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La recuperacion
mantendra su
ritmo si el IPC
no rebasa el 3%

Los expertos creen que
la inflacion es transitoria

El alza de precios se une al coc-
tel de factores que elevan la preo-
cupacion por la salida de la crisis,
pero los expertos creen que es
una inflacion transitoria y que no
atenazara la recuperacion siem-
pre que rebaje el 3%. PAGS.8y 9
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La inflacién no descarrilara la recuperacion
economica si se mantiene por debajo del 3%

Las cadenas de valor, las materias primas, los fletes o el petroleo aumentan los costes de productos

1. Acosta / G. Velarde / I. Faes
MADRID.

La inflacién se suma a los factores
de preocupacion sobre la salida de

La recuperacién impulsa la inflacion a maximos

Evolucién del IPC en Espafia (%)

la crisis econémica provocada por
la pandemia, pero los expertos con-
sideran que la recuperacién no des-
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carrilara debido a su ascenso siem-
pre que se contenga por debajo del
3%, tal como parece. No obstante,
el denominador comtn entre los
analistas consultados por elEcono-
mista para enjuiciar el impacto del
alza de precios sobre la coyuntura
es que hay demasiada incertidum-
bre. Los economistas encuestados,
desde distintas posiciones, coinci-
den en que por el momento no es
preocupante, dado que la tasa sub-
yacente -la que elimina los elemen-
tos mas volatiles— esta contenida.
Consideran que se trata de un alza
de precios de los bienes, comuni-
cada a través de la cadena de valor,
y no de una patologia econémica
que deban atender urgentemente
los bancos centrales. Aventuran que
probablemente su alza sea transi-
toria y que también puede aliviar
la batalla contra la deuda justo en
un momento histérico en que la
economia global ha incurrido en un
endeudamiento récord que atn es-
ta por gestionar. El economista Ja-
vier Santacruz considera que solo
tasas de inflacién superiores al 3%
provocan desequilibrios importan-
tes en labalanza corriente y las cuen-
tas publicas, ya que una parte sus-
tancial de la economia estd indexa-
da con la inflacién, especialmente
los costes: pensiones, salarios, ba-
ses imponibles de los principales
impuestos, costes energéticos (im-
portacién de energia en délares).
Por eso descarta a corto plazo que
la evolucién de los precios sea un
lastre para la recuperacion.

Por su parte, los expertos coinci-
den en apuntar a los cuellos de bo-
tella, las cadenas de valor, las ma-
terias primas, los fletes y el petrd-
leo como elementos del céctel que,
a través del comercio internacio-
nal, estan propiciando las alzas tran-
sitorias de precios. En este sentido
se pronuncia la directora de Eco-
nomia del Circulo de Empresarios,
Mercedes Pizarro, quien ademds
destaca la contencidn de la subya-
cente y la proyeccion de que el IPC
se mantendra en torno al 2%. En
esta linea, y pese a coincidir en que
el alza de la inflacién es transitoria,
Mario Cantalapiedra, profesor de
Deusto Business School, destaca
que su efecto es mas nocivo para
las pequefias empresas, ante la di-
ficultad de trasladar sus sobrecos-

-..\-;SS [ET——
- 167 W \-

1,57 1e7
L g 109 13 ®
L \ u '
067 b m 053 [
54 0,98 \ [ }
/ | L \ 05 m
7
o e o /¥
- / ' \ . / o
-027\ y ok [
...~. -,I 4 1 -
o — -0,8
-0,99 0,91
Inflacién en los paises de la zona euro (%)
37
35 34
2,8 26 25 26
4 2,4
21 22 20
17 19 ' 19 17 17
13
0,6
0,2
-0,6
= OO e e E=EESE DD O e
ALEMANIA AUSTRIA  BELGICA  CHIPRE ESLOVAQUIA ESLOVENIA ESPANA |ESTONIA EUROZONA FINLANDIA FRANCIA  GRECIA  IRLANDA ITALIA| LETONIA LITUANIA LUXEMBURGO MALTA P.BAJOS PORTUGAL

