El proceso inflacionario: situacién y perspectivas

Raymond Torres*

Los factores exagenos que impulsaron la inflacion tienden a amainar. Si bien
los mercados energéticos y alimentarios se caracterizan por una elevada vola-
tilidad, se puede anticipar que, bajo el supuesto de un entorno sin grandes
sobresaltos, el devenir de la inflacion en Espaiia estara vinculado a la dina-
mica de los salarios y de los margenes empresariales, los denominados efec-
tos de segunda ronda. Teniendo en cuenta los términos salariales del reciente
acuerdo sobre negociacion colectiva y otros factores relacionados con el SMI y
las retribuciones de los empleados publicos, se puede estimar una evolucion
contenida y decreciente de los costes laborales en este aio y los dos siguien-
tes. Esa tendencia seria también la que se espera en los margenes empre-
sariales, habida cuenta de la previsible debilidad de la demanda interna. En
conjunto, se obtiene una prevision del deflactor del PIB del 4,7 %, 3,5 %y 2,6 %
para los proximos tres anos. La prevision, si bien todavia superaria el objetivo
del 2 %, es relativamente cauta, ya que implica que los salarios no recuperaran
el poder adquisitivo perdido desde el inicio del brote de inflacion. La modera-
cion de los margenes empresariales es también un supuesto prudente, ya que
quiebra la tendencia alcista de los tltimos tiempos.

Desde su reaparicion a mediados de 2021,
la inflacion ha marcado la marcha de la econo-
mia espafiola. Al tratarse, en su fase inicial, de un
shock externo proveniente del encarecimiento de
la energfa y de los suministros importados, el brote
inflacionario ha redundado en una pérdida de capa-
cidad de compra para el conjunto de la economia
(deterioro de los términos de intercambio) que ha
recaido con especial intensidad en los asalariados y
en las empresas mds expuestas a las perturbaciones
(Torres y Fernéndez, 2022). El resultado ha sido un

* Funcas.

debilitamiento de la demanda interna, en especial
el consumo de las familias, lastrando el crecimiento.
Ademés, la politica monetaria se ha endurecido de
manera abrupta con el objetivo de anclar las expec-
tativas de los agentes, y asf prevenir los llamados
efectos de segunda ronda, los que surgen posterior-
mente al brote inicial.

En los Ultimos meses los mercados energéticos
han revertido parte de la escalada de precios, a la
vez que las cadenas de suministros han empezado
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a reorganizarse, suavizando los cuellos de botella y
moderando el shock externo que originé el brote
inflacionario. Sin embargo, otro brote de inflacién, el
de los alimentos, sigue presionando, y el IPC subya-
cente se mantiene en cotas elevadas.

El objetivo de este articulo es analizar las condi-
ciones para que el contra-shock de precios energé-
ticos se repercuta plenamente al resto de precios,
para asi desembocar en un proceso sostenido de
desinflacién. Para ello, hay que distinguir entre el
efecto del abaratamiento de la energia en el IPC total
y la dindmica enddgena de los precios internos y de
los salarios. A partir de este andlisis, el articulo pre-
senta una estimacion de la senda de inflacion que
se pronostica para los proximos afios.

El shock de precios externos y su
posterior debilitamiento

La tensién en los mercados del gas, de la electri-
cidad y, en menor medida del petréleo, alcanzo su
paroxismo en el periodo inmediatamente posterior
al estallido de la guerra en Ucrania. La consecuencia
fue un alza considerable del componente energético
del IPC, con un maximo alcanzado en julio de 2022

(en ese mes, el IPC energético se increment6 un
41,4 % en términos interanuales).

Sin embargo, desde el verano, los hidrocarburos
cotizan netamente a la baja y los mercados de futuros
apuntan a una estabilizacién en torno a los valores
actuales. Asi pues, el Mibgas ha pasado de cotizar por
encima de 160 euros por MWh en agosto a cerca de
30 euros en el momento de escribir este articulo, y
los precios anticipados para los dos préximos afios
son relativamente estables. Ello, junto las medidas de
limitacion del precio del gas que entra en la genera-
cién de electricidad, han dado lugar a un retroceso en
importe de la factura de la luz. Por su parte, el precio
del barril de Brent, que habia rozado los 130 délares
tras la invasién de Ucrania, ha seguido una senda des-
cendente y se sitlia por debajo de 80 dolares, tanto
en el mercado del dia a dia como en el de futuros.
Cabe sefialar, sin embargo, que los precios energéti-
cos en general estan todavia netamente por encima
de los niveles prepandemia.

