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FORO FUTURO

La clave del crecimiento
Inflacion mas moderada
en 2023, pero con la

mirada puesta en China

Los expertos vaticinan una moderacion del alza de precios,
que en Espaia podria terminar el pr6ximo ano entre el 3%y el 4%

La contencién del mercado laboral ha sidouna sorpresa positiva,

BEATRIZ PEREZ GALDON
MADRID

Foro Futuro, el observatorio
de investigacion econémica
organizado por CincoDias
con el respaldo del grupo
Santander, celebr6 ayer su
ultimo encuentro del afio
con un analisis en profun-
didad sobre el origen y la
situacién actual de la infla-
cidn, asi como las perspec-
tivas gque se manejan para
2023, y sobre todo, para el
corto plazo.

Este encuentro, que re-
unié a ungrupo de cinco ex-
pertos economistas, se inicié
con una reflexién sobre “el
respiro” que ha dado a la
economia espariola el IPC
al situarse en noviembre en
€l 6,8% tras haber superado
€l 10% en el pasado mes de
agosto. Aun asi, la inflacién
sigue lejos de la ortodoxia
del BCE, que es del 2%. Para
iniciar el debate se lanza-
ron varias preguntas sobre
el pacto de rentas, las poli-
ticas gubernamentales o la
posibilidad de recesién.

El mensaje general es
que es que habra inflacién
durante més tiempo, aun-
que méas moderada, y que la
incertidumbre es muy alta.
“Es imposible desvincular
este episodio de inflacién de
una crisis anterior, que toda-
via podiamos decir que no
estd cerrada del todo. Enuna
primera fase la salida tan
abrupta delas restricciones
para contener el Covid gene-
16 una subida de precios que
siempre se va a trasladar al
resto porque son costes que
se van aincorporar en la in-
mensa mayoria de las cade-
nas de produccion”, explicé

perolaincertidumbre sobre la economia sigue siendo elevada

“Cuanto maés alta
permanezcala
inflacién, mas
incentivos habra
para reactivar
negociaciones y
subir rentas, tanto
margenes como
salarios, y ese
riesgono genera
beneficioala
economia”

MANUEL HIDALGO,
ECONOMISTA SENIOR
EN ESADEECPOL

Manuel Hidalgo, profesor de
Economia de la UPO y eco-
nomista sénior EsadeEcPol.
Pero, segiin explico, “a partir
del 24 de febrero de este afio
todo cambi6 y hay que su-
mar los efectos de laguerra
de Ucrania, con un shock en
los precios energéticos, que
dieronuna vuelta de tuerca
a una situacién que ya era
compleja, y que condiciona
la toma de decisiones dela
politica monetaria”. A pesar
de todo, Hidalgo cree haber
“pasado el fin del principio”
“Nos estamos enfrentando
a una posible moderacién,
que en Espafia es muy

“Lainsistencia “La politica del “El punto de

de elevar el SMI Covidhadadoun partidadeberia
vaatener una girode180grados ser indiscutible
consecuencia en China. Si sale paratodos,yes
inflacionista bien puede haber queelpaisseha
porque vaa un shock de empobrecido. Se
generar un suelo demanda, pero deberian paliar
que en Espafia si vamal puede los posibles dafos
sera una media haberlo enla alos colectivos
del 6% en 2023, oferta. Hay una con menos

y que finalizara incertidumbre capacidad

en el 4%” radical” de defensa”
FERNANDO FEIINANDEZ, ALICIA GARCIA HERRERO, FRANCISCO PEREZ,

ECONOMISTA Y CONSULTOR

evidente, y es bastante
probable que siga hasta el
entorno del 4% o 5% para la
proxima primavera, llegando
al final de 2023 al 3%. Pero
no estamos libres todavia
de ese gran temido efecto
de segunda ronda; cuanto
mas elevada siga la inflacién,
mas incentivos habra para
reactivar negociaciones para
subir rentas, tanto margenes
como salarios, y ese riesgo
puede provocar una huida
haciaadelante yno generara
un beneficio sobre la econo-
mia”, dijo este economista.
En cuanto a los facto-
res que han contribuido a

ECONOMISTA JEFE PARA
ASIA PACIFICO EN NATIXIS

la caida del IPC, Francisco
Pérez, profesor emérito de
Anélisis Econémico de la
Universidad de Valencia y
director de igacién del

PROFESOR EMERITO DE ANALISIS
ECONOMICO DE LA UNIVERSIDAD
DE VALENCIA Y DIRECTOR DE
INVESTIGACION DEL IVIE

¥ senal6 que existe cierta
confusién en los datos de
recuperacién de margenes
‘ymargenes elevados; sobre
losmé sobre ventasy

Ivie, consideré que “son de
cardcter externo, como la
suavizacioén de los precios
energéticos o de los fletes,
0 la mejora de los cuellos
de botella en las cadena de
suministro, e internos (poli-
ticas fiscales yregulatorias);
v de estos va a depender la
evolucion del IPC en los
proximos meses”. Parale-
lamente, llamé la atencién
sobre que “cueste tanto cla-
rificar el pacto de rentas”,

rentabilidad sobre activos,
asi como de la heterogenei-
dad que existe enlas empre-
sas, donde habria un 30% en
pérdidas, otro 30% en bene-
ficios, y el resto en una situa-
ci6n intermedia”. “El punto
de partida deberia ser indis-
cutible para todos: el pais
se ha empobrecido como
consecuencia de la fuerte
inflacién incorporada por
productos que compramos
del exterior; por tanto, desde

“Histéricamente
lainflacién ha sido
pegajosa y dificil
de quitar con
rapidez.La
economia se esti
desacelerando,
pero en este
momento no
contemplo un
escenario de
estanflacion™

SANTIAGO CARBO,

CATEDRATICO DE ANALISIS
ECONOMICO DE LA UNIVERSIDAD DE
VALENCIA Y DIRECTOR DE ESTUDIOS
FINANCIEROS DE FUNCAS

laprudencia, lo aconsejable
seria que se reconociera por
todas las partes y se centra-
ran en paliar los dafios en
los colectivos que pudieran
tener menor capacidad para
defenderse de dicho empo-
brecimiento”.

El economista y consul-
tor Fernando Fernandez
recomendé echar la vista
mucho mas atras para en-
tender la situacion a la que
se ha llegado. “Habia una in-
flacién latente en torno al
5%y 6% antes de la invasion
a Ucrania y que tiene mu-
cho més que ver con unas
politicas fiscales extraordi-
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