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Analisis Regional Espafa

La inflacidon en Espafia no merece estos tipos

Invertia, El Espafiol (Espafia)
Miguel Cardoso

La inflacion tenia que caer. En junio, podria situarse ya por debajo del 2% y probablemente se mantendra ahi durante
el verano gracias a la reversion de buena parte del incremento en el precio de los combustibles y de los alimentos.
Dado lo que sabemos de los procesos que dominan la evolucién de la inflacién, es probable que, de la misma manera
en la que nos sorprendié su aumento, durante los préximos dos afios pueda ocurrir lo mismo con su caida. Y, sin
embargo, es muy posible que la posicion de la politica monetaria se vuelva cada vez mas restrictiva, algo que no
conviene a una economia que apenas va recuperando los niveles de actividad anteriores a la pandemia.

La mecha de la inflacién la encendieron tres eventos que coincidieron en el tiempo: el incremento en el precio de los
combustibles y alimentos, el redireccionamiento del gasto de los hogares hacia los servicios, y las restricciones de
oferta en la produccién de bienes por el confinamiento en algunos paises. Actualmente, gracias al ajuste en la
demanday a la diversificacion de las fuentes de aprovisionamiento, los precios del gas y de la gasolina caen con
fuerza respecto a hace un afio. Lo mismo pasa en el sector de la alimentacion a nivel mundial. Si bien es cierto que la
sequia condiciona la evolucidn en el precio de algunos bienes en el mercado domeéstico (por ejemplo, del aceite de
oliva), el coste de importar cereales se ha reducido considerablemente respecto a hace un afio. De hecho, los precios
estan mas cerca de lo observado en 2021 que en 2022.

Al mismo tiempo, el desconfinamiento en China y la bisqueda de fuentes alternativas para adquirir insumos estan
reduciendo los tiempos de entrega de algunas manufacturas, sobre todo en mercados competitivos. El precio de los
bienes industriales cayé un 4,2% en mayo y muestra reducciones desde marzo. Dentro de esta rama del IPC, los no
energéticos han tenido comportamientos mejores que los previstos en los Ultimos tres meses y no seria raro que
continuara esta evolucion durante el segundo semestre del afio. En la medida en que el abaratamiento de la energia
se traslade a las empresas, que las disrupciones en las cadenas de produccion se eliminen y que la competencia les
lleve a tratar de ganar mercado en un entorno de menor avance de la demanda interna, la inflacion en este tipo de
bienes debe continuar cayendo.

En todo caso, quiza la mejor sefial para valorar positivamente la evolucién futura de los precios sea el V Acuerdo por
el Empleo y la Negociacién Colectiva (V AENC). A diferencia de los bienes industriales, en los que una parte
importante de los costes esta ligada al precio del combustible, los servicios son intensivos en el uso de mano de obra.
Por lo tanto, la fijacién de salarios es clave para determinar la competitividad de las empresas. Mas aun, muchos de
los negocios son de pequefio tamafio, con poco poder de mercado. Una vez que se ha tomado la decisién de mejorar
las retribuciones y que estas determinan un cierto aumento de los precios, existe poco margen de maniobra para
cambiar el rumbo. Si el incremento salarial acordado termina trayendo una fuerte reducciéon en margenes, o mas
probable es que la empresa tenga que ajustar en cantidades, disminuyendo el volumen producido, las horas de
trabajo demandadas, etc. Esto, dado que los salarios son rigidos a la baja. Un incremento salarial del 4% este afio,
como el recomendado por el V AENC, con una inflacién, en promedio del 3% y con la productividad del trabajo
avanzando entre un 0 y un 1%, garantiza certidumbre sobre la evolucion de los costes laborales, ademas de
mantener la competitividad de las empresas y ayudar a sostener el empleo.

Otra de las restricciones de oferta que venian reduciendo la capacidad de crecimiento de la economia se viene

resolviendo con el aumento de la inmigracion. En particular, mas de un 70% del incremento en el empleo en el primer
trimestre de 2023 se explica por puestos de trabajo a los que han accedido extranjeros. La posibilidad de contar con
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mano de obra para cubrir las vacantes que se van abriendo permitira acompafiar el crecimiento de la demanda que
se pueda producir o aliviar tensiones de costes.

Esto es importante en un entorno en el que el impulso que supuso el desconfinamiento sobre el consumo de servicios
se agota. Segun el INE, la contraccion del consumo privado ha sido la mayor en un periodo de seis meses
(excluyendo la pandemia) desde 1980. Entre los componentes del gasto mas afectados han estado el turismo en el
extranjero y algunos bienes de origen importado. Es posible que conforme los hogares vayan estableciendo
prioridades, y después de un largo periodo de gasto por encima de lo “normal” en restauracion, ocio, alojamiento,

etc., se vaya produciendo una vuelta a los patrones anteriores a la pandemia. Esto hara que el incremento en los
precios se vaya moderando. Lo mismo pasara en otros sectores en los que se ha visto un cambio de comportamiento
promovido por el confinamiento. Por ejemplo, la demanda de vivienda se esta ajustando, en parte como consecuencia
del agotamiento de ese cambio de gustos hacia pisos mas amplios, 0 en entornos con mayores espacios. De esta
manera, la contribuciéon de los margenes al aumento en los precios ira disminuyendo.

Hacia delante, uno de los principales riesgos a la actividad en Espafia puede ser que la politica monetaria tenga un
tono demasiado restrictivo dada la caida en la inflacion. Por un lado, es posible que los tipos de interés continten
aumentando. El crecimiento de los precios es todavia elevado en algunos paises como Alemania, donde el crédito
continla aumentando y los salarios creciendo fuertemente. Por otro, la transmision de las medidas del BCE puede ser
particularmente lenta en el resto de la UEM, pero rapida en Espafia dado que el saldo del crédito hipotecario esta en
su mayoria a tipos de interés fijos en la primera y a tipos variables en la segunda. Ademas, las empresas espafiolas
no han aprovechado especialmente el entorno de tipos bajos para endeudarse y quien si lo ha hecho, como el sector
publico, ha optado por alargar el plazo de vencimiento de las deudas y mejorar los términos del apalancamiento
disminuyendo la sensibilidad al aumento en el coste financiero. Las reglas fiscales no restringiran las politicas
publicas en los préximos trimestres, dado que no estaran nuevamente vigentes sino hasta 2024 y dada la ejecucién
de los fondos NextGenerationEU. Por todo lo anterior, es posible que, desde el punto de vista del BCE, para lograr un
mismo impacto en precios hacia delante, sean necesarios aumentos adicionales de los tipos de interés en el corto
plazo, asi como su mantenimiento en niveles relativamente altos a medio plazo. Medidas que tendrian un impacto
mayor en la actividad en Espafia, sin ganancias adicionales en el control de la inflacion durante los proximos meses y
en una economia en la que la recuperacion no alcanza cotas tan elevadas como en buena parte de la UEM.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" 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 "Comunicacién 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 ninglin 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 funcion, por ejemplo, del contexto econémico 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, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision 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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