comienzo de la unién monetaria, mientras que en Espafa se mantuvo en torno al
15 %, muy inferior al maximo del 37 % registrado en 2002.

Los precios de las distintas rubricas afectan de manera diferenciada a la inflacién
general, dependiendo del peso que cada una de ellas presenta en la cesta de
consumo. El grafico 3 muestra las partidas de gasto que han contribuido en mayor
medida a la inflacién en el segundo trimestre y en julio de 2022 y que han mostrado
una inflacién elevada —superior al 4 % —. Para el area del euro, dichas partidas
son los restaurantes, cafés y similares (con una inflacion cercana al 6 %), los
vehiculos de motor (con una inflacion en torno al 8 %), los servicios de alojamiento
(16 %), el transporte de pasajeros por aire (42 %), los muebles y accesorios (8,4 %),
y los servicios de conservacioén y reparacion de vehiculos privados (5,6 %). En casi
todas esas partidas la contribucion a la inflacidon general se sitda en el rango
superior de los registros histdricos que se tienen desde 1999, o incluso muy por
encimade dicho rango. La mayoria de estas rubricas son las que también presentan
una mayor contribucion a la inflacion en Espafa, donde sobresale la elevada
aportaciéon de los restaurantes, cafés y similares, y la de los servicios de
alojamiento.

3 EIECOICORP (del inglés European Classification of Individual Consumption by Purpose) es la clasificacion europea
del consumo individual por finalidades.
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Gréfico 2

PROPORCION DE RUBRICAS DE LA INFLACION SUBYACENTE EN DISTINTOS INTERVALOS DE TASAS INTERANUALES (a)
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Subindices de la inflacién subyacente por destino del gasto
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Las mayores presiones sobre la inflacion subyacente se concentran,
fundamentalmente, en componentes de gasto relacionados con el equipamiento y
la conservacién de la vivienda, con el transporte y con actividades de mayor contacto
social. Para hacer un analisis y un seguimiento mas general de los precios de estos
ambitos, se han construido cuatro subindices de precios en funcién del destino del
gasto, cuya agregacion ponderada por sus pesos en la cesta de consumo —que
difieren entre las distintas areas geograficas— es igual al indice de precios
subyacente (véase cuadro 1).

Se considera, en primer lugar, un subindice de precios de «Equipamiento y conservacion
de vivienda», que incluye el grupo «Muebles, articulos del hogar y articulos para el
mantenimiento corriente del hogar» del ECOICOP, al que se le agrega la rubrica
«Conservacion y reparaciéon de la vivienda», del grupo «Vivienda, agua, electricidad,
gas y otros combustibles» (en adelante, «Vivienda»).

En segundo lugar, el subindice de precios de «Transporte» recoge el grupo
«Transporte» del ECOICOP, excluida la rubrica «Carburantes y lubricantes». Dentro
de este subindice, se encuentran la compra de vehiculos, los bienes y servicios
necesarios para su utilizacion y mantenimiento, y el gasto en servicios de transporte.

En tercer lugar, el subindice de precios de «QOcio, restauracion y turismo» considera el

gasto relacionado con una mayor interaccion social y es la agregacion de los grupos
«QOcio y cultura» y «Restaurantes y hoteles».
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Grafico 3

LAS PRINCIPALES RUBRICAS DE LA INFLACION SUBYACENTE CON UNA TASA DE INFLACION SUPERIOR AL 4 %

Estas rubricas se ordenan segun su contribucion a la tasa de inflacion general de julio de 2022. Sobre el nombre de la rdbrica aparece la
tasa de inflacion de julio de 2022.
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Por ultimo, el resto de los componentes de la inflacion subyacente se agregan en el
subindice «Resto subyacente», que incluye los grupos «Articulos de vestir y calzado»,
«Vivienda», excluidos los gastos en energia y en mantenimiento del hogar, «Sanidad»,
«Comunicaciones», «<Ensefianza» y «Otros bienes y servicios». Nétese que dentro
de este subindice se encuentra el alquiler de la vivienda habitual, mientras que el
alquiler de vivienda por motivos vacacionales es un servicio de alojamiento situado
dentro del grupo «Restaurantes y hoteles».

