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armados con esta visión mucho más detallada, 
pueden ahora basar sus estrategias en datos ac-
tuales, lo que permite una adaptación y respuesta 
más rápida a las circunstancias emergentes y una 
capacidad mayor para la evaluación de las políticas 
públicas. En el ámbito económico, por ejemplo, las 
tendencias del consumo, las fluctuaciones del mer-
cado laboral y los cambios en la inversión pueden 
ser monitoreados casi instantáneamente, permi-
tiendo una respuesta mucho más rápida en térmi-
nos de política monetaria y fiscal. En este artículo 
presentamos algunos ejemplos en los que la infor-
mación big data está proporcionando información 
valiosa para una mayor eficiencia en el diseño de las 
políticas económicas.

En la primera sección, analizamos los efectos he-
terogéneos de la inflación en la cesta de consumo 
de los hogares españoles. De acuerdo al ejercicio 
desarrollado por Cardoso et al. (2022), se explora 
de una manera detallada cómo los diferentes seg-
mentos de la población experimentan el impacto 
de la inflación de una manera desigual, dependien-
do de los distintos canales a través de los que se 
puede transmitir el aumento generalizado de pre-
cios al presupuesto de las familias. El impacto de la 
inflación no es ni mucho menos igual para todos y 

I. INTRODUCCIÓN 

EN el proceso actual de digitalización de la 
información, el desarrollo de la inteligencia 
artificial (�A) y la creación de bases de datos 

masivas, o big data, han emergido como una po-
derosa herramienta para el análisis económico, la 
toma de decisiones y la formulación de políticas.

Esta vasta acumulación de datos, que abarca 
desde transacciones financieras hasta interacciones 
en redes sociales, nos puede proporcionar una vi-
sión más detallada y en tiempo real de las diná-
micas socioeconómicas. La capacidad de acceder a 
información granular y precisa tiene también el po-
tencial de revolucionar la forma en que se diseñan 
y aplican las distintas políticas econonómicas, so-
ciales y medioambientales, permitiendo respuestas 
más ágiles, adaptadas a las circunstancias actuales 
y dirigidas allá donde más se necesitan o pueden 
tener un mayor impacto. Es lo que llamamos dise-
ño de políticas inteligentes.

La información big data no solo ofrece una can-
tidad inmensa de datos, sino que también brinda 
una granularidad que era impensable en décadas 
anteriores. Los responsables de políticas públicas, 
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II. LOS EFECTOS HETEROGÉNEOS 
DE LA INFLACIÓN

El uso de los datos en tiempo real y alta defi-
nición nos permite estudiar la respuesta a shocks 
de diversa índole en frecuencia diaria, por tipo de 
individuo, regional o sectorialmente. En los últimos 
años, no hemos estado exentos de choques que 
han afectado a la economía mundial; medir su im-
pacto inicial y evolución es clave para el desarrollo 
de políticas inteligentes que ayuden a mitigar sus 
efectos como comentamos en la sección anterior.

Un ejemplo claro de un shock inesperado fue el 
aumento de la inflación en 2021 en España y en la 
mayoría de las economías de nuestro entorno. Los 
precios de bienes y servicios experimentaron un au-
mento generalizado, especialmente los alimentos y 
los energéticos. Este shock sorprendió tanto al mer-
cado financiero como a expertos y a las propias fa-
milias y acabó teniendo un amplio impacto social. 
+in embargo, el impacto no fue homogéneo. (ese a 
que ya sabemos que la inflación afecta a todos, no 
lo hace a todos de la misma manera y es aquí don-
de los datos granulares y en alta frecuencia de las 
transacciones financieras nos pueden ayudar a en-
tender esta heterogeneidad. El análisis granular de 
la información permite identificar a los ganadores y 
perdedores (relativos) de la inflación, y constituyen, 
por tanto, el ingrediente perfecto para el diseño y 
evaluación de ypolíticas inteligentesz, adaptadas a 
una respuesta heterogénea en los individuos.

Un buen ejemplo, lo podemos encontraer en el 
trabajo de Cardoso et al. (2022). En este trabajo, 
se indaga en el mecanismo de transmisión de este 
shock inflacionario inesperado en el presupuesto 
de las familias, a través de sus diferentes canales de 
transmisión.El estudio se centra en el impacto de los 
presupuestos familiares de las familias española (1).

1. El primero de ellos es yel canal de �isherz, que 
capta cómo la inflación redistribuye la riqueza 
real de los ahorradores a los deudores intercam-
biando el valor de los activos y pasivos nomi-
nales, como depósitos, bonos o hipotecas. Este 
canal ya ha sido estudiado por otros autores (2). 
El impacto de la inflación sobre la riqueza se re-
fleja en la posición nominal neta ((��) de las 
familias, definida como la diferencia entre los 
activos y pasivos nominales. El aumento de 
los precios beneficia a los deudores, puesto que 
reducen sus deudas en términos reales, mientras 
que perjudica a los ahorradores, que ven cómo 
su dinero pierde poder adquisitivo.

depende en mayor medida de cuál de los canales 
de transmisión (canal de �isher, del ingreso y de 
los precios relativos) tenga un peso mayor en cada 
familia. Esto a su vez depende de las condiciones 
socioeconómicas de las familias y de su grado de 
endeudamiento neto.

