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Espafa - La inflacidn en Espaia confirma su tendencia a la baja en mayo

Dato

El IPC registré una variacion interanual del 3,2% en mayo (4,1% en abril).
La inflacion subyacente cae hasta el 6,1% en mayo (6,5% en abril).

La inflacidn nucleo (que excluye energia y todos los alimentos) se situd en el 4,3% (4,6% en abril).

Valoracion

La inflacién general cayé en mayo colocandose en el 3,2% (4,1% en abril). Esta moderacién vino dada
por una caida generalizada en los principales componentes del IPC. Asi, la inflacién nicleo se situd en el
4,3%, 0,3 p. p. por debajo del registro de abril, mientras que la inflacién de alimentos, bebidas y tabaco
continué moderandose hasta el 11,6%, 0,8 p. p. por debajo de abril. Finalmente, el componente de
precios de la energia ahondd en su caida interanual, situdndose en el —19,6% (-15,6% en abril). Con
respecto a nuestro escenario de previsiones, estas cifras se han situado por debajo del rango esperado.

La inflacion nticleo, compuesta por los precios de servicios y bienes industriales, cayé hasta el 4,3% en
mayo (4,6% en abril). Esta moderacion respondié a la fuerte caida en la inflacién de bienes industriales,
que se situd en el +4,2% (4,8% en abril), entre los cuales destacan las menores tasas de inflacion en ropa
y calzado (1,9% en mayo vs. 2,2% en abril) y en muebles y articulos para el hogar (5,8% en mayo vs. 6,3%
en abril). Por su parte, la inflacion de servicios apenas se contuvo 1 décima, al situarse en el 4,2% (4,3%
en abril). Estimamos que la moderacion de la inflacion en bienes industriales es una sefial positiva, dado
que refleja una suavizacidn del alza de los costes de produccidn.

La inflacidn de los alimentos continta a la baja. La tasa de inflacidon de alimentos, bebidas y tabaco
retrocedié 0,8 p. p. en mayo, hasta situarse en el 11,6%. Por un lado, la inflacidon de los alimentos no
elaborados repunté minimamente, al situarse en el 8,9% (8,8% hace un mes), si bien su tasa intermensual
(+0,6%) se situd por debajo del promedio histdrico para un mes de mayo (+1,0% entre 2015 y 2019). Por
el otro lado, la inflacidn en alimentos elaborados continud cayendo con fuerza, al situarse en el 12,9%
(14,2% en abril). En este sentido, la tasa intermensual se situd en el 0,2% (equivale a un 2,5% anualizado),
siendo la tasa mensual mas baja en 20 meses.

El componente energético continla restando a la inflacién general. El componente de precios de la
energia cayd un 19,6% interanual (-15,6% en abril). Esta moderacion vino dada por sendas caidas
intermensuales de precios en carburantes y electricidad. Por un lado, el precio de los carburantes cayé
un 4,0% intermensual, lo que ha llevado a su tasa interanual a situarse en el —11,5% (—4,3% en abril).
Cabe sefialar que, con esta caida, el precio de los carburantes se sitla cercano a los niveles previos al
inicio de la guerra de Ucrania. Por otro lado, los precios de la electricidad cayeron un 1,0% intermensual,
lo que colocd su tasa interanual en el —34,9%, un descenso interanual ligeramente mds suave que en
abril, pero que continda siendo muy significativo. Con ello, el nivel de precios de electricidad segun el IPC
de mayo se sitla ya por debajo del nivel del mismo mes de 2019.
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Evolucion del IPC por componentes

Variacion interanual (%)

Promedio o
Peso feb.-23 mar.-23 abr.-23 may.-23  contribucién
2022
Inflacidn general 100% 8,4 6,0 3,3 4,1 3,2
Ir?flaf:lon subyacente . , A 5,2 76 75 6,6 61 47 pp.
(sin alimentos no elaborados ni energia)
Ir?fla'clon nugleo , 67% 3,7 5,2 5,1 4,6 4,3 2,5 pp.
(sin alimentos ni energia)
e Bienes industriales 21% 4,2 6,5 5,9 4,8 4,2 1,0 pp.
e Servicios 46% 3,3 4,2 4,4 4,3 4,2 1,6 pp.
Alimentos 23,6% 10,7 15,7 15,5 12,4 11,6 3,0 pp.
e Alimentos elaborados 16,8% 10,6 16,8 16,5 14,2 12,9 2,2 pp.
e Alimentos no elaborados 6,8% 10,9 13,4 13,6 8,8 8,9 0,8 pp.
Energia 10% 27,9 -8,9 -25,6 -15,6 -19,6 -2,3 pp.
o Electricidad 4% 26,8 -33,0 -51,8 -36,2 -349 -1,4 pp.
e Carburantes y combustibles 6% 25,6 4,4 -9,3 -4,3 -11,5 -0,9 pp.
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Notas: * Subyacente excluye alimentos no elaborados y energia.

tipo de alimentos y energia.

Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Nucleo excluye todo

Contribucion a la inflaciéon por componentes
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