Como se ilustra en el grafico 4.1 y en el cuadro 1, tanto en el area del euro como en
Espana, las presiones inflacionistas han sido muy intensas en los tres subindices
de «Equipamiento y conservacion de vivienda», «Transporte» y «Ocio, restauracion y
turismo». En todos los casos, el aumento de los precios superod el 5% interanual en

BOLETIN ECONOMICO 3/2022 EVOLUCION RECIENTE DE LA INFLACION SUBYACENTE EN EL AREA DEL EURO Y EN ESPANA


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/22/T3/Graficos/Fich/AA223TR_InflacionSubyacente_G03.xlsx

Cuadro 1
CORRESPONDENCIA ENTRE LOS SUBINDICES DE LA INFLACION SUBYACENTE Y LOS GRUPOS ECOICOP

Subindices subyacente

Equipamiento

” » Ocio, restauracion
Inflacion subyacente  y conservacion Transporte

Resto subyacente

de vivienda y turismo
GRUPOS ECOICOP
01 Alimentos y bebidas no alcohdlicas
02 Bebidas alcohdlicas y tabaco
03 Vestido y calzado J
04 Vivienda, agua, electricidad, gas J J J
y otros combustibles Sin subgrupo 045 Solo subgrupo Sin subgrupos
(a) 043 (b) 043 ni 045
05 Muebles, articulos del hogar y articulos
para el mantenimiento corriente del hogar J
06 Sanidad J J
07 Transporte N N
Sin clase 0722 (c) Sin clase 0722
08 Comunicaciones J J
09 Ocioy cultura J J
10 Ensenanza J J
11 Restaurantes y hoteles J J
12 Otros bienes y servicios J J
PESOS EN IAPC 2022 (%)
AREA DEL EURO 68,2 8,0 10,2 15,9 34,1
ESPANA 63,1 6,6 7,6 19,5 29,4
TASAS DE INFLACION
AREA DEL EURO
I TR 2022 2,7 41 4,5 3,8 1,3
Il TR 2022 3,7 6,2 6,0 5,4 1,6
JULIO 4,0 7,3 6,0 6,4 1,5
TRES ANOS: JULIO DE 2022 - JULIO DE 2019 6,0 10,1 8,8 7,3 4,0
ESPANA
I TR 2022 2,6 3,7 2,5 3,5 1,8
II'TR 2022 3,6 6,0 4,2 7,0 0,7
JULIO 4,6 7,2 5,6 8,1 1,4
TRES ANOS: JULIO DE 2022 - JULIO DE 2019 5,3 9,0 7,0 7,9 2,6

FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia.

a El subgrupo 045 es electricidad, gas y otros combustibles del hogar.
b El subgrupo 043 es conservacion y reparacion de la vivienda.
c Laclase 0722 es carburantes y lubricantes para vehiculos personales.

julio de 2022. Destaca, no obstante, la ligera desaceleracidon que se observa desde
junio en el indice de «Transporte» del area del euro, que se explica por el efecto del

nuevo abono de transporte publico subvencionado en Alemania, que tiene una vigencia
temporal inicial desde junio hasta agosto de 2022. El agregado «Resto subyacente» ha
permanecido por debajo del 2 % tanto en el area del euro como en Espana.
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Gréfico 4
INFLACION SUBYACENTE: SUBINDICES SEGUN DESTINO (a)
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a Subindices calculados como indices encadenados. El cuadro 1 muestra los componentes del gasto incluidos en cada subindice.

En Espafa, los precios relacionados con el «Ocio, restauracion y turismo» muestran
un incremento relativo mas intenso en el ultimo afio —un 8 % en julio—, frente a un
7% del subindice de precios de «Equipamiento y conservacion de vivienda» y
un 5,6 % de «Transporte» (véanse grafico 4.2 y cuadro 1). Este aumento reciente mas
intenso recoge en parte una normalizacion de los niveles de precios tras la caida
experimentada durante la pandemia. Asi, si se considera el incremento acumulado
de los precios a lo largo de los ultimos tres afos, el aumento mas intenso se observa
en el subindice relacionado con la «Vivienda» (un 9 %), mientras que el indice de
«Qcio, restauracion y turismo» acumula un aumento del 7,9 %.
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Como ya se ha mencionado, si bien las tasas de crecimiento de los subindices
ayudan a entender la importancia de estos incrementos para la evolucion de los
precios de consumo, su contribucion a la inflacidn general tiene en cuenta también
su peso en la cesta de la compra. Al analizar dicha contribucidon para el area del
euro y sus economias principales, algunos hechos destacan por su singularidad
(véase grafico 4.3).