En la segunda sección aportamos algunos de los 
ejemplos en los que la información en alta frecuen-
cia está ayudando a identificar los shocks de políti-
ca monetaria y cuan rápido puede ser su efecto en 
la transmisión a las condiciones de mercado y a la 
economía real. La cuestión es bien relevante en 
la situación actual, pues muchos bancos centrales 
se han apoyado en la existencia de largos retardos 
de la política monetaria para justificar subidas de ti-
pos de interés, inicialmente tímidas dada la magni-
tud del choque inflacionario reciente. 
onocer con 
certeza la velocidad del mecanismo de transmisión 
de la política monetaria es de vital relevancia: si el 
mecanismo de transmisión es más rápido de lo que 
se presumía, entonces el proble�a no est9 en espe-
rar §ue la �edicina tenga su efecto, sino en aplicar 
la dosis adecuada.

(or último, pero no menos importante, explora-
mos el potencial del big data en el diseño de políti-
cas inteligentes para avanzar en temas tan relevan-
tes como la transición energética para una mejor 
adaptación al cambio climático. Esta última sección 
analiza en detalle la desigualdad de la huella de 
carbono de las familias españolas, y cómo una mis-
ma política puede tener un impacto muy distinto 
según la renta y la composición del consumo de las 
familias, que depende no solo de factores económi-
cos, sino también sociales.

En definitiva, el big data, por sus características 
de información en tiempo real y alta definición, 
tiene el potencial de redefinir la forma en que se 
diseñan y aplican las políticas en el siglo 44�. La ca-
pacidad de acceder y analizar grandes conjuntos de 
datos en tiempo real permite a los responsables 
de políticas adaptarse rápidamente a un mundo 
en constante cambio. El elevado detalle de la in-
formación abre la puerta a ajustarse de una mane-
ra mucho más eficiente a la heterogeneidad de los 
agentes económicos incluyendo familias, empresas, 
instituciones... A medida que avanzamos hacia el 
futuro, es esencial que continuemos aprovechando 
al máximo esta nueva información para crear po-
líticas que sean no solo inteligentes y adaptativas, 
sino también inclusivas y equitativas.
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es el canal del ingreso,

representa el canal del 

consumo relativo,

es la inflación individual,

y j hace referencia al individuo y t al tiempo.

El estudio arroja varios resultados interesantes, 
donde se identifican impactos heterogéneos por 
ingreso y edad que se pueden resumir en el gráfi-
co 1 (5). En primer lugar, el análisis muestra que la 
posición nominal neta media es negativa para to-
dos los grupos menores de 56 años, independien-
temente de sus ingresos. Esto refleja la dinámica 
habitual del ciclo vital. (or lo general, los jóvenes 
acceden a financiación para la adquisición de una 
vivienda, mientras que, por el contrario, las perso-
nas de mayor edad, que en su mayoría tienen la 
vivienda en propiedad, disfrutan de una posición 
nominal neta positiva en forma de efectivo y de-
pósitos. De esta forma, el impacto de la inflación 
por el canal de �isher es más positivo en el grupo 
de personas entre 36 y 45 años en el cuartil supe-
rior de renta, que suele ser el grupo más endeuda-
do, mientras que contrariamente, es más negativo 
entre las personas mayores de 65 años, también 
en el cuartil superior de ingresos. Estos resultados 
van en línea con el trabajo de Doep�e y +chneider 
(2006) para los Estados Unidos utilizando datos 
agregados o el estudio del �ondo �onetario �n-
ternacional en el �onitor �iscal (abril 2023). De 
esta forma, el canal de �isher refleja que un shock
inesperado de la inflación básicamente redistribu-
ye la riqueza de las personas mayores a las jóve-
nes, especialmente entre las personas de mayor 
ingreso, ya que sus posiciones netas nominales 
son mayores en valores absolutos.

En segundo lugar, el efecto de la inflación en 
las familias por el canal de los ingresos es siempre 
negativo. Dado que los salarios y las prestaciones 
no se adaptan en la misma frecuencia y magnitud 
que lo hacen los precios, la pérdida de la renta real 
o poder adquisitivo debida a una inflación inespe-
rada afecta a toda la sociedad, especialmente a 
los individuos con rentas más altas, alcanzando el 
máximo en los grupos de edad antes de la entrada 
en la jubilación, es decir, los de entre 56 y 65 años 
o cuartil superior.

En tercer y último lugar, el efecto por el canal 
de consumo relativo es el de menor magnitud. 

2. El segundo es yel canal del ingresoz. La inflación 
reduce el valor real de la renta nominal, como los 
salarios, las pensiones o las prestaciones por des-
empleo, que por lo general no están indexados a 
la inflación o se actualizan con menor frecuencia. 
En España, por ejemplo, los salarios se actualizan 
normalmente en frecuencia anual o en períodos 
de tiempo mayores. Esto hace que los individuos 
pierdan poder adquisitivo en términos reales con 
el aumento de precios, efecto que será mayor 
cuanto mayor sea la renta nominal.

3. El tercero de los canales hace referencia al efecto 
sobre el consumo y es conocido como yel canal 
de consumo relativoz. La inflación no influye por 
igual en los precios de todos los bienes y servi-
cios. De esta forma, y dado que los individuos 
adquieren diferentes cestas de bienes y servicios, 
un aumento de los precios impacta de manera 
distinta a las familias en función de la composi-
ción de su gasto: aquellas que consuman más 
bienes y servicios que experimentan un mayor 
aumento de los precios serán las que pierdan 
más poder adquisitivo. Este resultado está en lí-
nea con los trabajos de �obijn y Laga�os (2005), 
�aplan y +chulhofer-3ohl (2017), Argente y Lee 
(2021) y Jaravel (2021) para otros países.

