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El alza de precios se une al cóc-
tel de factores que elevan la preo-
cupación por la salida de la crisis, 
pero los expertos creen que es 
una inflación transitoria y que no 
atenazará la recuperación siem-
pre que rebaje el 3%. PÁGS. 8 y 9

La recuperación 
mantendrá su 
ritmo si el IPC  
no rebasa el 3%
Los expertos creen que  
la inflación es transitoria



 Publicación      

 Soporte      

 Circulación      

 Difusión

 Audiencia

 El Economista  General, 8

 Prensa Escrita

 14 332

 9761

 34 163

 Fecha

 País

 V. Comunicación

 Tamaño

 V.Publicitario

 10/07/2021

 España

 46 055 EUR (54,503 USD)

 474,87 cm² (76,2%)

 8458 EUR (10 010 USD) 

I. Acosta / G. Velarde / I. Faes 

MADRID.  

La inflación se suma a los factores 
de preocupación sobre la salida de 
la crisis económica provocada por 
la pandemia, pero los expertos con-
sideran que la recuperación no des-
carrilará debido a su ascenso siem-
pre que se contenga por debajo del 
3%, tal como parece. No obstante, 
el denominador común 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 más volátiles– está 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 patología económica 
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 histórico en que la 
economía global ha incurrido en un 
endeudamiento récord que aún es-
tá por gestionar. El economista Ja-
vier Santacruz considera que solo 
tasas de inflación superiores al 3% 
provocan desequilibrios importan-
tes en la balanza corriente y las cuen-
tas públicas, ya que una parte sus-
tancial de la economía está indexa-
da con la inflación, especialmente 
los costes: pensiones, salarios, ba-
ses imponibles de los principales 
impuestos, costes energéticos (im-
portación de energía en dólares). 
Por eso descarta a corto plazo que 
la evolución de los precios sea un 
lastre para la recuperación.  

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 petró-
leo como elementos del cóctel que, 
a través del comercio internacio-
nal, están propiciando las alzas tran-
sitorias de precios. En este sentido 
se pronuncia la directora de Eco-
nomía del Círculo de Empresarios, 
Mercedes Pizarro, quien además 
destaca la contención de la subya-
cente y la proyección de que el IPC 
se mantendrá en torno al 2%. En 
esta línea, y pese a coincidir en que 
el alza de la inflación es transitoria, 
Mario Cantalapiedra, profesor de 
Deusto Business School, destaca 
que su efecto es más nocivo para 
las pequeñas empresas, ante la di-
ficultad de trasladar sus sobrecos-

tes a los precios al consumidor, co-
mo sí pueden hacer las grandes com-
pañías. En cualquier caso, el profe-
sor del CEF Juan Fernando Robles, 
estima que en la tesitura actual la 
inflación no es un problema de gra-
ve trascendencia e incluso atisba 
que sería más perjudicial que estu-
viera dormida, como síntoma de 
anemia de la actividad, en lo que 

coincide Cantalapiedra: “En clave 
macro, su aparición no es un mal 
dato en la medida que anuncia una 
recuperación económica”. 

Más pesimista en este caso es Da-
niel Lacalle: “El asunto de la infla-
ción es mucho más preocupante de 
lo que los bancos centrales nos es-
tán diciendo y hace daño a los sec-
tores más desfavorecidos”, apunta 

el economista jefe de Tressis. “Lo 
que estamos viviendo es que se es-
tán disparando todos los precios 
que tienen que ver con la actividad 
económica y las materias primas, y 
es muy preocupante”, añade. Ex-
plica que la inflación ya era un pro-
blema en los años 2018 y 2019. “Te-
níamos ya muchas protestas por el 
aumento del coste de la vida”, se-
ñala. A su juicio, durante el confi-
namiento por el coronavirus en 
2020, los precios se mantuvieron. 
“A pesar del desplome de la econo-
mía, la inflación se mantuvo prác-
ticamente plana, lo que se puede 
trasladar a que ha supuesto un au-
mento. La economía cayó más de 
un 10% y los precios se mantuvie-
ron”, indica.  

