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ron un 46,6%,  la mayor subi-
da de la serie histórica (que 
comenzó en 1976), para mu-
chas es insostenible seguir ha-
ciéndolo, lo que preludia nue-
vos incrementos de precios al 
consumo en las próximas se-
manas y meses.  

En este escenario, el riesgo 
de una espiral precios-sala-
rios crece, máxime cuando 
los sindicatos amenazan con 
un “proceso de movilización 
creciente” si la patronal no ac-
cede a pactar subidas de suel-
dos y a recuperar las cláusulas 
de salvaguardia en el marco 
de la negociación colectiva. 
“Si las empresas creen que 
van a incrementar sus márge-
nes sin mejorar los salarios, 
no conocen lo que puede ocu-
rrir en este país en la salida de 
una crisis”, advirtió ayer el lí-
der de CCOO, Unai Sordo. 
Mientras, el presidente de 
CEOE, Antonio Garamendi, 
pidió “prudencia” y “respon-
sabilidad” e insistió en su re-
chazo a vincular salarios e 
IPC en un contexto en el que  
“la economía y las empresas 
están sufriendo de una mane-
ra importante”. Sin olvidar 
que las presiones inflacionis-
tas ya se han trasladado a mu-
chos salarios. De hecho, más 
de 79.000 empresas pactaron 
subidas de sueldos próximas 
al 6% en los convenios regis-
trados hasta marzo, mejoras 
que afectan a más de 950.000 
trabajadores, tal como publi-
có ayer EXPANSIÓN.  

Y en medio del cuadrilatero 
en que amenaza en convertir-
se la negociación colectiva, el 
Banco de España urge a em-
presas, ciudadanos y adminis-
traciones públicas a alcanzar 
un pacto de rentas que evite 
que el tifón inflacionista im-
pacte sobre la actividad y el 
empleo, restando 1,5 puntos al 
PIB de aquí a 2024 (unos 
18.000 millones). Un acuerdo 
que reparta los costes de la 
crisis porque “a corto plazo 
los hogares pueden tirar de 
ahorros, pero a largo, una in-
flación muy superior a los sa-
larios te hunde el consumo”, 
alerta Ignacio de la Torre.

J. Díaz. Madrid 
El efecto base respecto a 2021, 
cuando la inflación comenza-
ba a despegar; la modesta ba-
jada del precio de la electrici-
dad, y el plan de choque del 
Gobierno por la guerra en 
Ucrania y la crisis energética, 
que ha traído consigo una 
moderación en los precios de 
los carburantes a golpe de 
subvención (20 céntimos por 
litro de combustible desde 
primeros de mes), han permi-
tido frenar en abril la frenética 
escalada del IPC general. La 
inflación se ha situado en el 
8,4% interanual, 1,4 puntos 
menos que en marzo, cuando 
se quedó a las puertas del do-
ble dígito, según el dato avan-
zado ayer por el INE. En tasa 
mensual, los precios bajaron 
un 0,1% respecto a marzo, 
tras haberse disparado un 3% 
ese mes. Aun así, la inflación 
sigue en tasas no vistas desde 
1986; esto  es, en 36 años. 

¿Significa el dato de abril 
que la inflación tocó techo en 
marzo, como apuntaron días 
atrás algunos servicios de 
análisis, como Funcas y 
Caixabank Research? Los ex-
pertos coinciden en que el 
efecto escalón se dejará notar a 
partir de ahora en la evolu-
ción del IPC, ya que el año pa-
sado los precios comenzaron 
a subir con fuerza a partir de 
abril, a lo que se sumará el ali-
vio temporal de las medidas 
tomadas por el Gobierno, pe-
ro alertan de que el respiro 
aparente del IPC general no 
debe enmascarar un dato que 
resulta muy preocupante: el 
fuerte salto cuantitativo de la 
inflación subyacente (la que 
no incluye los alimentos fres-
cos ni la energía), que se ha 
disparado hasta el 4,4%, su ta-
sa más alta desde diciembre 
de 1995. Es el termómetro que 
utilizan organismos como el 
BCE para pulsar el verdadero 
estado de salud de los precios 
y detectar si el problema sigue 
siendo temporal, como se de-
fendía a capa y espada hasta 
hace solo unos meses, o la su-
bida ha mutado ya en estruc-
tural, infiltrándose con fuerza 
en el conjunto de la cesta de la 
compra. Y el diagnóstico no es 
precisamente tranquilizador.  