(ara analizar la magnitud de estos tres canales 
en el caso español, 
ardoso et al. (2022) utilizan 
datos anonimizados y agregados de más de un mi-
llón de clientes del Banco Bilbao 2izcaya Argentaria, 
+.A. (BB2A) (3). Este conjunto de datos incluye in-
formación detallada sobre las posiciones de activos 
y pasivos de los clientes BB2A, así como de los in-
gresos y gastos que realizan los mismos utilizando 
a BB2A como intermediario financiero (4).

Respecto al marco metodológico, Cardoso et al.
(2022) asumen que el aumento de la inflación fue 
un shock yanesperadoz para las familias, mercados 
financieros y expertos y que los ingresos no fueron 
del todo flexibles para adaptarse en el corto plazo 
a este shock . Teniendo estos supuestos en cuenta, 
la siguiente ecuación resume el marco teórico de-
sarrollado por estos autores, donde el impacto de 
la inflación en la riqueza de las familias depende 
de los tres canales descritos previamente y es nega-
tivamente proporcional a:

donde

es el canal de �isher,
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frecuencia y alta defi nición. 
oncretamente, utili-
zan datos de dos encuestas ampliamente utilizadas 
tanto en el ámbito del diseño de políticas como en 
la investigación: la Encuesta de presupuestos fa�i-
liares (EPF) y la Encuesta fi nanciera de las fa�ilias 
(EFF) (6).

Las ventajas de utilizar datos reales de tran-
sacciones y movimientos en cuentas bancarias en 
tiempo real y alta defi nición en lugar de encues-
tas representativas son múltiples. En primer lu-
gar, como se detalla en �aplan y +chulhofer-3ohl 
(2017), las transacciones reales y los ingresos no 
sufren un problema de notifi cación errónea o falta 
de memoria. En segundo lugar, a diferencia de las 
encuestas representativas disponibles a efectos de 
comparación, los datos de los clientes contienen 
tanto la transacción (es decir, el gasto en consumo) 
como la información detallada sobre los ingresos 
y el balance de la misma persona. En tercer lugar, 
las operaciones con clientes y las posiciones en el 
balance pueden observarse con frecuencia diaria, 
mientras que las encuestas pertinentes se publican 
con una frecuencia anual o inferior y con cierto re-
tardo temporal. �inalmente, y no menos relevante, 
está la caída estructural en la tasas de respuestas de 
muchas de estas encuestas. En el caso de EE. UU., 
la tasa de respuestas de la Encuesta de gasto de los 
consu�idores de la ofi cina de estadística nortea-
mericana ha descendido del 71 por 100 en 2012 al 
43 por 100 en la última década.

Los resultados obtenidos utilizando datos de 
ambas encuestas muestran las mismas conclu-
siones que el análisis con los datos del BB2A. +in 
embargo, existen dos diferencias destacables. En 
primer lugar, los clientes del BB2A de entre 36 y 
45 años tienen una posición nominal neta media 
más negativa que los encuestados y, en el senti-
do contrario, los clientes de más de 65 años tienen 
una posición nominal neta más positiva que la fa-
milia española representativa del mismo grupo de 
edad en la Encuesta de presupuestos fa�iliares. En 
segundo lugar, existe una diferencia en términos 
de cestas de consumo, donde de acuerdo a las en-
cuestas los hogares de mayor edad se benefi cian de 
la infl ación, efecto que no se percibe en los datos 
analizados de clientes del BB2A. +in embargo, este 
resultado no es signifi cativo para el resultado glo-
bal, ya que el canal de consumo relativo no tiene un 
peso muy elevado. En resumen, los datos de tran-
sacciones fi nancieras de tarjetas y movimientos en 
cuenta muestran ser una base de datos sólida para 
el análisis de la heterogeidad de los efectos de la 

Esto no se debe a un menor consumo, sino a la 
magnitud de la dispersión de la infl ación individual 
entre grupos de edad y de renta, que no fue lo su-
fi cientemente grande como para generar pérdidas 
o ganancias signifi cativas. El término de infl ación 
individual hace referencia a la infl ación asociada a 
la cesta de consumo de cada individuo. Dado que 
los precios pueden variar signifi cativamente en-
tre los distintos bienes y servicios, las personas que 
consumen más bienes y servicios a precios más ele-
vados tendrán que dedicar proporcionalmente más 
recursos a mantener la misma cesta de consumo y, 
por tanto, su infl ación individual es mayor. �o obs-
tante, como se aprecia en el gráfi co 1, la hetero-
geneidad en las cestas de consumo desempeña un 
papel menos relevante en la riqueza de las familias 
que los dos canales anteriores.

Teniendo en cuenta estos tres canales, el efecto 
total de la infl ación en 2021 fue bastante heterogé-
neo entre los hogares y negativo. �ientras que las 
personas entre 36 y 45 años fueron las menos afec-
tadas, (especialmente las que se encontraban en el 
cuartil más alto de ingresos) debido a la reducción 
de su carga real de deuda, las personas mayores ex-
perimentaron una importante caída de su riqueza. 
El principal motivo es que en este grupo se produjo 
una combinación de los tres canales, especialmente 
de nuevo, entre las de mayor ingreso.

Como ejercicio de robustez de los resultados 
obtenidos, Cardoso et al. (2022) replican el mis-
mo ejercicio considerando datos de encuestas re-
presentativas en lugar de datos del BB2A en alta 

�*»��
  1
EFECTO DE UN SHOCK INESPERADO DE INFLACIÓN 
EN EL PRESUPUESTO DE LOS HOGARES 
(or cohortes de edad e �ngreso, ¡ ingreso(or cohortes de edad e �ngreso, ¡ ingreso(or cohortes de edad e �ngreso, ¡ ingreso

Fuente: Cardoso et al. (2022).
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la causalidad de la política monetaria a los precios 
de los activos.

