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Los precios se han desbo-
cado y explotan en el mes 
de junio, como confirma, 

un mes más –y ya son muchos 
meses– el indicador adelanta-
do del IPC de junio, cuya tasa 
interanual se sitúa en el 10,2%, 
un punto y medio más que en 
mayo, impulsada por el precio 
de los carburantes, que denota 
el fracaso rotundo de la políti-
ca del Gobierno, enfocada a 
otorgar distintas subvencio-
nes al carburante, cuando lo 
que tenía que hacer es bajar los 
impuestos que los gravan, ade-
más de cambiar su equivocada 
política energética. La subida 
mensual es del 1,8%. Esto sitúa 
la inflación en el nivel más alto 
desde abril de 1985, antes de la 
entrada de España no sólo en 
la zona euro, no sólo antes de 
la Ley de Autonomía del Ban-
co de España, que daba inde-
pendencia a la política mone-
taria, sino antes, incluso, de la 
entrada de España en la en-
tonces Comunidad Económi-
ca Europea, hoy Unión Euro-
pea. Los errores de la política 
económica del Gobierno, jun-
to con la heterodoxia en la po-
lítica monetaria de estos años, 
nos lleva a una situación de 
otros tiempos.  

Eso se ve claramente con el 
dato de la inflación subyacente 
–que excluye los alimentos no 
elaborados y el componente 
energético–, que se incremen-

ta seis décimas, hasta el 5,5%, 
que confirma, definitivamen-
te, que la inflación se está en-
roscando de manera perma-
nente en la economía, con to-
do el impacto negativo que 
conlleva en la estructura eco-
nómica. Esta tasa de inflación 
subyacente es la más elevada 
desde agosto de 1993.  

Estamos, claramente, en 
una espiral inflacionista: desde 
noviembre del año pasado se 
está produciendo una escala-
da de la tasa anual de inflación, 
subiendo desde el -0,8% inte-
ranual de noviembre de 2020 
hasta el 10,2% de este mes de 
junio, con una tendencia que, 
en términos generales, au-
menta cada vez más su creci-
miento e incide de manera 
más fuerte en la subyacente.  
Todo este impacto ya se deja 
sentir, como he venido dicien-
do durante los últimos meses, 
a lo largo de toda la cadena de 
valor. Los precios industriales 
están pulverizando sus regis-
tros, con incrementos sosteni-
dos superiores al 40% intera-
nual, que incrementan los cos-
tes de las industrias, algunas 
de las cuales están parando o 
limitando su producción, que 
provocará una reducción adi-
cional de oferta y precios más 
caros.   

Traslado de costes 
Por otra parte, quienes no li-
mitan su producción están ya 
trasladando esos mayores cos-
tes al consumidor en todos sus 
productos, con lo que suben 
los precios de manera genera-
lizada, elemento que merma la 

renta disponible de los agentes 
económicos, cosa que ya está 
sucediendo. Sólo hay que ir al 
supermercado para ver cómo 
se ha encarecido la cesta de la 
compra.  

Se ha descuidado la aten-
ción a la inflación de manera 
equivocada, pues no debemos 
obviar lo peligrosa, por perni-
ciosa para toda la actividad 
económica, que es la inflación, 
pues introduce un elemento 
que no aporta nada positivo, 
sino que encarece toda la acti-
vidad económica, la hace me-
nos competitiva y puede crear 
un círculo vicioso que lastre el 
desarrollo económico durante 
tiempo. Por eso, es imprescin-
dible que el BCE incremente 
los tipos cuanto antes sin vaci-
laciones ni vaivenes, ofrecien-
do una política monetaria 
comprometida con la lucha 
contra la inflación, a imagen 
de lo que está transmitiendo la 

Reserva Federal. Cuanto más 
lo demore, más dura tendrá 
que ser la subida y mayor el su-
frimiento. Por eso, en julio de-
be ejecutar la subida anuncia-
da de 25 puntos básicos, si no 
es necesario que los suba con 
mayor intensidad ya en ese 
mes.  