Fuente: INE y Eurostat.

tes alos precios al consumidor, co-
mo si pueden hacer las grandes com-
pafiias. En cualquier caso, el profe-
sor del CEF Juan Fernando Robles,
estima que en la tesitura actual la
inflacién no es un problema de gra-
ve trascendencia e incluso atisba
que seria mas perjudicial que estu-
viera dormida, como sintoma de
anemia de la actividad, en lo que

Los expertos
detectan una
distorsién en los
pecios tras la crisis
del coronavirus

coincide Cantalapiedra: “En clave
macro, su aparicion no es un mal
dato en la medida que anuncia una
recuperacion econdmica”.

Mas pesimista en este caso es Da-
niel Lacalle: “El asunto de la infla-
cién es mucho mas preocupante de
lo que los bancos centrales nos es-
tan diciendo y hace dafio a los sec-
tores mas desfavorecidos”, apunta

el economista jefe de Tressis. “Lo
que estamos viviendo es que se es-
tan disparando todos los precios
que tienen que ver con la actividad
econdmicay las materias primas, y
es muy preocupante”, afade. Ex-
plica que la inflacién ya era un pro-
blema en los afios 2018 y 2019. “Te-
niamos ya muchas protestas por el
aumento del coste de la vida”, se-
fiala. A su juicio, durante el confi-
namiento por el coronavirus en
2020, los precios se mantuvieron.
“A pesar del desplome de la econo-
mia, la inflacién se mantuvo prac-
ticamente plana, lo que se puede
trasladar a que ha supuesto un au-
mento. La economia cay6 mas de
un 10% y los precios se mantuvie-
ron”, indica.

Por su parte, Victor Alvargonza-
lez, socio fundador de Nextep Fi-
nance, destaca que la inflacién es-
ta tensionada hacia el alza por un
ladoy alabaja por el otro. A su jui-
cio, siguen vigentes los flujos co-
merciales globales y avanza la eco-
nomia digital, lo que se traduce en
una tendencia deflacionaria. “Son
dos fuerzas muy fuertes”, sefiala.
Sin embargo, precisa que también

existe una distorsion inflacionaria
por las inyecciones de liquidez en
el sistemayy el propio desequilibrio
en el ahorro generado por la pan-
demia. “A nivel de consumo, la gen-
te estd saliendo a gastar lo mucho
que ha ahorrado. A esto hay que su-
marle los planes de estimulo y la
oferta monetaria. Si sumas todo es-
to, hay una tensién inflacionaria
fuerte”, dice. “Mi opinién es que
tenderemos una inflacién superior
ala de antes de la pandemia pero
no al extremo de lo que dice mu-
cha gente”, resume Alvargonzélez.
El socio fundador de Nextep Finan-
ce recuerda que, en el ambito bur-
satil, “la inflacién por si misma no
es mala para los inversiones”. El es-
pecialista recuerda que genera mu-
chas oportunidades en el mercado.
En cualquier caso, Alvargonzalez
considera que “es 16gico que cuan-
do la economia global abre de nue-
vo tras un parén como el que he-
mos tenido haya desequilibrio en-
tre la oferta y la demanda. Lo que
hay que ver ahora es c6mo se va
equilibrando”, explica.

El director del Foro Regulacién
Inteligente (FRI), Diego Sanchez

elEconomista

de la Cruz, asevera que “llevamos
12 afios de experimentos moneta-
rios alejados de toda ortodoxia, dan-
do alos bancos centrales un poder
para que enjugue el déficit publico,
la deuda, y solvente el problema del
desempleo”. Considera que “por el
camino, se ha olvidado que es di-
nero de nueva creacién que se in-
yecta, y eso tiene distorsiones y rom-
pe el sistema de precios”.