El análisis de la velocidad de transmisión de la 
política monetaria no es un asunto menor y, de 
hecho, ha ocupado buena parte de los discursos 
de los principales responsables de política mone-
taria. La sorpresa del último brote infl acionista y 
la incertidumbre sobre su origen, dada la singu-
laridad de la recuperación pos-
 2�D-1�, provo-
caron que, tras una tímida reacción inicial en la 
subida de los tipos de interés, los bancos centrales 
de los países más desarrollados tuvieran que ace-
lerar signifi cativamente el ritmo de las subidas de 
tipos de interés.

En lo que respecta a este artículo, buena parte del 
retraso de la respuesta de política monetaria ha es-
tado argumentado precisamente en la velocidad del 
mecanismo de política monetaria. Una de las frases 
más repetidas por el presidente de la *eserva �ederal, 
�erome (oÉell, ha sido el ylargo y variable retardoz 
(ylong and variable lagsz) de la política monetaria. 
De hecho, la conferencia de prensa tras la decisión 
de política monetaria de noviembre de 2022 recogía 
diecisiete veces la palabra yretardoz (7).

El gobernador de la *eserva �ederal no ha sido 
el único, y miembros de otros bancos centrales se 
han manifestado en la misma línea. El argumento 
de (oÉell es originario de �ilton �riedman y ha es-
tado arraigado en el análisis de la política moneta-
ria durante décadas. En su libro Un progra�a para 
la estabilidad �onetaria (�riedman, 1�60), escribeU 
yExiste abundante evidencia de que los cambios 
monetarios tienen sus efectos solamente tras un 

infl ación. Además, tienen el valor añadido de pro-
porcionar la información en tiempo real y alta defi -
nición para entender en detalle el impacto de este 
shock inesperado de infl ación en los presupuestos 
familiares españoles.

III. EL MECANISMO DE TRANSMISIÓN DE LA 
POLÍTICA MONETARIA EN TIEMPO REAL 
Y ALTA DEFINICIÓN

+i la elevada granularidad de los datos de las 
transacciones fi nancieras nos muestra que los efec-
tos de la infl ación en los balances de las familias no 
son homogéneos, la información en alta frecuen-
cia puede arrojar luz sobre cuestiones relevantes 
de política monetaria, como la identifi cación de los 
shocks de política monetaria y la velocidad del me-
canismo de transmisión tanto a las condiciones del 
mercado como a la economía.

La identifi cación de los shocks de política mo-
netaria no es un tema menor, pues difícilmente se 
pueden analizar los efectos de política monetaria si 
no es posible aislar el shock de política monetaria 
del contexto o la evolución de otras variables. Den-
tro del análisis de los datos en alta frecuencia, uno 
de los trabajos que han revolucionado la manera de 
identifcar los shocks de política monetaria ha sido, 
sin duda, los trabajos de �ur�ayna�, +ac� y +Éanson 
(2005), que posteriormente han sido aplicados a la 
política monetaria de la eurozona por Altavilla et 
al.(201�).

Esta técnica enfatiza la importancia de los datos 
de alta frecuencia para analizar los efectos de la co-
municación de política monetaria. En particular, se 
examinan en detalle las comunicaciones de política 
del Banco Central Europeo (BCE) y sus efectos en 
los cambios de la curva de rendimientos y otros ac-
tivos. El análisis se centra en el fl ujo de información 
en los días de los comunicados de decisión de polí-
tica monetaria. En el caso del BCE existe una forma 
particular de comunicar sus decisiones de política 
monetaria: primero se anuncia la decisión en un 
comunicado de prensa y luego se explica más a 
fondo en una conferencia de prensa. �racias a esta 
separación,y utilizando datos intradía, el método 
de Altavilla et al.(201�) permite distinguir los efec-
tos en los activos fi nancieros debidos al cambio de 
política monetaria, de aquellos efectos asociados a 
otras acciones y a las comunicaciones de política 
monetaria (gráfi co 2). El supuesto clave es que la 
política monetaria no reacciona a los precios de los 
activos del mismo día del anuncio, lo cual garantiza 

�*»��
  2
IDENTIFICACIÓN DE SHOCKS DE POLÍTICA 
MONETARIA 

Nota: El esquema muestra la típica estructura de comunicación de 
un día de reunión del 
onsejo de �obierno del B
E.
Fuente: Altavilla et al. (201�).
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+ocial compilados por el �inisterio de ,rabajo y 
+eguridad +ocial.

Los resultados muestran que el impacto de la 
política monetaria en la economía real también es 
más inmediato de lo que se pensaba. En particular, 
estos autores muestran que los efectos en el con-
sumo se producen en el mismo mes, si bien alcan-
zan el máximo impacto más tarde. (or el lado de la 
oferta, el impacto en las ventas de las empresas son 
también rápidos, ligeramente retrasados respecto 
al consumo, pero con mayor impacto. (or su par-
te, la reacción en el empleo es más retrasada, pero 
más prolongada.

Los efectos que presentan son además hete-
rogéneos, pues no afectan de igual manera a las 
distintas categorías. En el caso del consumo, la res-
puesta de los bienes duraderos y semiduraderos se 
ven afectados de manera más inmediata y con ma-
yor profundidad, mientras que la respuesta de los 
bienes de primera necesidad (alimentos y bebidas 
no alcohólicas, salud y comunicaciones) es mode-
rada. La respuesta en las ventas parece ser en cierto 
modo similar, aunque retrasada, con una respuesta 
más rápida en aquellos sectores más conectados 
con el consumidor final.