Por su parte, Víctor Alvargonzá-
lez, socio fundador de Nextep Fi-
nance, destaca que la inflación es-
tá tensionada hacia el alza por un 
lado y a la baja por el otro. A su jui-
cio, siguen vigentes los flujos co-
merciales globales y avanza la eco-
nomía digital, lo que se traduce en 
una tendencia deflacionaria. “Son 
dos fuerzas muy fuertes”, señala. 
Sin embargo, precisa que también 

existe una distorsión inflacionaria 
por las inyecciones de liquidez en 
el sistema y el propio desequilibrio 
en el ahorro generado por la pan-
demia. “A nivel de consumo, la gen-
te está 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 tensión inflacionaria 
fuerte”, dice. “Mi opinión es que 
tenderemos una inflación superior 
a la de antes de la pandemia pero 
no al extremo de lo que dice mu-
cha gente”, resume Alvargonzález. 
El socio fundador de Nextep Finan-
ce recuerda que, en el ámbito bur-
sátil, “la inflación por sí misma no 
es mala para los inversiones”. El es-
pecialista recuerda que genera mu-
chas oportunidades en el mercado. 
En cualquier caso, Alvargonzález 
considera que “es lógico que cuan-
do la economía global abre de nue-
vo tras un parón como el que he-
mos tenido haya desequilibrio en-
tre la oferta y la demanda. Lo que 
hay que ver ahora es cómo se va 
equilibrando”, explica.  

El director del Foro Regulación 
Inteligente (FRI), Diego Sánchez 

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

El especialista explica que, sin 
embargo, esa política monetaria de 
los últimos años no se ha traslada-
do a los precios finales. “Buena par-
te del dinero de nueva creación ha 
permanecido titulizado en la par-
te más financiera de la economía. 
Hemos tenido un aumento de los 
precios de los activos en las bolsas 
que no se apoyan en ganancias de 
productividad”, señala. Sin embar-
go, alerta de que ya se está trasla-
dando al consumo. “Ya lo estamos 
viendo en la energía, que por otra 
parte es un mercado muy interve-
nido, y en otros casos, como los ali-
mentos”, añade. Sánchez de la Cruz 
advierte de que “tenemos un pro-
blema por abajo y por arriba de pre-
cios más altos y distorsiones en mer-

La inflación no descarrilará la recuperación 
económica si se mantiene por debajo del 3%
Las cadenas de valor, las materias primas, los fletes o el petróleo aumentan los costes de productos

La recuperación impulsa la inflación a máximos
Evolución del IPC en España (%)

Inflación en los países de la zona euro (%)
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Los expertos 
detectan una 
distorsión en los 
pecios tras la crisis 
del coronavirus
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El daño en 
España viene a 
partir del 3% por 
la indexación de 
salarios y bases 
imponibles” 
 
Javier Santacruz 
Economista

“ Es mucho más 
preocupante  
de lo que los 
bancos centrales 
nos están 
diciendo” 
 
Daniel Lacalle 
Economista jefe de Tressis

“

Los expertos valoran la evolución de los precios

Acabar  
de manera  
agresiva con los 
estímulos sería 
peor que  
la inflación” 
 
Juan Fernando Robles 
Profesor del CEF

“ Hay distorsión 
y no se puede 
posponer más  
el inicio de  
la retirada de  
los estímulos” 
 
Diego Sánchez de la Cruz 
Foro Regulación Inteligente

“

El repunte es 
temporal. Se 
debe a cuellos 
de botella en las 
cadenas de valor 
internacionales” 
 
Antonia Díaz 
Profesora de Economía

“ Hay un efecto 
escalón. El 
precio de la 
energía era bajo 
en pandemia y 
ahora ha subido” 
 
J. Ignacio Conde-Ruiz 
Subdirector de Fedea

“

Tendremos 
una inflación 
mayor que antes 
de la pandemia, 
pero no tan alta 
como dicen” 
 
Víctor Alvargonález 
Nextep Finance

“ No se descarta 

el inicio de una 

espiral salarios-

precios tras el 

alza de coste en 

la materia prima” 
 
María Jesús Fernández 
Economista senior de Funcas

“

No es baladí  
la preocupación, 
máxime en un 
mundo que está 
fuertemente 
endeudado” 
 
Miguel Ángel Bernal 
Profesor de la FEF

“ España llegará 
a unos niveles 
de deuda 
cercanos al 
135% del PIB, 
nunca vistos” 
 
Almudena Semur 
Economista

“

Los mercados 
asumen  
una inflación  
transitoria, 
aunque hay 
incertidumbre” 
 
Mercedes Pizarro 
Círculo de Empresarios

“ El alza de 
precios castiga 
más a pymes y 
autónomos que 
a las grandes 
empresas” 
 
Mario Cantalapiedra 
Deusto Business School

“

cados de valores y deuda publica”. 
Para una salida a esta situación, re-
comienda “una retirada de los es-
tímulos, que no se puede posponer 
más porque está generando una 
montaña de incertidumbre”. 

