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Espafia inicia
la recuperacion,
que se prolongaria

La pandemia
de Covid desata
una nueva crisis

mundial.
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Eslatasamas
alta desde 1985,
afio en que los
depositos se
remuneraban
casi al 11%; hoy,
casi al cero

depositos también era muy
elevada: rozaba el 11%, neutra-
lizando el efecto depredador
del IPC sobre el poder adquisi-
tivo de las familias, contrapeso
que hoynoexiste.

Aunque el Estado recauda-
rd mas por la escalada de los
precios (unos 3.500 millones
solo por IVA, segtin la Airef), la
espiral inflacionista terminara
provocando un efecto de bolsi-
llo roto; es decir, lo que se in-
gresara por un lado se perdera
con creces por otro. Por ejem-
plo, via compensacion de las
pensiones. Si los pronosticos
de Funcas se cumplen y 2022
cierra con un IPC medio del
6,8%, el Gobierno deberia
compensar al menos una des-

El poder
adquisitivo de
los depdsitos
bancarios de las
empresas se
deprecia en casi
30.000 millones

viacion de 4,3 puntos porcen-
tuales, lo que dispararia el gas-
to extra en pensiones en casi
6.000 millones solo para resar-
cir esa desfase, cuantia que en
realidad se multiplicaria por
dos, hasta casi 12.000 millones,
al consolidar esa paga extra en
labase delas pensiones.

El presidente del Gobierno
admiti6 ayer en el Congreso
queel IPC de marzo “esun mal
dato”, que atribuy6 esencial-
mente a los efectos multiplica-
dores de la guerra en Ucrania
sobre los precios energéticos y
de los alimentos frescos. No
obstante, confié en que su plan
de choque acte como dique
de contencion ante el desbor-
damiento inflacionario gracias,

Fuente: INE y elaboracion propia.

Compensar las
pensiones de
2022 conun IPC
medio del 6,8%
costaria cerca
de 12.000
millones

esencialmente, a su medida es-
trella: topar el precio del gas.
Un plan que engordara el gasto
publico en 16.000 millones y
que, segun Funcas, solo resta-
ria alrededor de un punto al
IPC medio del afio (ver infor-
macion adjunta). Todo ello en
un contexto en el que crece el
clamor para un pacto de rentas
que reparta el esfuerzo entre
empresas y ciudadanos y en el
que los vientos de cambio em-
piezan a soplar con fuerza so-
bre la politica monetaria del
BCE para afrontar el tsunami
inflacionario.
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Funcas: El plan del
Gobierno solo restara
un punto a la inflacion

IMPACTO GENERALIZADO EN LA ECONOMIA/ |_a Fundacion de Cajas
de Ahorros rebaja el alza del PIB en 1.4 puntos, al 4,2%.

Pablo Cerezal. Madrid

La inflacion se ha disparado
hasta el 9,8% y amenaza con
convertirse en hiperinflacion
en los proximos meses, debi-
do a la fuerte subida de la fac-
tura energética, la escasez de
ciertas materias primas agra-
vada por la guerra en Ucrania
y la huelga de los transportis-
tas. Sin embargo, el plan de
choque aprobado este martes
por el Gobierno podria frenar
esta escalada en los proximos
mesesy atemperarlaenun so-
lo punto en el conjunto del
afo, de acuerdo con los célcu-
los de la Fundacion de Cajas
de Ahorros (Funcas).

En concreto, Funcas sefiald
ayer que prevé una inflacion
media del 6,8% en el conjunto
del afio (Io que implicaria que
el IPC empezara a frenarse en
los proximos meses), pero las
medidas del Gobierno, entre
las que se encuentran la reba-
ja de los impuestos a los car-
burantes o la limitacion de las
subidas del alquiler, podrian
hacer que esta cifra se reduje-
ra en un punto porcentual,
hasta el 5,8%. Eso “puede lle-
var a que la inflacién encuen-
tre un pico entre este mesy el
mes que viene” y “podria evi-
tar una inflacion a doble digi-
to”, sefial6 el director de Co-
yuntura de Funcas, Raymond
Torres.

Esto puede suponer un ali-
vio para los consumidores, ya
que una inflacién media en el

Los analistas recortan
el pronostico de
creacion de empleo
en 140.000

puestos de trabajo

6,8% supone un lastre de cer-
ca de 40.000 millones para el
consumo, ademas de tener un
impacto en el gasto publico,
tanto en los sueldos de los
funcionarios como en las pen-
siones, para las que Funcas
preveé un sobrecoste por la re-
valorizacion con la inflacion
de cerca de 10.000 millones
de euros este afio. Sin embar-
20, el plan para combatir esta
escalada tampoco es barato,
ya que el Gobierno estima un
aumento del déficit publico
de 16.000 millones de euros
por este plan de choque.