En definitiva, la información en tiempo real se 
muestra de nuevo clave en el análisis de la política 
económica. Como hemos mostrado, análisis de-
tallados y en tiempo real pueden arrojar luz sobre 
cuestiones relevantes que afectan significativamen-
te a la política económica y sus efectos: si los retar-
dos de política monetaria son prolongados habrá 
que esperar a que la medicina tenga su efecto, pero 
si son más cortos el problema puede estar en la 
dosis.

IV. POLÍTICAS INTELIGENTES PARA EL 
CAMBIO CLIMÁTICO: LA HUELLA DE 
CARBONO DE LAS FAMILIAS ESPAÑOLAS

La información big data no solo puede utilizarse 
para el análisis, diseño y evaluación de las políticas 
económicas más convencionales como el heterogé-
neo impacto de la inflación, la transmisión de la 
política monetaria o el seguimiento de la política 
fiscal, sino que, por sus caracteristicas, puede jugar 
un papel primordial en el diseño de políticas para la 
transición a una economía más verde y sostenible.

En lo que respecta a las emisiones de 
 2, yel 
diablo está en los detallesz y muchas de las medicio-

considerable retraso y sobre un largo período, que 
es además variablez (8). La respuesta de �riedman 
se produjo hace más de medio siglo, en un entorno 
en el que el desarrollo de las estadísticas era muy 
diferente al actual. Entender cómo y a qué veloci-
dad se producen los efectos de política monetaria 
en la actualidad es de vital importancia en el epi-
sodio actual: si la medicina tarda tiempo en tener 
efectos, habría que esperar; si no es así, puede ne-
cesitarse un aumento en la dosis.

Aunque esta noción fue revolucionaria en su épo-
ca y se ha mantenido arraigada en el tiempo, algunos 
trabajos recientes que utilizan datos de alta frecuencia 
han encontrado que estos yretrasosz pueden ser más 
cortos de lo que originalmente se pensaba. En este 
sentido se ha manifestado el también gobernador 
de la *eserva �ederal, 
hristopher 3aller, en su dis-
curso en julio de 2023 (�).


hristopher 3aller (2023) no ha sido la única 
excepción y otros miembros de bancos centrales 
han abogado por una revaluación de la duración 
del mecanismo de transmisión monetaria. Una de 
ellas ha sido 
atherine �ann, miembro del 
onsejo 
de �obierno del Banco de �nglaterra. �ann (2023) 
argumenta que la velocidad de transmisión de la 
política monetaria a las condiciones del mercado 
(incluyendo tipos de interés o tipos de cambio) 
puede ser más rápida de lo pensado. (arte de su 
argumento se basa en trabajos recientes sobre la 
evaluación del mecanismo de transmisión en el 
Reino Unido (Cesa-Bianchi, 2020), que utilizando 
técnicas de identificación similares a las descritas 
anteriormente (�ur�ayna�, +ac� y +Éanson, 2005) 
muestran que la transmisión a las variables finan-
cieras de la política monetaria es más rápida de lo 
que se pensaba. Además, parte de los efectos de 
algunas de ellas, como el tipo de cambio, pueden 
generar efectos inmediatos en la inflación.

 tros autores, como Buda et al. (2022), se han 
basado también en la utilización de datos de alta 
frecuencia (diarios) para analizar el mecanismo de 
transmisión monetaria no tanto a las variables 
de mercado o nominales, sino a las variables reales. 
En su trabajo utilizan para el caso español datos de 
alta frecuencia para examinar la respuesta diaria de un 
shock de política monetaria similar al desarrollado por 
Altavilla et al. (201�) tanto en el consumo total dia-
rio (10) a las que unen datos de registros públicos 
como los datos de ventas de las grandes empresas 
proporcionados por la Agencia ,ributaria Española 
y los datos de empleo o afiliaciones a la +eguridad 
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nientes de las cuentas nacionales españolas, con 
una extensa y detallada distribución del consumo de 
las familias mediante el uso de transacciones fi nan-
cieras (Buda et al., 2022). Esto nos proporciona una 
visión en tiempo real y detallada de las emisiones 
asociadas al consumo de las familias. Estas estima-
ciones nos permiten analizar tanto las emisiones di-
rectas (como el uso de vehículos) como las indirectas 
o aquellas incorporadas a las emisiones en los bienes 
y servicios consumidos (por ejemplo, incluyendo las 
emisiones de 
 2 emitidas en la fabricación de una 
prenda de vestir que compramos puntualmente ). 
Además, estas estimaciones incorporan unas cuen-
tas distributivas de las emisiones de las familias, que 
nos permiten desglosar las emisiones por tipo de 
bien o servicio, así como su distribución por edades, 
género, niveles de ingreso, etcétera.

Uno de los principales resultados del trabajo es la 
existencia de una marcada desigualdad en las emi-
siones de 
 2 entre los hogares. Esta divergencia es 
refl ejo sobre todo de la desigualdad del consumo, 
si bien presenta algunas diferencias en función de 
la mayor o menor contaminación de las diferentes 
cestas de consumo de las familias.

