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Crdnica de una inflacion (no) anunciada
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Mucho se ha hablado acerca del proceso inflacionista al que se estan enfrentando buena parte de las economias a
nivel global. Sus causas y cronologia estan hoy relativamente bien comprendidas, tanto por los responsables de la
politica econdmica, como por el conjunto de los agentes sociales. Existe actualmente un amplio consenso sobre el
papel de la oferta global de materias primas, bienes intermedios y de equipo en este proceso. Primero, al ser esta
incapaz de responder con la intensidad adecuada a la recuperacion de la demanda -sobre todo de China y Estados
Unidos-, tras la aparicion de numerosos cuellos de botella en las cadenas de valor global. Esto Ultimo, en parte como
consecuencia de las mermas esporadicas de la mano de obra producida por los rebrotes de la COVID-19 en diversos
puntos del planeta, a distintos tiempos y con dispares respuestas por parte de las autoridades sanitarias locales. Asi,
por ejemplo, afloré la crisis de los contenedores, que ha elevado los costes de transporte y ha reducido la velocidad
de respuesta de la oferta. Mas recientemente, y sin darse por salvados los anteriores traspiés en la oferta, la guerra
entre Ucrania y Rusia, junto con las sanciones econémicas impuestas a esta Ultima nacién, ha exacerbado la presion
al alza en el precio de las materias primas -gas y petréleo, principalmente- y de algunos alimentos. En Europa,
ademas, estas perturbaciones exégenas de la oferta se han visto acompafiadas por algunos eventos meteorolégicos
adversos y, mas relevante aun, por el incremento de los costes por derechos de emisién de CO2. Este ultimo, puesto
en marcha en aras de la descarbonizacion gradual de la economia.

Respecto a las consecuencias generales asociadas a este proceso inflacionista, o sobre los riesgos particulares que
ha ido entrafiando, tampoco ha habido grandes discrepancias, si bien quiza si acerca de la probabilidad de ocurrencia
e impacto potencial de estos Ultimos. Para muchos paises, entre ellos Espafia, ha sido bien entendido el origen
exdgeno de las perturbaciones, asi como su caracter inicialmente temporal. Sin embargo, también es conocida la
elevada dependencia a la energia proveniente del exterior -con un déficit que en promedio historico alcanza el 2,6%
del PIB-, asi como la relativamente desfavorable matriz energética del sistema productivo. Lo anterior, aconsejaba
calma a la hora de valorar el impacto de las presiones inflacionistas, pero asimismo prudencia al momento de sopesar
los riesgos. La mayor inflacién importada, que deberia ser de caracter transitorio supondria, en todo caso, una
pérdida neta de riqueza de la economia transferida hacia los paises productores. Sin embargo, era fundamental
impedir un mayor deterioro econémico derivado de hipotéticas espirales inflacionistas, y para ello: i) evitar que se
produjesen efectos de segunda ronda tras el encarecimiento de las materias primas (esto es el traspaso total de los
mayores costes de produccion a los precios finales subyacentes); ii) limitar la revalorizacién de los salarios y rentas
reales por encima de las mejoras en productividad, asi como absorber parte de los costes via margenes; vy iii)
procurar que las medidas de politica econémica encaminadas a aliviar la presion en los precios redistribuyeran los
costes de forma progresiva, mas aun, a sabiendas de que la pérdidas iniciales de bienestar se repartian de forma
asimétrica entre la sociedad.

Hasta finales del pasado afio parecia que, pese a las dificultades, todavia se estaba yendo en la direccién correcta a la
hora de atajar internamente la inflacién. Asi, mientras que la media de los precios industriales crecian el 35,2%
interanual (%a/a) (los de los bienes intermedios un 20,6% a/a y los energéticos un 93,6% a/a), la inflacién subyacente
(que excluye los componentes mas volatiles, como la energia y los alimentos no elaborados) se situaba en el 2,1% a/a 'y
la general en el 6,5% a/a. Al mismo tiempo, el crecimiento salarial pactado hasta la fecha era del 1,5% en un entorno en
el que la productividad por hora trabajada aumentaba a un ritmo del 7,2% a/a. La situacion actual es algo mas
preocupante ya que, aungue la inflacion general descendié 1,5pp hasta el 8,3 a/a en abril, la subyacente aumenté en
1,0pp hasta el 4,4% a/a. Ademas, el analisis detallado de los datos indica que la tasa de inflacién subyacente mensual,
anualizada y corregida de estacionalidad puede rondar el 8,5%, que el 80% de la cesta del consumo presenta tasas de
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inflacién por encima del 2%, a la vez que el 78% de los precios se esta acelerando respecto a los Ultimos tres meses. En
todo caso, la presion en los salarios sigue siendo relativamente moderada: el crecimiento salarial pactado en convenio
colectivo hasta abril fue del 2,4%, por debajo de la inflacién, y del crecimiento de la productividad por hora trabajada
(2,6% en el primer trimestre). De cara a los proximos meses, sin embargo, parece dificil alcanzar un pacto de rentas que
involucre a todos los agentes sociales, incluyendo al Gobierno.