Previsiones

Estos calculos se suman a
unas previsiones que no son
nada halagiienas. De hecho,
Funcas recorté ayer sus pre-
visiones de crecimiento en 1,4
puntos, hasta el 4,2%, lo que
significaria que Espafa que-
dar4d este afio lejos todavia de
las cifras de PIB previas a la
pandemia del coronavirus.
Este recorte se debe funda-
mentalmente al aumento de
la inflacion, que ha restado 1,1
puntos al consumo privado,
hasta 3,8%. Sin embargo, aun-
que el consumo sea la variable

con mas peso en la economia,
practicamente todos los com-
ponentes del PIB se han visto
afectados por la guerra en
Ucrania, y el recorte se man-
tendria también para el proxi-
mo afio, aunque en menor
medida. Asi, la inversion ha
sufrido un recorte de 2,6 pun-
tos, hasta el 6,8%, lastrada por
la mayor incertidumbre deri-
vada del conflicto, el colapso
de los margenes de beneficios
empresariales y la subida de
los costes de ciertos materia-
les necesarios para la cons-
truccion; mientras que las ex-
portaciones también se fre-
nan 2,5 puntos, hasta el 4,9%,
debido a la menor competiti-
vidad de las exportaciones
por la subida de los costes
energéticos y de otros insu-
mos. De hecho, el coste de las
ventas industriales al exterior
se dispar6 un 24,9% en febre-
ro, segtin el Instituto Nacional
de Estadistica. Todo ello lle-
varia a una ralentizacion de
siete décimas en la creacion
de empleo, hasta el 2,3%, lo
que implica 140.000 puestos
de trabajo menos este afio.

Ademas, Funcas pronosti-
ca un déficit del 5% del PIB
este afo, lo que dejaria la deu-
daen el 115% del PIB. Sin em-
bargo, hay que tener en cuen-
ta que estas previsiones no
tienen en cuenta el plan de
choque, por lo que el déficit
podria elevarse en 1,2 puntos
adicionales.

cién de los componentes mas volati-
les, se situd en marzo en el 3,4%.

Esverdad que laguerraen Ucrania
ha disparado la inflacion en nuestro
pais; pero no es todala verdad. EITPC
cerro el afo 2021 en el 6%, cuando el
conflicto bélico provocado por Rusia
no era previsible. Y todo, por una ab-
surda regulacion del mercado de la
electricidad en toda Europa, segtin el
cual se pagaba el consumo eléctrico al
precio mayor de las distintas fuentes
de energia, para proteger a las alter-
nativas.

La reaccion del Gobierno espatiol
hasido lenta e insuficiente. Han pasa-

do meses prometiendo medidas de
control del precio de laenergiay de la
electricidad, sin resultado alguno. Y
cuando la situacion ha empeorado de
forma preocupante por la guerra, han
anunciado medidas que no van a fre-
nar la escalada de precios a corto pla-
z0. Pedro Sanchez no puede rebajar
los impuestos de los combustibles,
porque las cuentas publicas no le cua-
dran y una reduccion de ingresos fis-
cales le pondrian en una posicion
muy complicada a final de afio, cuan-
do tengan que presentar su balance
presupuestario en Bruselas. Por eso,
no se pueden esperar milagros en las

medidas aprobadas el martes por el
Consejo de Ministros.

La escalada de la inflacion plantea
ademas dos problemas muy serios
para la economia espaiiola. En pri-
mer lugar, la demanda de los trabaja-
dores de adecuar sus salarios al au-
mento de los precios generaria un bu-
cle inflacionista peligrosisimo. Es el
momento de un pacto de rentas que
evite esa espiral salarios-precios. Go-
bierno, empresarios y trabajadores
han empezado ya a dialogar sobre el
tema, pero es urgente y prioritario
que no se caiga en lademagogia de in-
dexar los salarios a la inflacion de for-

ma permanente. Lo mismo sucede
con las pensiones, como ya ha adver-
tido el Banco de Esparia en repetidas
ocasiones.

Elsegundo riesgo es que los efectos
de la guerra, unidos a la resaca de la
pandemiay a los problemas de sumi-
nistros, frenen de manera inmediata
el crecimiento econdémico. El FMI y
otros organismos internacionales ya
revisaron a la bajala prevision de cre-
cimiento del PIB para Espafia en
2022. Enbreve conoceremos el avan-
ce del primer trimestre, que podria
sufrir un frenazo importante, situan-
do a la economia de nuestro pais al

borde de la estanflacion; un fantasma
que augura lo peor para nuestro pais.

En este contexto, no hay que des-
cartar que el Banco Central Europeo
acelere el fin de los estimulos moneta-
rios e inicie una subida de los tipos de
interés en los proximos meses, como
ya esta haciendo la Reserva Federal
de Estados Unidos. Esta ultima medi-
da ayudara a luchar contra la infla-
cioén, sin duda, pero si se frena la com-
pra de deuda publica de los paises co-
munitarios, volveran los problemas
de la anterior crisis, después de largos
meses de financiacion a coste cero.
Nos esperan tiempos dificiles.