El análisis de las emisiones de 
 2 por categorías 
y percentiles en 2021 revela que el grado de des-
igualdad aumenta signifi cativamente a partir del 
percentil 80, siendo el 10 por 100 de las familias 
que más emiten, responsables de casi el 24 por 100 
de las emisiones de 
 2. En los casos más polares, 
el decil superior de consumo emite siete veces más 

nes de la huella de carbono de las que disponemos 
hoy en día provienen bien de medidas físicas de la 
intensidad energética de los productos, o de las es-
timaciones generadas a un elevado detalle sectorial 
a través de las tablas nacionales input-output.

+i la composición sectorial juega un papel rele-
vante en la estructura de la huella de carbono de una 
economía, no menos importante es la heterogenei-
dad del consumo de las familias. Al tomar decisiones 
de consumo, las personas pueden ayudar a reducir 
los impactos negativos de sus acciones en el medio 
ambiente, apoyando así a la transición hacia un fu-
turo más sostenible. En conjunto, las emisiones de 

 2 de los hogares, generadas tanto directa como 
indirectamente, representan entre el 60 por 100 y 
el 70 por 100 de las emisiones totales (�ertÉich 
y (eters, 200�· �ertÉich y (eters et al., 2016).

Una característica distintiva del consumo de las 
familias es su desigual distribución entre los indivi-
duos y familias según sus ingresos disponibles y es-
tilos de vida. Esta desigualdad es mucho menor que 
la de la renta (véase Buda et al., 2022), pero tiene un 
impacto directo sobre la desigualdad de las emisio-
nes de gases de efecto invernadero que generan las 
familias al consumir. Las políticas medioambientales 
pueden incorporar, por tanto, consideraciones sobre 
la desigualdad dado su impacto dispar (11).

En un reciente trabajo (Barrutiabengoa et al.
2023) utilizamos una metodología híbrida que com-
bina datos ofi ciales de intensidad energética prove-

�*»��
  3
EMISIONES DE CO2 FAMILIAS ESPAÑOLAS

Fuente: Barrutiabengoa et al. (2023).
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tes gastos de transporte como los vehículos, avión, 
tren... +i bien no se detalla por efi ciencia energética. 
Le siguen, a cierta distancia, las emisiones del con-
sumo de bienes asociados al suministro de energía 
para el hogar (gas, agua, electricidad, etc.) y, en me-
nor medida, los gastos en alimentación.

Aunque ambas categorías se encuentran entre 
los principales contribuyentes a las emisiones, su 
distribución en la cesta de consumo es bien diferen-
te. El caso del transporte es también aquí bastante 
revelador y muestra cómo las emisiones generadas 
por este consumo equivalen a casi el 50 por 100 
de las emisiones de un consumidor mediano. Este 
porcentaje llega a alcanzar el 60 por 100 de la ces-
ta de consumo en los percentiles más elevados y 
cerca del 70 por 100 al fi nal de la distribución. +in 
embargo, en términos relativos, el consumo de su-
ministros de energía adquiere muchísima más rele-
vancia en aquellas familias que menos consumen, 
sobre todo en las que se situán por debajo del per-
centil de consumo del 40 por 100. (or el contrario, 
la distribución de las emisiones que se generan en 
alimentación y bebidas es muy igualitaria.

Esta estructura abre la puerta a la diferenciación 
de políticas diseñadas para el apoyo a la transición 
climática. Las emisiones más numerosas, las del 

emisiones que el decil inferior (generado principal-
mente por las rentas más elevadas) siendo trece ve-
ces superior, mientras que las emisiones del último 
percentil son diecisiete veces superiores (12).

La desigualdad de las emisiones se explica en 
parte por la renta de las familias y otros factores, 
la cual se trasladada a la distribución de lo que 
consumimos y, por ende, a las emisiones de 
 2

y otros gases. El gráfi co 3 ilustra bien el porqué de 
esta desigualdad y cómo puede afectar al diseño 
de políticas más sostenibles. La segunda fi gura del 
gráfi co 3 muestra la descomposición de las emi-
siones de 
 2 por percentiles de consumo (tanto 
en toneladas de emisiones como en su relación al 
total), detallando, además, las emisiones directas e 
indirectas asociadas a las doce categorías consumo 
de bienes y servicios.

+i examinamos el gráfi co 3 con detalle observa-
mos algunas cuestiones interesantes. En primer lu-
gar, las emisiones se disparan a partir del percentil 
80 y el aumento se convierte en exponencial a partir 
del percentil �5. El análisis de las categorías ayuda a 
entender rápidamente el porqué de este aumento 
exponencial. En su mayor parte, se debe al vertigi-
noso aumento de los gastos de transporte en las fa-
milias que más consumen. +e incluyen aquí diferen-

�*»��
  4
ESTRUCTURA EMISIONES DE CO2 DE LAS FAMILIAS ESPAÑOLAS
(or categorías y grupos de edad

Fuente: Barrutiabengoa et al. (2022).
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donde la relevancia en la cesta de consumo aumen-
ta considerablemente a lo largo de la vida.

La combinación de ambos tipos de información 
resulta muy útil a la hora de tratar la heterogenei-
dad de las emisiones en el diseño de las políticas de 
transición energética. Las políticas diseñadas para 
facilitar la transición en emisiones generadas por 
el transporte de los grupos de edad más jovenes 
(25-50 años) pueden ser muy diferentes a aque-
llas destinadas a aumentar la efi ciencia energética 
del consumo de energía del hogar de la población 
de mayor edad y con menores ingresos. Del mismo 
modo, el impacto de las mismas en los presupues-
tos familares puede ser muy diferente.

Los información de las emisiones de 
 2 en alta 
frecuencia también puede ser de mucha utilidad 
para las autoridades. El gráfi co 5 muestra las emi-
siones de 
 2 (directas e indirectas) desglosadas 
por categoría de consumo (
 �
 (), que eviden-
cian claramente cómo se propagaron las emisiones 
durante la crisis del 
 2�D-1�.