En este contexto, el Gobier-
no español se mantiene indife-
rente ante la angustia de ciu-
dadanos y empresas, que pier-
den poder adquisitivo y com-
petitividad, respectivamente, 
y que supone, en el medio pla-
zo, un quebranto profundo en 
la economía, además del em-
pobrecimiento inmediato del 
corto plazo.  De esa manera, el 
Ejecutivo se niega a deflactar 
la tarifa del IRPF, a bajar los 
impuestos –salvo su rectifica-
ción en el IVA del impuesto de 
la luz, propuesto por el PP en 
marzo y despreciado, equivo-
cadamente, por Sánchez en-

tonces– y fía todo a las subven-
ciones, es decir, a mayor incre-
mento del gasto, algunas de las 
cuales asfixian a las empresas, 
al tener que actuar como fi-
nanciadores de la medida del 
Gobierno, como es el caso de 
las estaciones de servicio.  

Cerrazón del Gobierno 
Y esa cerrazón del Gobierno y 
la equivocada política econó-
mica están provocando que, 
efectivamente, los ciudadanos 
y las empresas estén sufriendo 
el castigo de la inflación, que se 
extiende ya por toda la econo-
mía y está provocando sus-
pensión de la producción in-
dustrial por no poder soportar 
los costes energéticos, la dis-
minución del consumo, por 
pérdida de poder adquisitivo 
de los hogares, y la pérdida de 
puestos de trabajo como con-
secuencia del descenso de ac-
tividad que provoca todo ello, 
como ya ha mostrado la EPA 
del ITR-2022.  

El paralelismo con 2007 es 
evidente en la actitud del Go-
bierno: entonces negaba la cri-
sis y los datos de empleo se 
comportaban razonablemen-
te, hasta el dato de paro regis-
trado de diciembre de 2007, 
donde aumentó por primera 
vez en mucho tiempo. Desde 
entonces, el deterioro fue cre-
ciendo. Ahora, el Gobierno 
atribuye todo el deterioro eco-
nómico a la guerra en Ucrania, 
cuando ya se paralizaba antes 
de la misma. Ese dato de em-
pleo y paro que ofrece la EPA 
puede ser, también, un punto 
de inflexión que nos haga girar 

hacia un importante estanca-
miento económico, con dete-
rioro en el medio plazo del 
mercado laboral, donde ya 
puede que haya empezado a 
incidir negativamente la con-
trarreforma laboral.  

Para evitar que se deteriore 
más, es preciso que se realicen 
reformas para agilizar la eco-
nomía, que se bajen impues-
tos, que se deflacte la tarifa del 
IRPF y que se elimine el gasto 
ineficiente.  

Ahora bien, el Gobierno se 
niega a ver la realidad econó-
mica: en lugar de ajustar el 
gasto público, disminuirlo y 
asumir el esfuerzo, el Gobier-
no ha decidido que todo el sa-
crificio y quebranto derivados 
de la inflación lo soporten los 
ciudadanos y las empresas, a 
los que castiga con ella, que es 
e l   
peor y más peligroso de los im-
puestos, mientras él incre-
menta su recaudación a costa 
de dicha inflación confiscato-
ria que exprime a los contribu-
yentes.   

Ese efecto negativo de la in-
flación lo sufren cada día las 
familias al hacer la compra; las 
empresas, al iniciar su activi-
dad diaria y, ya, de manera ge-
neralizada, empieza a exten-
derse por el empleo, con esa 
destrucción citada de más de 
100.000 puestos de trabajo. El 
Gobierno, con su actitud, em-
pobrece a la economía espa-
ñola, con pérdida de poder ad-
quisitivo y de competitividad, 
que puede provocar efectos 
todavía mucho peores. 
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Los datos de precios no dejan de 
sorprendernos, desgraciada-
mente para mal. El IPC se ace-

leró en España hasta el 10,2% intera-
nual en junio, según el dato prelimi-
nar. Superó así el 8,7% de mayo y el 
máximo del 9,8% que había alcanza-
do en marzo. Se trata de la tasa más al-
ta desde abril de 1985. También se 
aceleró el índice subyacente: hasta el 
5,5% desde el 4,9% de mayo, sería el 
máximo incremento desde agosto de 
1993. A falta de la desagregación por 
grupos de gasto, el INE nos adelanta 
que la aceleración proviene de los ali-
mentos y las bebidas no alcohólicas y, 
en menor medida, de hoteles, cafés y 
restaurantes. Creo que esto no nos 
sorprende. A riesgo de caer en la heu-
rística de la disponibilidad de la que 
nos hablaban Kahneman y Tversky, a 

todos se nos ocurrirán ejemplos de su-
bidas de precios llamativas (por decir-
lo de forma amable) tanto en produc-
tos de primera necesidad como en los 
hoteles, cafés y restaurantes a los que 
hemos acudido para contribuir res-
ponsablemente a la recuperación del 
sector turístico. 