El especialista explica que, sin
embargo, esa politica monetaria de
los tltimos afios no se ha traslada-
do alos precios finales. “Buena par-
te del dinero de nueva creaciéon ha
permanecido titulizado en la par-
te mas financiera de la economia.
Hemos tenido un aumento de los
precios de los activos en las bolsas
que no se apoyan en ganancias de
productividad”, sefiala. Sin embar-
go, alerta de que ya se esta trasla-
dando al consumo. “Ya lo estamos
viendo en la energia, que por otra
parte es un mercado muy interve-
nido, y en otros casos, como los ali-
mentos”, afiade. Sdnchez de la Cruz
advierte de que “tenemos un pro-
blema por abajo y por arriba de pre-
cios maés altos y distorsiones en mer-
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é¢ El dafio en
Espaia viene a
partir del 3% por
la indexacion de
salarios y bases
imponibles”

Javier Santacruz
Economista

11 Acabar
de manera
agresiva con los
estimulos seria
peor que
la inflacién”

Juan Fernando Robles
Profesor del CEF

11 El repunte es
temporal. Se
debe a cuellos
de botella en las
cadenas de valor
internacionales”

Antonia Diaz
Profesora de Economia

11 Tendremos
una inflacién
mayor que antes
de la pandemia,
pero no tan alta
como dicen”

Victor Alvargonalez
Nextep Finance

11 No es baladi
la preocupacion,
maxime en un
mundo que esta
fuertemente
endeudado”

Miguel Angel Bernal
Profesor de la FEF

11 Los mercados
asumen
una inflacion
transitoria,
aunque hay
incertidumbre”

Mercedes Pizarro
Circulo de Empresarios

Los expertos valoran la evolucién de los precios

(11 Es mucho mas
preocupante
delo que los
bancos centrales
nos estan
diciendo”

Daniel Lacalle
ista jefe de Tressis

(11 Hay distorsién
y no se puede
posponer mas
el inicio de
la retirada de
los estimulos”

Diego Sanchez de la Cruz
Foro Regulacién Inteligente

(11 Hay un efecto
escalén. El
preciode la
energia era bajo
en pandemiay
ahora ha subido”

J. Ignacio Conde-Ruiz
Subdirector de Fedea

(11 No se descarta
el inicio de una
espiral salarios-
precios tras el
alza de coste en
la materia prima”

Maria Jesuis Fernandez
ista senior de Funcas

(11 Esparia llegara
a unos niveles
de deuda
cercanos al
135% del PIB,
nunca vistos”

Almudena Semur
E c

11 El alza de
precios castiga
mas a pymes y
auténomos que
a las grandes
empresas”

Mario Cantalapiedra
Deusto Business School

cados de valores y deuda publica”.
Para una salida a esta situacion, re-
comienda “una retirada de los es-
timulos, que no se puede posponer
mas porque estéd generando una
montafia de incertidumbre”.

Por su parte, Juan Fernando Ro-
bles, profesor del CEF, pide pru-
dencia a la hora de retirar los esti-
mulos pese al aumento de la infla-
cién: “Podria ser algo dramético pa-
rala economia general, mas que
convivir con una inflacién un poco
mas alta”, afiade. Reconoce que la
inflacién “puede ser algo negativo
porque puede inducir en algunos
casos problemas, como el aumen-
to en el gasto de las pensiones o los
salarios de los funcionarios”. Sin
embargo, la ve “menos perjudicial
que retirar los estimulos”.

Robles cree que las tiltimas cifras
sobre inflacién “es un proceso nor-
mal y natural dentro de la politica
monetaria y expansiva del Banco
Central Europeo y el aumento de
costes como la energia. A su juicio,
“estamos ante una politica mone-
taria ultraexpansiva necesaria pa-
ra sostener la expansién de deuda
masiva de los estados”.

En este sentido, el profesor de la
Fundacién de Estudios Financie-
ros (FEF) Miguel Angel Bernal se-
fiala que “no es baladi la preocupa-
cién sobre la inflacién, maxime en
un mundo fuertemente endeuda-
do donde una forma de pagar ese
endeudamiento, de forma menos
traumatica, es generar inflacién”.
Asegura —sobre el posible impacto
que pueda tener que en un mundo
donde la productividad del capital
estd en caida con margenes decre-
cientes— que la inflacién puede afec-
tar al consumo. “La clave es la se-
veridad con que el alza de precios
impacte —es muy incipiente como
para poder hacer predicciones-,
ahora bien su impacto puede ser
considerable”, advierte.