En todo caso, las tendencias recientes redun-
dan en un importante descenso del IPC energético
(-24 % entre el méximo de julio y abril). Esto ha faci-
litado una cierta desescalada de la inflacién, habida
cuenta del importante peso de la energia, tanto
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directamente en el IPC total (el componente energé-
tico representa la décima parte del total) como indi-
rectamente, al tratarse de un factor de produccion
clave en todos los sectores (gréfico 1). Este Ultimo
efecto, el indirecto, es por esencia gradual, ya que el
traslado del abaratamiento de la energfa al resto de
precios se produce a un ritmo que depende de los
eslabones que configuran las cadenas productivas.

Asi pues, los costes de produccion en la industria
y en la agricultura han empezado a reflejar el abarata-
miento de los suministros energéticos y de otros insu-
mos importados. Seguin los datos de abril, el indice de
precios de produccion en la industria, excluyendo la
energla, crecié a un ritmo anual del 4,2 %, dejando
atrés el doble digito registrado durante todo el pasado
ejercicio. En cuanto a la agricultura, no se apreciaba
un cambio de tendencia hasta fechas recientes, por la
presion en los precios resultante de las desfavorables
condiciones climatoldgicas y la sequia que padece
nuestro pais. Sin embargo, los datos de precios paga-
dos por los agricultores, los fertilizantes y otros insu-
mMos apuntan a una leve moderacion, algo que poco
a poco deberia frenar el IPC de alimentos (Ministerio
de Agricultura, Pesca y Alimentacion, 2023).

En suma, los factores exdgenos que habian
impulsado la inflacién tienden a amainar. Se trata
sin duda de una tendencia que sufrira altibajos, por
la volatilidad que caracteriza los mercados ener-
géticos y alimentarios, y su vulnerabilidad ante las
tensiones geopoliticas globales. No obstante, bajo el
supuesto de un entorno externo sin grandes sobre-
saltos, se puede anticipar una menor aportacion al
IPC tanto de los componentes energéticos como de
los alimentos.

La aparicion de efectos de segunda
ronda

El devenir de la inflacién subyacente, por tanto,
depende de la dindmica de los salarios y de los mar-
genes empresariales, independientemente del ori-
gen del shock inicial. Uno de los factores reside en la
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capacidad de recuperar poder adquisitivo por parte
de los asalariados y de los sectores més golpeados
por la pandemia, algo que necesariamente manten-
dria la presion sobre los precios. Pero la clave estd en
las expectativas: la evidencia empirica muestra que,
en un entorno de inflacion alta, los agentes tienden
a fijar precios en funcion de la elevacion prevista
de los costes, con el riesgo de generar una pérdida
adicional de poder adquisitivo de los salarios, y de
poner en marcha una nueva ronda de inflacion. El
riesgo de desanclaje de las expectativas contribuye
a explicar la resistencia del Banco Central Europeo
(BCE) a proceder a una pausa en la subida de tipos
de interés, pese a las sefiales de debilitamiento de
la economia (Borio et al, 2023).

La evolucién agregada de los excedentes empre-
sariales oculta realidades distintas entre secto-
res. Segtin los datos de la Agencia Tributaria, los
mdrgenes han sido especialmente boyantes en los
sectores de la energia y del comercio al por mayor,
mientras que todavia no se han recuperado en la

construccion y en algunas ramas manufactureras.
1

A este respecto cabe sefialar que, seglin diversos
indicadores, la inflacion subyacente tiende a ser rela-
tivamente persistente. Asi pues, el IPC subyacente,
que excluye la energia y los alimentos frescos, se
situaba todavia en el 6,6 % en abril. De manera
similar, el nucleo central del IPC, que se obtiene
excluyendo del IPC total los alimentos elaborados, y
no solo los frescos y la energia, se mantiene desde
inicios de afio en cotas relativamente elevadas, cer-
canas al 4,5 %-5 %. Finalmente, el deflactor del PIB
—la variable que mejor aproxima las dindmicas inter-
nas de la inflacion, si bien su disponibilidad es solo
trimestral— se increment6 un 6,2 % en el primer
trimestre frente al 0,8 % en el periodo expansivo
anterior a la pandemia (media 2014-2019)".

