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La exposicion de la cesta de consumo espanola a los precios
internacionales de las materias primas agricolas

Desde principios de 2021, estamos observando una esca-
lada de los precios de las materias primas agricolas a nivel
global, desencadenada por tres factores: i) la reactivacion
de la economia mundial tras la pandemia, ii) caidas en la
produccién global de caracter transitorio (sequias, plagas
de insectos y enfermedades del ganado) y iii) el estallido
de la guerra en Ucrania.

Tal y como muestra el primer gréfico, los precios agricolas
en la UE crecieron a un ritmo del 39,7% interanual en julio
de 2022. Ello se explica por un alza generalizada en los cin-
co grupos de alimentos que analizamos, entre los que
destacan los fuertes incrementos de los precios de cerea-
les (68,3%) y lacteos (68,0%), mientras que los aceites cre-
cieron a un ritmo mas moderado, del 4,1%. Este aumento
de precios, junto al encarecimiento de la energia, se ha ido
filtrando gradualmente por todos los eslabones de la
cadena alimentaria, lo que se ha traducido en un incre-
mento de los precios finales de consumo de los alimentos.
Asi, en julio, el componente de alimentos del IPC espafriol
aumento un 12,4% interanual (11,9% los alimentos elabo-
rados y 13,4% los alimentos frescos), contribuyendo en
3,3 p. p. a lainflacién general (10,8% en julio).

Cabe senalar que la evolucién mas reciente de los futuros
de las materias primas agricolas en los mercados interna-
cionales apunta a una reduccién de las tensiones inflacio-
nistas. Por ejemplo, los futuros del trigo y del maiz, medi-
dos a través de la cotizacion en la bolsa de Chicago, se han
moderado hasta niveles similares a los de principios de
ano (véase el segundo grafico). La transmision de estas
caidas de los precios internacionales a los precios internos
de la UE no estd siendo inmediata, debido a los efectos de
la Politica Agraria Comun (PAC)," aunque si se empieza a
vislumbrar cierta moderacion en los precios de julio, con
una rebaja del 1,7% intermensual del promedio de los
grupos de alimentos del primer gréfico, la primera caida
en 12 meses.?

{Como va a evolucionar el IPC de alimentos
en los préximos meses?

Para arrojar luz sobre esta cuestion, estimamos un modelo
econométrico para medir la intensidad y la duracién de la
traslacion de los precios de las materias primas agricolas a

1. La PAC incluye un conjunto de intervenciones (subvenciones directas,
mecanismos de apoyo a los precios y precios minimos garantizados) que
afectan a los precios de las materias primas agricolas en la UE. Véase el
articulo mencionado en la nota 3 de este mismo Focus.

2. Para una descripcion de la evolucion del precio de las materias primas
agricolas en los mercados internacionales, véase el Focus «Continua el
baile en el mercado de materias primas» en este mismo informey el Infor-
me Sectorial Agroalimentario, de préxima publicacién.
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Notas: Los datos del precio del azicar solo estdn disponibles hasta el mes de mayo de 2022.
*El precio agregado se calcula a partir del precio promedio de los cinco grupos de alimentos.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Comision Europea.

Cotizacion de los contratos de futuros a un
mes de materias primas agricolas
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Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Bloomberg.

través de los eslabones que conforman la cadena alimen-
taria: desde los precios agricolas internacionales, pasando
por los precios recibidos por los agricultores en Espafia y
finalizando en los precios del consumidor.3 Para el caso de
un pais perteneciente a la UE, el analisis se debe realizar
con los precios internos del mercado Unico de estas mate-
rias primas, que ya incorporan el efecto de la PAC.

