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Mas costes para las empresas

Expansion (Espafia)
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Mientras que en 2023 las empresas han tenido que lidiar con el aumento en el coste energético y el incremento en la
carga financiera, el final de afio ha traido alivio en ambos frentes. Aunque esta tendencia se consolide, en el 2024
tocara enfrentar otros obstaculos, como los posibles cambios en la regulacion laboral y en la fiscalidad, que limitaran
el avance de la inversion y del empleo.

Las ultimas semanas han traido buenas noticias para el sector productivo espafiol, en la forma de un descenso en los
precios del combustible. Ademas, la caida en el coste del petrdleo o del gas no se da por un deterioro en las
perspectivas de crecimiento globales que pudiera afectar la demanda por exportaciones, sino que proviene de
aumentos imprevistos en la oferta. A nivel doméstico, hay ahora mas certidumbre sobre la evolucién del coste de la
electricidad gracias a las medidas tomadas, a la inversion para mejorar la eficiencia energética, al aumento de la
oferta de renovables, y a que los inventarios de gas se mantienen elevados. De consolidarse este menor coste de la
energia, el crecimiento del PIB en Espafia podria ser, cuando menos, 0,5 pp mayor de lo que descuenta ahora mismo
el consenso.

Como consecuencia de lo anterior, pero no exclusivamente por ello, la inflacion desciende. En estos momentos, casi
un 60% de los bienes y servicios muestran un avance en precios inferior al 2%. Llegar al 70% que se observaba
antes de la pandemia es un objetivo cada vez mas realizable a corto plazo. Puesto que el Banco Central Europeo fija
la politica monetaria viendo hacia el futuro, los mercados han comenzado a descontar reducciones de los tipos de
interés tan pronto como el primer trimestre del 2024. Asi, es muy probable que durante los préximos meses, aquellas
empresas que tengan un crédito ligado al euribor 12 meses vera su cuota mensual caer. El alivio sera casi
instantaneo para aquellas que tengan financiacion a corto plazo y atipo de interés variable.

Aungue los costes energéticos y la carga financiera se reduzcan, no van a volver a los niveles anteriores a 2021. En
todo caso, si que habra una mejora de los margenes en los proximos meses. Todo lo demas constante, esto deberia
permitir una evolucion mas favorable de la inversion, del empleo y de los salarios.

En este entorno, algunas de las medidas incluidas en los acuerdos que han permitido la formacion de Gobierno
pueden suponer incrementos en los costes de operacién de las empresas que pueden actuar de contrapeso. Un
ejemplo es la intencién de reducir el nUmero de horas trabajadas a la semana. Dado el mismo salario por trabajador,
se requerira un crecimiento en la productividad laboral para poder compensar el aumento en la remuneracién por
hora y que no se destruya empleo.

La jornada de 37,5 horas a la semana ya se observa en algunos sectores y empresas, que no se veran afectados.
Esta mejora en las condiciones laborales ha sido parte de un proceso de negociacion entre empresas y sindicatos. El
consenso y la gradualidad de su implementacion han permitido que su consolidacién no haya tenido consecuencias
perceptibles sobre el empleo. Sin embargo, la generalizacion al resto de la economia, la unilateralidad de la medida y
su inmediatez, de producirse, pueden llevar a ajustes elevados de acuerdo a las estimaciones de BBVA Research (en
torno a 6 décimas menos de crecimiento medio anual del PIB durante el proximo bienio).

El otro coste del que tendran que estar alertas las empresas sera el fiscal. Las nuevas reglas que se acuerden en
Europa exigirdn un esfuerzo. El desequilibrio estructural en las cuentas publicas es superior al 3% del PIB, lo que no
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incluye las obligaciones futuras de gasto que se han adquirido en pensiones y sanidad. Para reducir el desequilibrio,
los acuerdos de Gobierno son claros al preferir las subidas impositivas.

Para compensar los efectos negativos y potenciar los positivos, seria deseable que el Gobierno impulsara una
agenda de reformas que redujera los elevados costes burocraticos que enfrentan las empresas, ademas de continuar
con la identificacion y eliminacion del gasto publico ineficiente que limite el aumento impositivo.
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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 11").

Los lectores deben ser conscientes de que en ningln 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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ninglin contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, 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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