“El dato de inflación subya-
cente lo que está mostrando 
es que las empresas han visto 
que la subida de costes no es 
transitoria y están subiendo 

La inflación general se frena al 8,4%  
en abril pero la subyacente se dispara
CRISIS DE PRECIOS/  El ‘efecto escalón’ con 2021 y la subvención del Gobierno a los carburantes contienen la escalada del IPC, 
pero la inflación subyacente se dispara hasta el 4,4%, su tasa más alta desde 1995, por el contagio a la cesta de la compra.

El IPC subyacente 
muestra que los 
precios se trasladan 
con más intensidad a 
los bienes de consumo

EL IPC GENERAL Y EL SUBYACENTE SE ACERCAN
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reducido”, como señaló el 
martes el gobernador del 
Banco de España, Pablo Her-
nández de Cos. Durante me-
ses, las compañías han absor-
bido buena parte del alza de 
los costes para no dañar su 
posición competitiva, sacrifi-
cando a cambio sus márge-
nes. Sin embargo, tras quince 
meses de subidas ininterrum-
pidas de los precios industria-
les, que en marzo se dispara-

con más fuerza del carro de 
los precios, la inflación subya-
cente muestra que, sin tener 
en cuenta la energía, el virus 
inflacionario se ha propagado 
ya con fuerza al resto de la 
cesta de la compra. Y lo ha he-
cho a pesar de que las empre-
sas “no han trasladado plena-
mente a los precios de sus 
productos el reciente aumen-
to de sus costes, de manera 
que sus márgenes se habrían 

sorpresa negativa”, señala el 
experto, que atribuye ese as-
censo sobre todo al encareci-
miento de los alimentos ela-
borados y a bienes que son in-
tensivos en consumo energé-
tico (como por ejemplo los la-
drillos), donde ya se está pro-
duciendo “un efecto de 
segunda ronda”.  

Y es que si bien en el IPC 
general sigue siendo el com-
ponente energético el que tira 

precios”, señala José García 
Montalvo, catedrático de 
Economía de la UPF, quien 
añade que el dato de abril en-
videncia que esta subida de 
precios “se está empezando a 
trasladar con más intensidad” 
a los bienes de consumo. Un 
diagnóstico que comparte en 
buena medida Ignacio de la 
Torre, economista jefe de Ar-
cano Partners. “La subida de 
la inflación subyacente es una 

El BCE, que en apenas unos meses ha 
pasado del rechazo rotundo a una 
subida de los tipos de interés a 
contemplar un incremento ya en el mes 
de julio, entonó ayer el mea culpa. La 
autoridad monetaria europea 
reconoció que en sus proyecciones 
recientes “se ha subestimado 
sustancialmente el repunte de la 
inflación”. Así consta en el último 
boletín mensual del BCE, publicado 
ayer, en el que, no obstante, la 
institución que preside Christine 
Lagarde esgrime en su descargo que 
erró el tiro por culpa de 
“acontecimientos excepcionales, como 

la dinámica sin precedentes en los 
precios de la energía y los cuellos de 
botella en la oferta”, a los que a finales 
de febrero se sumó el agravante de la 
guerra en Ucrania, al tiempo que 
defiende que sus proyecciones en 
2020 fueron “bastante precisos” a 
pesar de la irrupción del Covid. Este 
reconocimiento matizado de sus 
“errores” predictivos llega después de 
que, durante meses, el BCE defendiera 
el repunte inflacionario como un 
fenómeno transitorio. En marzo 
pasado, la inflación escaló hasta el 7,4% 
en la zona euro, 6,1 puntos más que en 
el mismo mes de 2021 y casi el 

cuádruple del objetivo del 2% del BCE 
a medio plazo, poniendo en jaque la 
recuperación económica. Unas 
presiones inflacionistas que amenazan 
con ir a más ante la dependencia de  
Europa de la energía rusa y de las 
amenazas de Putin de cerrar el grifo del 
gas, ya materializadas en Polonia y 
Bulgaria. En este contexto, la inflación 
en Alemania escaló hasta el 7,4% en 
abril , una décima más que en marzo, 
con unas perspectivas económicas 
cada vez más sombrías. La locomotora 
germana estima que apenas crecerá un 
2,2% este año, 1,6 puntos menos de lo 
que preveía meses atrás.

El BCE admite que subestimó el repunte de los precios