Los confi namientos para combatir la pandemia 
generaron comportamientos muy heterogéneos en 
las emisiones de 
 2 de las familias. Las categorías 
más relacionadas con la movilidad, la restauración 
y el ocio vieron disminuidas sus emisiones signifi ca-

transporte, están localizadas en los consumos más 
altos, lo que abre la puerta a una mayor progresivi-
dad. La transición a coches híbridos o eléctricos se 
podrían adelantar a los tramos de renta más altos, 
diseñando ayudas complementarias o alargando 
los plazos para los consumidores de menor renta. 
Lo mismo ocurre en el caso de las emisiones gene-
radas por el consumo de energía del hogar, donde 
el peso en la cesta de consumo de los consumido-
res de bajo poder adquisitivo (los que menos con-
sumen) es muy elevado, lo que abre la puerta a 
ayudas especiales en el suministro de mejoras para 
la efi ciencia climática de las viviendas, calentado-
res..., a aquellos tramos de renta más bajos.

El análisis con alta granularidad que proporcio-
na el uso del big data ofrece la posibilidad de com-
binar varios tipos de datos. (odemos, por ejemplo, 
analizar la misma información por categorías de 
consumo y tramos de edad. El potencial de discrimi-
nación aumenta. El gráfi co 4 continúa mostrando 
el peso de las emisiones generadas por el consumo 
de transporte, pero estas disminuyen signifi cativa-
mente a medida que entramos en los cohortes de 
mayor edad. En términos generales, las emisiones 
alcanzan un punto máximo alrededor de los 30-40 
años y comienzan a descender gradualmente. �o 
obstante, una excepción relevante la constituye el 
consumo de los suministros de energía del hogar, 

�*»��
  5
LAS EMISIONES DE CO2 DE LAS FAMILIAS DURANTE EL COVID-19
(or categorías(or categorías(or categorías

Fuente: Barrutiabengoa et al. (2022).
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shocks de política monetaria y a entender mejor el 
mecanismo de transmisión de la política monetaria. 
Los resultados de los trabajos mostrados reflejan 
que el impacto de la política monetaria puede ser 
más rápido que lo pensado inicialmente, no solo 
en su transmisión a los activos financieros, sino a 
variables de la economía real.

�inalmente, destacamos el potencial del big data
en el diseño de políticas para combatir el cambio 
climático, analizando la desigualdad en la huella de 
carbono de las familias españolas. Estas emisiones 
se disparan a partir del percentil 80 de consumo y 
crecen exponencialmente a partir del percentil �5, 
debido al rápido aumento de los gastos en trans-
porte en las familias que más consumen. Después 
del transporte, destacan las emisiones producidas 
por los suministros de energía para el hogar y en 
menor medida los gastos en alimentación. (or 
edad, vemos que las emisiones alcanzan un punto 
máximo alrededor de los 30-40 años y comienzan a 
descender gradualmente a partir de entonces.

(or último, y no menos importante, la informa-
ción detallada puede ser muy útil para analizar la 
evolución de la huella de carbono en tiempo real 
ante eventos atípicos como ha sido el caso de la 
pandemia generada por el 
 2�D-1�.

Con todo, el big data y el análisis de la informa-
ción en tiempo real y alta definición están trans-
formando la forma de analizar y evaluar políticas 
públicas en el siglo 44�, adaptándolas de manera 
ágil y eficiente a la heterogeneidad de los agentes 
económicos y promoviendo la inclusión y equidad 
en las mismas.

NOTAS 

(1) Esta misma aproximación metodológica para medir el impacto de 
la inflación en los hogares ha sido aplicada por el �ondo �onetario 
�nternacional en su informe Monitor Fiscal (abril 2023) para un amplio 
conjunto de países desarrollados y emergentes, obteniendo resultados 
similares que se detallan más adelante en esta sección.

(2) Ver DOEPKE y SCHNEIDER (2006), MEH, RÍOS-RULL y TERAJIMA (2010), AUCLERT

(201�) o, más recientemente, PALLOTTI (2022).

(3) El BB2A es el segundo mayor banco español por activos totales y 
el tercero por número de clientes, con presencia internacional directa 
en más de 15 países.

(4) (ara la construcción de las posiciones nominales netas, se conside-
ran las cuentas bancarias, donde para el activo se incluye información 
sobre depósitos y cuentas corrientes y para el pasivo, préstamos al 
consumo, hipotecas y saldos de tarjetas de crédito. (ara los ingresos, se 
consideran los relacionados con el trabajo (salarios, pensiones y presta-
ciones por desempleo). (ara la construcción de las series de consumo, 

tivamente. (or contra, las asociadas al consumo de 
alimentos y energía crecieron por el incremento del 
tiempo que pasábamos en casa.

La recuperación pospandemia ha sido desigual: 
mientras el transporte recuperó rápidamente sus 
emisiones tras relajarse las restricciones, los res-
taurantes y ocio siguieron afectados en 2020. En 
contraste, las emisiones de 
 2 del consumo ener-
gético y de alimentos en el hogar aumentaron. 
(articularmente, el mayor crecimiento se dio en 
alimentos y bebidas no alcohólicas, mientras que 
el consumo energético vio un aumento inicial 
que empezó a corregirse en mayo de 2020. Las co-
municaciones incrementaron sus emisiones duran-
te la mayor parte de 2020.