El deflactor del PIB es también el Unico indica-
dor que permite realizar un diagndstico riguroso de
la contribucion a la formacion de los precios de los

' Hay que remontarse a inicios de los afios 90 para encontrar un incremento similar del deflactor del PIB.
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Grafico 2

Deflactor del PIB, costes laborales y excedente empresarial desde el inicio del brote de inflacion
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salarios y de los margenes empresariales (los dos
principales canales de transmision interna de la infla-
cién), de ahi su utilidad para el presente articulo.
Analizando ambos factores se desprenden dos resul-
tados. En primer lugar, el incremento del deflactor

del PIB (+10,1 % entre el segundo trimestre del
2021 y el primero de 2023) se explica sobre todo
por la recuperacién de los margenes empresariales, y
en menor medida por el alza de los costes laborales
unitarios (gréfico 2). Concretamente, el 73 % de la
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inflacién en términos de deflactor del PIB registrada
entre el segundo trimestre del 2021 y el primero
de 2023 se debe al excedente bruto de explota-
cion por unidad de producto, el 17 % a los costes
laborales unitarios, y el 10 % restante a los impues-
tos netos de subvenciones.

En segundo lugar, el incremento de los exceden-
tes refleja en parte el proceso de recuperacion tras
el desplome generado por la pandemia. Los mérge-
nes se habfan visto muy afectados por el parén de
la actividad durante el periodo de confinamiento, y
por tanto una parte de su incremento en el periodo
posterior refleja un fenomeno de recuperacién. En
efecto, tras la fuerte caida registrada en 2020, el
excedente bruto de explotacion calculado en pro-
porcién del valor afadido a precios de mercado ini-
ci6 una senda de recuperacion, pero solo alcanzé
el nivel prepandemia en el Ultimo trimestre del
pasado ejercicio (grafico 3). En el primer trimestre
del 2023, el excedente bruto de explotacién se situd
seis décimas por encima del nivel alcanzado en el
Ultimo trimestre de 2019. Por otra parte, se trata de
un resultado agregado que oculta realidades distin-
tas entre sectores. Seglin los datos de la Agencia
Tributaria, los margenes han sido especialmente
boyantes en los sectores de la energfa y del comer-
cio al por mayor, mientras que todavia no se han
recuperado en la construccién y en algunas ramas
manufactureras.

Perspectivas de inflacion

En base a este andlisis, se puede inferir una esti-
macion de la senda de inflacion para los préximos
tres afios, bajo dos hipétesis principales. En primer
lugar, se prevé una estabilizacion de los precios de la
energfa y de otros suministros importados, en linea
con lo comentado anteriormente. Esto significa que
no se produciria un nuevo shock de oferta, ni al alza
ni a la baja, de modo que la inflacién dependeria
fundamentalmente de la dindmica de los precios
internos, que a su vez estard determinada por los
costes laborales y los excedentes empresariales. En
términos estadisticos, esto significa que el IPC evo-
lucionard mas o menos al compés del deflactor del
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PIB (en linea con la pauta observada antes de la
pandemia).

La segunda hipdtesis atafie a la evolucion de las
remuneraciones salariales. En este caso se incorpora
el recién firmado acuerdo para el empleo y la nego-
ciacion colectiva, en virtud del cual los salarios del
sector privado se incrementaran al menos un 4 %
este afno, y un 3 % tanto en 2024 como en 2025.

La evolucion esperada de los salarios, junto
con el leve avance previsto de la productividad,
redundaria en un incremento de los costes labo-
rales unitarios del 3,7 % para este afio, y 2,5 %
en los dos siguientes. Ponderando por el peso de
la remuneracion de los asalariados en el PIB, la
aportacion al deflactor seria de 1,9 puntos este
ario, y 1,7 y 1,3 puntos los dos siguientes, respec-
tivamente.