En primer lugar, es notoria la contribucion del subindice «Ocio, restauracion y
turismo» a la inflacién general en Espafna, que explica 1,6 puntos porcentuales (pp)
de la inflacion de julio de 2022, frente a 1 pp en la UEM. Estas diferencias se deben
tanto a un mayor incremento de los precios en el Ultimo afio como al peso en la
cesta de consumo de este componente. Esta partida representa el 20 % del gasto
en consumo en Espafia, frente al 16 % que supone en la UEM®.

En segundo lugar, la contribucién a la inflacidon general del «Transporte» esta siendo
algo inferior en nuestro pais (0,4 pp) respecto a la observada en el conjunto de la
zona del euro (0,6 pp) o Francia e Italia (0,9 pp). Esta menor contribucion refleja no
solo un crecimiento de los precios algo inferior, sino también el menor peso de este
componente —7,6% en Espafa, frente al 10,2% en la UEM—. En el caso de
Alemania, el nuevo abono de transporte publico subvencionado ha supuesto una
caida del 60 % interanual en el precio del transporte combinado de pasajeros. Por
ello, la contribucion del subindice de «Transporte» a la inflacién general en junio y
julio en este pais ha sido casi nula, frente a los 0,8 pp de mayo.

En tercer lugar, destaca la baja contribucion del agregado «Resto subyacente» en
Espafa en relacién con la UEM. En este caso, las diferencias se explican,
fundamentalmente, por la mayor importancia del gasto en «Alquileres» en la UEM,
asi como por el menor crecimiento de los precios de vestido y calzado en nuestro
pais®. Los precios relacionados con el alquiler de la vivienda principal siguen una
evolucion ascendente, pero de momento moderada tanto en Espana (con un
crecimiento interanual del 1,4 % en julio) como en la UEM (1,9 %). No obstante, el
peso elevado de esta rubrica en la cesta de consumo de algunos paises hace que
su contribucion sea notoria. Un claro ejemplo es el de Alemania, donde el alquiler de
la vivienda principal representa algo mas del 10% del IAPC, frente al 7% en la UEM
y casi el 3% en Espana.

4 Para el computo de las contribuciones de cada rubrica a la variacion interanual de la inflacion general se sigue la
metodologia sugerida por Eurostat (2018) para asegurar la aditividad en el caso de los indices encadenados.

5 Las diferencias son especialmente notables en el gasto en restaurantes, cafés y similares, con un peso del 11 %
en la cesta de consumo espanola, mientras que en Francia o Alemania este se situa por debajo del 5%, y en la
UEM es del 6 %.

6 En Espafna, la partida de vestido y calzado presenta un comportamiento volatil, afectada por el cambio
metodoldgico introducido a principios de este afo en el tratamiento de los periodos de rebajas. Cabe mencionar
que el peso de esta partida en la cesta de consumo es algo mayor en Espana (5,8 %) que en la UEM (4,9 %).
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Algunos factores detras del incremento de la inflaciéon subyacente
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Distintos factores explicarian la extensién de las presiones inflacionistas al conjunto
de la cesta de consumo y, en particular, a los subindices identificados en la seccion
anterior. Un factor de primer orden ha sido el incremento intenso y persistente del
precio de las materias primas en los mercados internacionales, que ha presionado
los costes de produccién de manera mas directa en aquellas actividades econdmicas
que utilizan la energia o los alimentos como insumo fundamental o que dependen
de los servicios de transporte de mercancias. El grafico 5.1 muestra que, a pesar de
la moderacion recientemente asociada al deterioro de las perspectivas de demanda
global, el precio de las materias primas energéticas a escala global se ha mas que
duplicado desde el ultimo trimestre de 2020, y los precios de los alimentos y de los
metales industriales acumulan incrementos de en torno al 40% y al 20%’. En
consecuencia, los empresarios han manifestado encarecimientos continuados de
los costes, como ilustran los indicadores cualitativos PMI de costes de insumos del
area del euro presentados en el grafico 5.2 o la Encuesta del Banco de Espafa
sobre la Actividad Empresarial. En el segundo trimestre de 2022, las empresas
espafnolas continuaban registrando incrementos de precios de sus consumos
intermedios, si bien algo inferiores a los experimentados a comienzos de 2022
[véase Fernandez e lzquierdo (2022)]. Las presiones en los costes han afectado
tanto a la produccién de manufacturas como a la de servicios, si bien han sido mas
tempranas y mas marcadas en el caso de las manufacturas.

