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- ﬁ 1 crecimiento de la in-
flacion ha dejado ya
atras su punto algido en
gran parte del mundo
v esta ahora reducien-
do suritmo de avance.
_j Gracias a la suavizacién
— en los ultimos meses de
las tensiones en las cadenas globa-
les de valor que se venian registrando
desde la irrupcién de la pandemia del
Covid-19 y a la bajada de los precios
de las materias primas, incluidos los
productos energéticos, hasta niveles
previos al comienzo del ataque ruso a
Ucrania. También como consecuencia
del viraje de la politica monetaria de
los bancos centrales, con la retirada
de parte del exceso de liquidez exis-
tente y del incremento de los tipos
de interés para la consecucion de sus
objetivos de precios a través de una
menor demanda.

No obstante, se ha puesto claramen-
te de manifiesto que el actual proceso
inflacionista es un fenémeno mucho
menos transitorio de lo que las auto-
ridades monetarias estimaban inicial-
mente y que supera al mero componen-
te energético. Continua asi un intenso
debate internacional sobre si camina-
mos en el medio plazo a una situacién
de estancamiento secular, definido por
una carencia crénica de demanda y con
crecimientos de PIB y precios muy re-
ducidos, o sipor el contrario tendremos
que hacer frente en los préximos afnos
auna inflacién estructuralmente mas
alta. Por el momento, pese a su mode-
racion, las principales instituciones
internacionales consideran que las
presiones inflacionistas continuaran
elevadas este afno y el préximo.

En Espana, la reduccién de los pre-
cios de la energia ha permitido que la
inflacién venga moderandose este aflo
a un mayor ritmo que en la eurozona,
tras haber crecido los precios en los
meses previos claramente por enci-
ma. De forma que el crecimiento del
IPC se ha situado en el mes de mayo
en el 3,2% interanual, por debajo del
4,1% del mes anterior y de las cifras
en torno al 6% de comienzos de ano.
Este menor avance del indice de pre-
cios se sitia también en linea con el
relevante peso del efecto base durante
los primeros meses de este afio, por
comparacion con el intenso ritmo al
que ya crecian durante esas mismas
fechas el afio pasado.

Sin embargo, destaca el elevado au-
mento de la inflacién subyacente, que
crecié todavia el 6,1% interanual en
mayo, aun cuando durante el mismo
mes del afio pasado ya estaba regis-
trando crecimientos significativos. Por
tanto, el encarecimiento del coste de la
vida, que comenzo siendo un fenémeno
importado, estd ahora enraizado en la
economia espanola.

Mientras tanto, en el mercado de
trabajo no se han registrado hasta aho-
ra efectos significativos de segunda
ronda en términos de retroalimenta-
cién entre el crecimiento de precios
y salarios. En este sentido, hay que
valorar positivamente el acuerdo de
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actualizacion salarial alcanzado entre
los agentes sociales, sobre todo por
su contribucién al anclaje de las ex-
pectativas de inflacién durante este
aflo, mas que por las probabilidades
de que pueda cumplirse a lo largo de
todo el periodo del acuerdo y en dos
legislaturas diferentes.

En este escenario, prevemos que el
aumento medio anual del IPC sera del
4,2% en 2023 y del 3,1% en 2024. Consi-
deramos que la convergencia hacia el
objetivo del 2% establecido por el BCE
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se lograria solo a finales de 2024. Esti-
mamos que el IPC subyacente crecera
por encima del IPC general, de manera
que aumentara en media anual el 4,9%
en 2023 y el 3,4% en 2024. Pese a su
reciente moderacién, la inflacién se
mantendra arraigada, y durante todo
2023 continuaran ademés las divergen-
cias entre los sectores de la economia
espanola en cuanto a la intensidad del
crecimiento de los precios.

Frente alas todavia fuertes presio-
nes inflacionistas, el BCE cuenta con
margen para endurecer su politica mo-
netaria, generando progresivamente
una mayor restriccién en la concesion
de crédito. Los efectos en la econo-
mia real no se haran esperar en cuan-
to a una disminucién de la inversién
¥y consumo. Aunque, en el panorama
actual de fuerte heterogeneidad entre
los registros de inflacién de los paises
de la eurozona, el control de la espiral
inflacionista pasa por el anclaje de las
expectativas a través de una mayor
coherencia de la politica econémica
de los estados miembros. Sus politicas
fiscales y los necesarios impulsos en
materia de reformas estructurales de-
berian ir en consonancia con la politica
monetaria, para no causar mayores
desequilibrios.

Teniendo en cuenta que voliumenes
elevados de endeudamiento publico
aumentan las expectativas de inflacién,

vy ante el incremento de costes de fi-
nanciacién y de volatilidad financiera,
el debate sobre la sostenibilidad de 1a
deuda vuelve con fuerza en Europa.

Pero Espafia se sittia de nuevo a con-
tracorriente debido a los desajustes
acumulados en sus cuentas publicas,
v pese a que la inflacién viene faci-
litando un aumento artificioso de la
recaudacién tributaria. Aun asi, no
parece gue en el muy corto plazo el
nuevo contexto politico, ante la con-
vocatoria de elecciones generales el
proximo 23 de julio, haga factible que
se eliminen durante las préximas se-
manas las medidas fiscales implemen-
tadas en Esparfia para hacer frente ala
inflacién y que esto pudiera contribuir
a aliviar el gasto publico.

Si es méas evidente que, con el co-
mienzo de la préxima legislatura, sera
necesaria una vuelta a la consolidacién
fiscal en Espafia, que vendra de nuevo
impulsada desde Europa para controlar
los elevados niveles de déficit y deuda
publicos. Se trata de construir las ba-
ses para un crecimiento sostenido en
el tiempo y para el control de las per-
sistentes expectativas inflacionistas
frente a escenarios de materializacién
de nuevos riesgos, que necesitarian
ademas de una mayor restricciéon de
la politica monetaria y que llevarian
a un menor crecimiento y creacion de
empleo.
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