La remuneracion media por asalariado podria crecer
ligeramente por encima del umbral fijado para este
afio, habida cuenta del avance previsto del salario
minimo interprofesional (SMI). Las remuneracio-
nes de las administraciones publicas registrarian un
aumento inferior a lo acordado para el sector pri-
vado, pero sin compensar el impacto del SMI en el
agregado total. Todo ello, junto con el leve avance
previsto de la productividad del factor trabajo (un
0,5 % por afio), redundaria en un incremento de
los costes laborales unitarios del 3,7 % para este
afo, y 2,5 % en los dos siguientes. Ponderando por
el peso de la remuneracion de los asalariados en el
PIB, la aportacion al deflactor serfa de 1,9 puntos
este afio, y 1,7 y 1,3 puntos los dos siguientes, res-
pectivamente (cuadro 1).

A partir de estos supuestos, la senda de infla-
cion dependerd del comportamiento de los mér-
genes empresariales. En el escenario central, se
vaticina una estabilizacién de los margenes a nivel
agregado en torno a los niveles observados en el
primer trimestre, habida cuenta de la plena recupe-
racion en relacion a la situacion prepandemia, tal
y como se ha comentado mads arriba. Ademés, la
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Cuadro 1

Prevision de crecimiento del deflactor del PIB y de sus componentes

(Variacion interanual en porcentaje)

2023
Deflactor del PIB 47
Del cual:
Costes laborales 1,9
Excedente empresial 2,8

Fuente: Funcas.

2024 2025
35 2,5
17 1,3
1,8 12

actual debilidad de la demanda interna, en particu-
lar del consumo privado, deja poco espacio para el
aumento de las tarifas de venta de las empresas,
mas alld de lo que justifican los costes de produc-
cion. El excedente todavia aportarfa 2,8 puntos al
deflactor del PIB del presente ejercicio, ya que su
nivel en el primer trimestre superaba la media del
afo pasado (cuadro 1). Para 2024 y 2025, la apor-
tacién del excedente seria de 1,8 puntosy 1,2 pun-
tos, respectivamente, siempre en el escenario central
de estabilizacién de los beneficios empresariales.

El excedente de explotacion todavia aportaria 2,8
puntos al deflactor del PIB del presente ejercicio,
ya que su nivel en el primer trimestre superaba
la media del afio pasado. Para 2024 y 2025, la
aportacion del excedente seria de 1,8 puntosy 1,2
puntos, respectivamente, siempre en el escenario
central de estabilizacion de los beneficios empre-
sariales.

Sumando las aportaciones de las remuneracio-
nes y de los excedentes se obtiene una prevision
de deflactor del PIB del 4,7 9%, 3,5 %y 2,5 % para
los préximos tres afios. La previsidn, si bien toda-
via superaria el objetivo del 2 %, es relativamente
cauta, ya que implica que los salarios no recupera-
ran el poder adquisitivo perdido desde el inicio del
brote de inflacién. Es decir, los efectos de segunda
ronda son casi nulos en términos de salarios. La

moderacion de los mérgenes empresariales es tam-
bién un supuesto prudente, ya que quiebra la ten-
dencia alcista de los Ultimos tiempos?.

Para que la inflacion volviera rédpidamente al 2 9%,
en un contexto marcado por el acuerdo salarial, los
beneficios empresariales tendrian que reducirse
sustancialmente en relacion al nivel observado en
el primer trimestre. Esta circunstancia nunca se ha
producido en la economia espafiola desde que exis-
ten registros, salvo en periodos de recesién: en los
ultimos tres lustros, el excedente de explotacion por
unidad de producto solo se redujo en la recesion de
principios de los 90, durante la crisis financiera y en
2020.

Conclusiones

El proceso de desinflacion facilitado por la mode-
racion de los mercados energéticos serd paulatino.
Salvo el caso imprevisto de una recesién o de un des-
censo significativo de los precios importados, es poco
probable que la inflacion subyacente vuelva al obje-
tivo del 2 % antes de finales de 2024. Ademés, la
desinflacién podria ser mds lenta en otros paises de
la eurozona que se acercan al pleno empleo, de modo
que un retorno a la politica monetaria acomodaticia
anterior al estallido de la perturbacién inflacionaria
es inverosimil en un horizonte cercano. Los tipos de
interés podrian empezar a relajarse en consonancia
con la desinflacién a partir del afio que viene, algo
que ayudard a contener los costes financieros, en

2 Esta estimacion esta en linea con Mojon, Nodaro y Siviero (2023).



particular para los hogares endeudados a tipo variable
(Torres, 2023). Pero sin que se vislumbre todavia
una vuelta a la era de la relajacién cuantitativa.
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