Sin embargo, el aumento de los precios finales de determinados bienes y servicios
también refleja circunstancias vinculadas a la crisis del COVID-19. En primer lugar,
durante la pandemia, la demanda de bienes se ha visto impulsada por las menores
oportunidades de gasto en servicios y las necesidades creadas durante los
confinamientos, y por los nuevos habitos de vida —entre ellos, el aumento del
teletrabajo—. La pandemia ha llevado, en general, a una mayor permanencia en la
vivienda. Esto ha impulsado la demanda de bienes y servicios relacionados con su
mejora, conservacion y equipamiento, y este gasto habria sido facilitado por la
mayor capacidad de ahorro de los hogares a lo largo de los dos Ultimos afos. En
este sentido, el grafico 5.3 ilustra como el gasto en equipamiento del hogar en el
area del euro y en Espafa se encuentra por encima de los niveles prepandemia,
mientras que para el total del consumo de los hogares permanecio, en el primer
semestre de 2022, por debajo del nivel promedio de 2019 en ambas areas
geograficas.

7 lgan et al. (2022) estiman que, para las economias avanzadas importadoras de materias primas, como es el caso
de la mayoria de las economias del area del euro, un aumento del 10% en las materias primas agrarias se traduciria,
tras doce meses, en un incremento de casi tres décimas de la inflacion subyacente, mientras que un aumento de
igual magnitud en los precios del petrdleo la elevarfa en alrededor de una décima en el mismo periodo de tiempo.
En la misma linea, Borrallo, Cuadro-Saez y Pérez (2022) encuentran que perturbaciones en los precios de las
materias primas de los alimentos afectan de forma significativa y positiva a la inflacion general.
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Grafico 5

ALGUNOS FACTORES DESTACABLES DETRAS DEL INCREMENTO DE LA INFLACION SUBYACENTE: EL COSTE DE LAS
MATERIAS PRIMAS, EL GASTO EN VIVIENDA, LOS CUELLOS DE BOTELLA, LA REAPERTURA, Y LA CICLICIDAD
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FUENTES: Comision Europea, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a «Consumo de los hogares» se refiere al gasto en consumo de los hogares y las instituciones privadas sin fines de lucro al servicio de
los hogares (ISFLSH) de la CNTR. Dado que no existe homogeneidad en la publicacion de la informacion, el gasto en equipamiento
del hogar se refiere a las ventas minoristas de «Otro equipamiento del hogar» publicado por Eurostat para el caso del area del euro
—que incluye textiles, ferreteria, alfombras, aparatos eléctricos y muebles — y de «Equipamiento del hogar» publicado por el Instituto
Nacional de Estadistica para Espafia —que incluye muebles, ferreteria, electrodomésticos, ordenadores, etc. —.

b Expectativas sobre la variacion de los precios de venta en los proximos tres meses. Porcentaje neto (nimero de empresas que indican
«aumento» menos nuimero de empresas que indican «reduccién» sobre el total de respuestas).

¢ Porcentaje de empresas que sefialan la escasez de material o de equipo como factor limitativo de la produccion.

d Se calcula para las cinco economias mas grandes del drea del euro.