Por su parte, el catedratico de
Fundamentos Analisis Econémico
en la Universidad Complutense y
subdirector de Fedea, José Ignacio
Conde-Ruiz, detecta que esta subi-
da de precios es temporal y que se
debe a dos factores: “El efecto es-
calén provocado por el precio de la
energia, que ya se estdn recuperan-
do” y “el crecimiento exponencial
de la demanda de algunos servicios,
como la hosteleria y restauracién”
a lo que se suma una estrechez de
la oferta por la destruccién de ne-
gocios experimentada en los peo-
res meses de la crisis.

Por ello, Antonia Diaz, doctora
en Economia por la Universidad de
Minessota y profesora titular en la
Universidad Carlos III de Madrid,
asegura que el origen es coyuntu-
ral debido a los cuellos de botella
que la pandemia ha creado en las
cadenas de valor internacionales.
“La magnitud del alza, sin embar-
g0, no solo depende de esos cuellos
de botella sino del poder de merca-
do que las grandes empresas ope-
rando en esas cadenas de valor, que
pueden aprovechar el momento de
forma estratégica”, apunta.

Aungque advierte en este punto la
economista senior de Funcas, Ma-
ria Jestis Fernandez, “no podemos
descartar el inicio de una espiral sa-
larios-precios a partir del encare-
cimiento de las materias primas y
su posible traslado a los precios fi-
nales al consumo, ni que la enorme
masa monetaria que han puesto en
circulacién los bancos centrales ter-
mine impulsando la inflacién, dan-
do lugar a ascensos més duraderos.
En cuanto al impacto sobre el con-
sumo, podria reducir su crecimien-
to en términos reales”.

Pr de crecii
El consenso de especialistas reco-
noce que el crecimiento se volvera
aver comprometido por la llegada
de la variante delta del coronavirus
y suimpacto en el turismo. La eco-
nomista Almudena Semur subraya
que “el rdpido crecimiento de la
quinta ola del Covid en plena cam-
pafia de verano dara como resulta-
do una entrada de turistas por de-
bajo del 50% frente a los datos del
2019”. A su juicio, “las expectativas
de crecimiento de la economia es-
pafiola son entre el 30 al 40%, me-
nores a los objetivos marcados en
los presupuestos generales del Es-
tado para este afio por el equipo de
Gobierno”.

Segun su analisis, el retraso y la
disminucién de los fondos previs-
tos de la Unién Europea de Next
Generation EU, para este ejercicio,
tienen como consecuencia realmen-

Los analistas creen
que hay que revisar la
cifra de crecimiento
tras lairrupcion de

la variante Delta

te, la disminucién de la velocidad
de recuperacion econémica, y obli-
gara al Ejecutivo a realizar una emi-
sién de deuda por una cifra supe-
rior a los 10 millones de euros”.

Sénchez de la Cruz coincide con
Semur. “Me preocupan dos frentes
de cara a la recuperacion, el labo-
raly el fiscal”, sefiala. “En la medi-
da que se pongan palos interven-
cionistas en esos dos ejes, se perde-
réa capacidad de crecimiento. Mas
alla de ese chute de los fondos eu-
ropeos y el verano, al final de afio
podremos comprobar que se han
perdido miles de empresas y que
hay practicamente 5 millones per-
sonas que podemos considerar co-
mo desempleadas”, dice.

“Las previsiones para Espafia hay
que revisarlas ya mismo”, subraya
Victor Alvargonzalez. “El otro dia
veiamos que la UE incrementaba
sus previsiones. Van detréas de los
acontecimientos”, asevera. Alvar-
gonzalez sefiala que “es evidente”
que la variante delta del coronavi-
rus va afectar a la reactivacion del
sector turistico. “Nos va a afectar,
hay que rebajar las previsiones pa-
ra Espafia”, apunta.