En este contexto, se puede decir que existen dudas razonables sobre la efectividad a medio y largo plazo de las
medidas de politica econémica puestas en vigor en Espafia para aliviar la presion de la inflacion energética en el
corto plazo. La primera consistié en subsidiar el consumo de carburante en 20 céntimos por litro. Cuando se puso en
marcha, a inicios de abril, los consumidores notaron el cambio en el precio final. Sin embargo, los precios actuales
superan a los que se observaban antes de introducir la medida lo que, aunque responde parcialmente a la evolucién
del precio del petroleo y del tipo de cambio del euro, aviva la incertidumbre sobre la posibilidad de que las empresas
del sector hayan absorbido buena parte de la ayuda publica.

Mas recientemente, el Gobierno espafiol, junto con su homadlogo portugués, lograron que la Comision Europea (CE)
diera el visto bueno a la llamada 'excepcion ibérica’, que les permite moderar artificialmente el precio de la electricidad
en el mercado regulado, a través de un tope al precio de la gas utilizado para producir electricidad (fijado en los 50
euros MWh). Cabe recordar, que las economias espafiola y portuguesa son relativamente abiertas y pequefas y, por
tanto, su capacidad para fijar los precios internacionales del petréleo o el gas que se consume es virtualmente nula,
independientemente de su fin. Por consiguiente, el tope deber4 articularse de forma similar a una subvencion
equivalente a la diferencia entre el precio del mercado y el tope establecido. Este aspecto es clave, ya que la
evidencia empirica sugiere que la efectividad de este tipo de medidas para moderar la inflacién es menor que la que
podria resultar de un cambio de las condiciones de oferta y demanda en los mercados de las materias primas (precio
del petroleo o del gas, por ejemplo). Al respecto, las estimaciones de BBVA Research sugieren que una bajada del
precio de la electricidad de un 10%, provocada por un cambio en el mercado eléctrico doméstico, podria moderar la
inflacion general como mucho en 0,2pp. Esto, asumiendo que se da el mejor de los escenarios, en el que la mejora
relativa de la demanda no presiona al alza a la inflacion subyacente. Sin embargo, si la misma bajada del 10% en el
precio de la electricidad estuviese originada por un descenso del precio del petréleo o del gas, podria reducir la
inflacién general entre un 1,0pp y 1,7pp, respectivamente. Volviendo al caso particular, se estima que el tope en el
precio del gas fijado disminuira el nivel de precios de la energia eléctrica entre un 27% y un 37% a partir de junio, lo
gue resultara en una moderacioén del nivel de precios al consumo de entre 0,6pp y 0,8pp mientras que la medida esté
en marcha. Asi, teniendo en cuenta el punto de partida tanto de Espafia como de la economia europea, es plausible
pensar que esta medida no evitara el endurecimiento previsto de la politica monetaria en los préximos meses.

Ademas de las dudas expuestas sobre la efectividad de las medidas en vigor para reducir significativa y
permanentemente la inflacion, también se suscitan inquietudes sobre algunos efectos no deseados. En primer lugar,
estas medidas pueden incrementar la demanda, presionar mas los precios al alza y, por tanto, elevar el coste fiscal.
Asimismo, son soluciones generalistas y menos progresivas que algunas alternativas en las que las ayudas podrian
dirigirse a los consumidores y empresas mas afectadas. En el caso de la subvencién al precio de los carburantes, por
ejemplo, es evidente su caracter regresivo, ya que beneficia mas a los consumidores con mayor renta que hacen un
uso mas extensivo e intensivo del transporte privado. Mirando mas a largo plazo, las medidas no facilitan la necesaria
y comprometida descarbonizacion de la economia y, en consecuencia, tampoco contribuyen a reducir la elevada
dependencia energética externa.

En resumen, son bien conocidos los problemas de inflacion que nos aquejan, sus causas, consecuencias y los
riesgos que siguen entrafiando. Las medidas puestas en marcha, aunque bien intencionadas, no solucionan el
problema que existe de base, resultan algo insuficientes para aliviar sus consecuencias y, por ende, dificilmente
evitaran la actuacion mas contundente de la politica monetaria. Hacia delante, serian deseables politicas econémicas
mas progresivas e inclusivas, con una perspectiva temporal mas amplia y que, sobre todo, no entren en conflicto con
los objetivos de sostenibilidad en el largo plazo.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria” a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econdémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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