DESCARGAR
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Por otra parte, los paises europeos se han visto especialmente afectados por la crisis
de suministros ocasionada por la sobrecarga y por las disrupciones en las cadenas
globales de produccion y en el transporte de mercancias durante la pandemia. Estos
problemas, que todavia persisten, han generado retrasos en la produccion y un
aumento sustancial de los costes en el sector de manufacturas, que también se han
trasladado a los precios de ventas, en un contexto de condiciones de demanda de
bienes relativamente favorables a escala global. Como se observa en el gréfico 5.4,
la correlacion entre las expectativas de aumentos en los precios de venta y la
gravedad de los problemas de suministros en las distintas ramas de las manufacturas
de los paises de la zona del euro es positiva. Un ejemplo claro se encuentra en el
sector del automdvil, donde el problema de suministros ha sido especialmente grave
por su elevada dependencia de las cadenas globales de produccion [véase Fernandez
Cerezo, Montero y Prades (2021)]. En este sector, las dificultades de la oferta para
satisfacer la demanda de automoviles nuevos habrian presionado al alza los precios
de venta. A su vez, parte de la demanda no satisfecha se habria volcado en los
vehiculos de segunda mano, lo que habria repercutido positivamente en los precios
de estos. El encarecimiento de los vehiculos de segunda mano afecta de manera
particular a la economia alemana. En julio de 2022, los precios de los vehiculos
nuevos y de los de segunda mano registraban aumentos interanuales cercanos al
6,5% y 12,4 %, respectivamente, en la UEM, tasas que en Alemania ascendian al
5,3% vy 24 %, respectivamente. En Espafa, el incremento de los precios de los
automoviles nuevos en el Ultimo afo ha sido mas intenso que en la UEM o en Alemania
—un 9,5 % en julio—, mientras que el encarecimiento de los automdviles de segunda
mano ha alcanzado el 8,6 %.

En tercer lugar, mas recientemente, la plena reapertura de las economias —a
medida que se ha avanzado en el proceso de vacunacion— ha impulsado de
manera intensa la movilidad y la demanda de los servicios de mayor contacto
social, especialmente los asociados a la restauracién y el turismo. Aunque la
recuperacion del consumo en estos ambitos es todavia incompleta, la reapertura
ha conllevado una liberacion rapida de una parte de la demanda en este tipo de
servicios que se habia encontrado fuertemente limitada durante los dos primeros
afos de pandemia.

Todos estos factores, que no son independientes entre si, han actuado en un
contexto de mejora de los mercados de trabajo y de una situacion patrimonial de los
hogares relativamente favorable, especialmente en términos del nivel de ahorro
agregado. De hecho, no es descartable que las diferencias en la evolucién observada
en los precios de las distintas rubricas de la inflacion subyacente recogiesen, en
parte, una distinta sensibilidad ciclica ante la recuperacion de la demanda. Como se
muestra en el grafico 5.5, siguiendo a Lian y Freitag (2022), los componentes de la
inflacién mas prociclicos, definidos como aquellos con una correlacion mas negativa
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entre el grado de holgura del mercado de trabajo® y la inflacién del componente
analizado, son los de «Hoteles y restaurantes» y «Equipamiento y conservaciéon de
vivienda». En estos dos casos, la correlacion es negativa en las cinco economias
mas grandes del area del euro, y es mas elevada en Espafna. Por tanto, es posible
que la aceleracion de la inflacion en estos dos componentes pueda estar relacionada,
también, con la caida de la tasa de paro y con la consiguiente reduccién del grado
de holgura del mercado de trabajo que se ha producido en el ultimo afo.

Reflexiones finales
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Las presiones inflacionistas se han intensificado, y se han extendido a un nimero
creciente de componentes de la cesta de consumo desde mediados de 2021 en
el area del euro y en Espana. La permanencia en el tiempo de estos incrementos
en los componentes mas estables de la inflacion es incierta. Dependera, en
buena medida, de la evolucion de la guerra en Ucrania, por sus efectos directos
sobre el precio de las materias primas en los mercados internacionales y su
transmisién al resto de los precios que componen el IAPC. Es de esperar que
algunos factores transitorios asociados a la pandemia se desvanezcan, como el
relacionado con el impulso dado por la liberacién de la demanda en servicios de
ocio y turismo tras el levantamiento de las restricciones sanitarias. Ademas, tanto
la mayor incertidumbre macroecondmica y geopolitica como la notable pérdida
de poder adquisitivo que esta ocasionando la inflacion tenderan a moderar la
demanda agregada y el dinamismo de los precios. En cualquier caso, una
respuestarelativamente contenida de los salarios y de los margenes empresariales
a las presiones inflacionistas actuales sera fundamental para evitar la aparicion
de efectos de segunda vuelta significativos y, con ello, la prolongacion del actual
escenario inflacionista.

12.9.2022.

8 Medido como la diferencia entre la tasa de desempleo observada y la tasa de desempleo estructural (NAIRU).
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