Por su parte, Juan Fernando Ro-
bles, profesor del CEF, pide pru-
dencia a la hora de retirar los estí-
mulos pese al aumento de la infla-
ción: “Podría ser algo dramático pa-
ra la economía general, más que 
convivir con una inflación un poco 
más alta”, añade. Reconoce que la 
inflación “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 estímulos”. 

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

En este sentido, el profesor de la 
Fundación de Estudios Financie-
ros (FEF) Miguel Ángel Bernal se-
ñala que “no es baladí la preocupa-
ción sobre la inflación, máxime en 
un mundo fuertemente endeuda-
do donde una forma de pagar ese 
endeudamiento, de forma menos 
traumática, es generar inflación”. 
Asegura –sobre el posible impacto 
que pueda tener que en un mundo 
donde la productividad del capital 
está en caída con márgenes decre-
cientes– que la inflación 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 catedrático de 
Fundamentos Análisis Económico 
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-
calón provocado por el precio de la 
energía, que ya se están recuperan-
do” y “el crecimiento exponencial 
de la demanda de algunos servicios, 
como la hostelería y restauración” 
a lo que se suma una estrechez de 
la oferta por la destrucción de ne-
gocios experimentada en los peo-
res meses de la crisis.  

Por ello, Antonia Díaz, doctora 
en Economía 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-
go, 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. 

Aunque advierte en este punto la 
economista senior de Funcas, Ma-
ría Jesús Fernández, “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 
circulación los bancos centrales ter-
mine impulsando la inflación, dan-
do lugar a ascensos más duraderos. 
En cuanto al impacto sobre el con-
sumo, podría reducir su crecimien-
to en términos reales”. 

Previsiones de crecimiento 
El consenso de especialistas reco-
noce que el crecimiento se volverá 
a ver comprometido por la llegada 
de la variante delta del coronavirus 
y su impacto en el turismo. La eco-
nomista Almudena Semur subraya 
que “el rápido crecimiento de la 
quinta ola del Covid en plena cam-
paña de verano dará 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 economía es-
pañola son entre el 30 al 40%, me-
nores a los objetivos marcados en 
los presupuestos generales del Es-
tado para este año por el equipo de 
Gobierno”. 

Según su análisis, el retraso y la 
disminución de los fondos previs-
tos de la Unión Europea de Next 

Generation EU, para este ejercicio, 
tienen como consecuencia realmen-

te, la disminución de la velocidad 
de recuperación económica, y obli-
gará al Ejecutivo a realizar una emi-
sión de deuda por una cifra supe-
rior a los 10 millones de euros”. 

Sánchez de la Cruz coincide con 
Semur. “Me preocupan dos frentes 
de cara a la recuperación, el labo-
ral y el fiscal”, señala. “En la medi-
da que se pongan palos interven-
cionistas en esos dos ejes, se perde-
rá capacidad de crecimiento. Más 
allá de ese chute de los fondos eu-
ropeos y el verano, al final de año 
podremos comprobar que se han 
perdido miles de empresas y que 
hay prácticamente 5 millones per-
sonas que podemos considerar co-
mo desempleadas”, dice. 

“Las previsiones para España hay 
que revisarlas ya mismo”, subraya 
Víctor Alvargonzález. “El otro día 
veíamos que la UE incrementaba 
sus previsiones. Van detrás de los 
acontecimientos”, asevera. Alvar-
gonzález señala que “es evidente” 
que la variante delta del coronavi-
rus va afectar a la reactivación del 
sector turístico. “Nos va a afectar, 
hay que rebajar las previsiones pa-
ra España”, apunta. 

Los analistas creen 
que hay que revisar la 
cifra de crecimiento 
tras la irrupción de  
la variante Delta