3. Este analisis estd basado en el articulo «El aumento de los precios de las
materias primas alimenticias y su traslacién a los precios de consumo en
el &rea del euro», Borrallo, ., Cuadro-Saez, L.y Pérez, J. J., Banco de Espa-
fia, Boletin Econémico 3/2022. Para cinco grupos de alimentos (cereales,
ldcteos, carne, aceites y azlcar), se estima un modelo de vectores auto-
rregresivos (VAR) de orden 1, en el que se incluye la tasa intermensual del
precio de la materia prima en la UE, del precio recibido por los agriculto-
res en Espafia y del componente del IPC. Se utilizan datos desde abril de
2005 (septiembre de 2006 para el azucar) hasta febrero de 2022.
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Espana: impacto transitorio de un aumento de 10 p. p. en la tasa de variacion intermensual
de los precios de las materias primas agricolas en la UE sobre el IPC de alimentos

Impacto sobre la tasa de variacién intermensual (p. p.)
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Notas: Los grdficos muestran la respuesta a lo largo del tiempo de la variacién intermensual (grdfico izquierdo) y el impacto acumulado (grdfico derecho) del componente del IPC de alimentos
en Esparia, ante un aumento de 10 p. p. en los precios de las materias primas agricolas de un conjunto de alimentos (cereales, carne, ldcteos, aceite y aztcar). Dichos precios son los internos

de la UE, salvo para el azicar, y provienen de la Comisién Europea (DG AGRI). Las bandas representadas recogen el intervalo de confianza al 90% de probabilidad. Andlisis basado en «El aumento
de los precios de las materias primas alimenticias y su traslacidn a los precios de consumo en el drea del euro», Borrallo, F., Cuadro-Sdez, L. y Pérez, J. J. Banco de Esparia Boletin Econémico 3/2022.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MAPA, del INE y de la Comisién Europea.

El tercer grafico muestra el impacto sobre el IPC de ali-
mentos de un shock de 10 p. p. en la tasa de variacion in-
termensual de los precios de las materias primas agricolas
en la UE# Los resultados apuntan a que el shock repercute
en una subida de 0,6 p. p. sobre la variacién intermensual
del IPC de alimentos al cabo de dos meses, una magnitud
aparentemente pequeiia. No obstante, este shock presen-
ta una elevada persistencia sobre los precios de consumo
de los alimentos, que sequirian registrando un impacto
significativo durante ocho meses. Con ello, el efecto acu-
mulado del shock al cabo de 12 meses alcanzaria los 2,3 p.
p. (0,5 p. p. sobre el IPC general), lo que ilustra la elevada
exposicion del IPC de alimentos a los precios internaciona-
les de las materias primas.”

Utilizando estas sensibilidades, simulamos como habria
evolucionado el IPC de alimentos en ausencia de shocks
sobre las materias primas desde enero de 2021. Segun
nuestras estimaciones, los precios de los alimentos ha-
brian crecido un 2,7% entre enero de 2021 y julio de 2022,
un avance notablemente inferior al 13,0% observado en
dicho periodo. Por tanto, se puede concluir que la mayor
parte del incremento del precio de los alimentos en Espa-
fa es atribuible al shock externo de incremento del precio
de las materias primas agricolas. Por otra parte, si se supo-
ne que desde el mes de agosto en adelante no se produ-
cen perturbaciones adicionales sobre los precios de las
materias primas agricolas, ni sobre los precios de produc-
cion y consumo de estas, la inflacion del componente de
alimentos del IPC descenderia gradualmente hasta el
10,4% en diciembre de 2022 (2,0 p. p. por debajo de la tasa

4. Los resultados de los cinco grupos de alimentos analizados se agregan
usando sus pesos en el IPC.

5. Entre agosto de 2021y abril de 2022, |a tasa de variacién intermensual
promedio de los precios de las cinco materias primas agricolas en la UE
fue del 2,9%, frente al 0,1% del promedio 2010-2019.

Espaiia: simulacion del impacto del aumento
observado en las materias primas agricolas
en la UE sobre el IPC de alimentos
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Notas: El grdfico muestra la prevision del IPC de alimentos seguin el modelo, dados los shocks
observados en los precios de las materias primas agricolas en la UE. El contrafactual es la
prevision que arroja el modelo a partir de enero de 2021 (es decir, un escenario que no recoge
los shocks acontecidos desde enero de2021).

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del MAPA, del INE y de la Comision Europea.

dejulio), lo que revela de nuevo la elevada persistencia del
shock. Durante 2023, la moderacion en la inflacién de ali-
mentos se intensificaria, situandose algo por debajo del
2% en la sequnda mitad de 2023 (véase el cuarto grafico).
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