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Espana - La subida de los alimentos y del IVA del gas mantiene la inflacidn
por encima del 3,0%

Dato

e EIlIPC general registré una variacién interanual del 3,3% en abril (3,2% en marzo).

e Lainflacion subyacente cayo hasta el 2,9% en abril (3,3% en marzo).

Valoracion

e Lainflacidn general subié 1 décima en abril hasta situarse en el 3,3%, segln el indicador adelantado del
IPC publicado por el INE. Por otro lado, la inflacion subyacente (que excluye energia y alimentos no
elaborados) se moderd sustancialmente y se situd en el 2,9% (3,3% en marzo). El dato de inflacién general
se ha situado en el rango esperado por CaixaBank Research, mientras que la inflacién subyacente ha
sorprendido a la baja.

e El INE destaca que este repunte se debe principalmente al incremento de los precios del gas y los
alimentos. Asimismo, las caidas en el precio de la electricidad, menores que las del afio pasado, también
habrian contribuido al alza en la inflacion. En este sentido, los componentes no subyacentes (energia y
alimentos no elaborados) aumentaron un 5,4% interanual (2,9 p. p. mas que en marzo).

e La inflacién se mantiene por encima del 3% por los componentes no subyacentes. Uno de los
componentes que ha contribuido a la inflacidon este mes de abril es el gas. Este abril, el tipo impositivo
del IVA del gas aumenté del 10% a su tipo habitual del 21%. Asimismo, segun datos del operador MIBGAS,
el precio mayorista del gas habria aumentado un 9,0% intermensual en abril. En cuanto a la electricidad,
la caida del PVPC! del 6,3% intermensual en abril habria contribuido al alza en la inflacidn, puesto que en
abril de 2023 el PVPC cayd un 12,6% intermensual. Finalmente, los precios de la gasolina también habrian
contribuido al alza en la inflacion. En abril, los precios de la gasolina 95 aumentaron un 2,9%
intermensual, mientras que en abril del afio pasado lo hicieron en menor medida (0,2% intermensual).

e Llainflacién subyacente muestra su mayor caida desde noviembre. Con una caida de 0,4 p. p. respecto
a marzo, la inflacidn subyacente ahonda su tendencia desinflacionista. Este supone el mayor descenso
en la inflacién subyacente desde noviembre del afio pasado. Sin embargo, parte de este descenso podria
haber ocurrido por efectos calendario. El INE destaca la bajada de precios por parte del grupo ocio y
cultura, entre los que se encuentran los paquetes turisticos, que aumentaron fuertemente el mes pasado
coincidiendo con la Semana Santa.

e El aumento en el precio de los alimentos, un riesgo al alza para la inflacion. El INE destaca que en abril
los precios de la alimentacion aumentaron a un ritmo mayor que el del afio pasado. Aunque la inflacidn
de los alimentos durante estos ultimos meses se haya moderado fuertemente (4,3% interanual en marzo
vs. 11,1% de promedio en 2023), gran parte de este descenso ocurrid por efectos base. En los primeros
tres meses del ano, el ritmo de crecimiento intermensual de los alimentos procesados se mantuvo por
encima del promedio 2015-2019. De no ir acompafiado de una moderacion en el ritmo de crecimiento
de los precios, el agotamiento de estos efectos base podria suponer riesgos al alza en la inflacidn.

LEl precio de la electricidad en el mercado regulado.
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Evolucién del IPC
Variacion interanual (%)

Promedio .
2023 dic.-23 ene.-24 feb.-24 mar.-24 | abr.-24
Inflacién general 3,5 3,1 3,4 2,8 3,2 3,3
In.flaa.on subyacente . ) 6,0 3,8 3,6 3,5 3,3 2.9
(sin alimentos no elaborados ni energia)
*

Componentes no subyacentes ’ 6,3 06 23 0,6 25 5,4
(alimentos no elaborados y energia)
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Nota: (*) Agregado de alimentos no elaborados y productos energéticos. Se calcula descontando el componente subyacente del IPC.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos del INE.

Zoel Martin Vilatd, CaixaBank Research, e-mail: research@caixabank.com
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