V. CONCLUSIONES

En este artículo hemos analizado cómo el uso de 
grandes cantidades de datos fruto de la digitaliza-
ción y el desarrollo de la inteligencia artificial tiene 
potencial de convertirse en un ingrediente esencial 
para la toma de decisiones y el diseño de políticas 
económicas más eficientes.

Estos datos no solo ofrecen la ventaja de su alta 
frecuencia, permitiendo tener respuestas rápidas a 
los distintos shock que pueden afectar a la econo-
mía, sino también un alto grado de granularidad 
que posibilita un análisis más preciso y profundo, 
facilitando el diseño de ypolíticas inteligentesz, 
aquellas dirigidas donde más se necesitan o maxi-
mizar su impacto.De esta forma, hemos enumera-
do algunos ejemplos donde el uso del big data pue-
de mejorar el diseño de las politicas para combatir 
el impacto heterogéneo de la inflación, a entender 
mejor el mecanismo de transmisión monetaria o de 
transición energética.

Concretamente, ilustramos cómo el big data
puede ayudar al diseño de las políticas para com-
batir los efectos negativos y hetrogéneos de la in-
flación. Los resultados muestran que las personas 
entre 36 y 45 años se beneficiaron de la inflación 
en 2021, especialmente las que se encontraban en 
el cuartil más alto de ingresos, debido a la reduc-
ción de su carga real de deuda, mientras que las 
personas mayores experimentaron una importante 
caída de su riqueza, especialmente de nuevo, entre 
las de mayor ingreso.

Analizamos también cómo la información en 
tiempo real ayuda a mejorar la identificación de los 
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de todas las emisiones de gases de efecto invernadero, lo cual se alinea 
con los hallazgos del informe de OXFAM publicado en 2020. Además, 
CHANCEL (2022) muestra que el 10 por 100 superior de los contami-
nantes es responsable de aproximadamente el 30 por 100 y el 33 por 
100 de las emisiones en Europa y América del �orte, respectivamente.
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bien por el concepto de la transferencia o por el receptor de la misma 
que se trata de una operación de consumo. +iguiendo la metodología 
de BUDA et al. (2022), se agrupan las transacciones en las categorías 
de consumo de la 
lasificación Europea del 
onsumo �ndividual por 
�ines (E
 �
 (, por sus siglas en inglés).. Esto da lugar a una muestra 
de más de cuatro millones de cuentas bancarias. +obre ella, se limpian 
aquellos clientes no comerciales para los que se observan ingresos la-
borales no nulos en 2021 y se mantienen aquellos clientes que tienen 
flujos de ingresos mensuales superiores a 100 euros durante los últimos 
doce meses· que hayan sido clientes del BB2A durante al menos un 
año· y que realizan al menos diez transacciones por trimestre en el 
período 2015-2021. Estos filtros dejan una muestra final de alrededor 
de 1,8 millones de clientes.

(5) Es relevante destacar que este análisis se centra exclusivamente 
en el impacto de la inflación y no tiene en cuenta otras medidas de 
política económica, como, por ejemplo, la indexación de las hipotecas 
a los precios o las transferencias y subsidios implementados desde el 
�obierno para paliar sus efectos, que también conllevan importantes 
consecuencias redistributivas que pueden minimizar o, incluso, revertir 
estos efectos.

(6) La Encuesta de presupuestos fa�iliares (EPF) es una encuesta 
exhaustiva de gastos realizada con una frecuencia anual por el �nstituto 
�acional de Estadística (��E) desde 1�58, con un tamaño de muestra 
de alrededor de 20.000 hogares. +u principal objetivo es recopilar 
información detallada sobre el gasto en consumo de los hogares y su 
evolución a lo largo del tiempo. En su lugar, la Encuesta financiera de 
las fa�ilias (EFF) es una encuesta representativa que recoge informa-
ción detallada sobre los balances de los hogares, llevada a cabo por el 
Banco de España. 
omenzó en 2002, funciona cada tres años y toma 
muestras de unos 6.000 hogares.

(7) 2éase, DUPOR (2023).

(8) FRIEDMAN estimó estos retardos en su época para un análisis de 18 
ciclos económicos. En el análisis estimó que los máximos en la tasa 
de camen el stock de dinero precedían a los picos en los ciclos de los 
ynegocios generales en aproximadamente 16 meses y los mínimos 
preceden a los puntos bajos en aproximadamente 12 mesesz. �o 
obstante, para FRIEDMAN lo más relevante residía en la yvariablilidad de 
la transmisión, con retardos entre 6 y 2� meses en los picos y 4 y 22 
meses en los puntos bajosz. (ara FRIEDMAN, la variabilidad es el núcleo 
del problema.

(�) 2er yBig +hoc�s ,ravel �astU 3hy (olicy Lags �ay Be +horter ,han 
5ou ,hin�z, WALLER (2023).

(10) Los autores utilizan las estimaciones de consumo total diario 
a través de las transacciones financieras estimadas por BUDA et al.
(2022). Estas series incluyen todos los medios de pago y no solo las 
transacciones financieras de las tarjetas de crédito y débito. �racias a 
esta metodología los autores estiman el consumo total en lugar de las 
transacciones realizadas exclusivamente con trarjetas.

(11) Ver Infor�e sobre desigualdad cli�9tica 2023.

(12) La desigualdad en la huella de carbono española es coherente con 
los hallazgos de la literatura y refleja un fenómeno global. El reciente 
Infor�e sobre desigualdad cli�9tica revela que el 10 por 100 superior 
de los emisores globales de carbono genera casi la mitad (47 por 100) 
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