La partida de alimentos y bebidas 
no alcohólicas es la que tiene un peso 
mayor en la cesta de consumo del 
IPC, un 23%, y está algo sobrerrepre-
sentada por los ajustes en la pondera-
ción realizados tras la pandemia (au-
mentó el peso del consumo de ali-
mentos y bebidas, que antes rondaba 
el 19%, en detrimento de las ramas en 
las que se redujo el gasto, como vesti-
do y calzado, transporte u ocio y en-
tretenimiento). También conviene re-
cordar que, a diferencia de los datos 
de Eurostat para el conjunto de la Zo-
na Euro, el IPC subyacente al que se 
refiere el INE sí que incluye la evolu-
ción de los alimentos elaborados. El 
gasto en hoteles, cafés y restaurantes 
también tiene un peso considerable, 

un 13% y es similar e incluso algo su-
perior al previo a la pandemia (12%). 

De esta forma, a pesar de que la pre-
sión de los precios de la electricidad 
–principal foco de inflación hasta 
marzo– se ha venido moderando gra-
cias a la contención del precio del gas 
desde los máximos alcanzados al ini-
cio de la guerra en Ucrania, la espera-
da y deseada desaceleración del IPC 
vuelve a retrasarse. Queda por ver 
hasta cuándo seguirán subiendo los 
precios de los alimentos una vez que 
los de las materias primas agrícolas y 
ganaderas ya se han comenzado a re-
ducir (-15% y -11% desde los máximos 
del año, según los datos de Bloom-
berg). 

Teniendo en cuenta lo anterior, y 
que la limitación al precio del gas en el 
mercado eléctrico nos protege en 
buena medida (aunque no completa-
mente) de posibles encarecimientos 
adicionales del gas si se agravan los 
problemas de suministro desde Rusia, 
el escenario más probable sigue sien-
do una desaceleración del IPC en los 

próximos meses, que ya sería aprecia-
ble a final de año y ganaría intensidad 
en 2023. La aceleración de los precios 
desde mediados de 2021 fue secuen-
cial: materias primas, bienes afectados 
por la escasez de oferta, costes energé-
ticos, transporte, bienes intermedios, 
alimentos y servicios. Ya hay algunas 
muestras de que el proceso inverso se 
ha iniciado, como el abaratamiento de 
las materias primas industriales y ali-
mentarias o de los bienes en los que 
hubo una mayor escasez, pero hace 
falta un descenso en los precios del 
gas, el petróleo y los alimentos para 
que la desaceleración se generalice. 
Su dependencia de lo que suceda en 
Ucrania o de las decisiones de la 
OPEP+ nos recuerda que los riesgos al 
alza son, en cualquier caso, muy eleva-
dos. 

De no producirse más pronto que 
tarde la citada secuencia desinflacio-
nista, el shock de precios afectará a 
nuestros bolsillos hasta tal punto que 
terminará hundiendo el consumo, lo 
que unido al tensionamiento de la po-

lítica monetaria que ya ha iniciado el 
Banco Central Europeo provocaría 
una contención de los precios por la 
vía dolorosa. Si ni siquiera así se frena-
sen, entraríamos en el temido escena-
rio de estanflación que se comienza a 
poner en precio en los mercados fi-
nancieros. Parece poco probable. Más 
allá de factores coyunturales como la 
demanda embalsada, el encareci-
miento de las materias primas deriva-
do de la escasez de oferta y agravado 
por la guerra en Ucrania, además de 
por unas políticas fiscales y moneta-
rias muy expansivas durante la pan-
demia, tendrían que haberse produci-
do cambios estructurales (demográfi-
cos, sociológicos…) que enquistasen la 
inflación a largo plazo. Después de 
tantos meses de sorpresas al alza en 
los precios cuesta ampliar la perspec-
tiva, pero recordemos que, hasta hace 
apenas un año y durante más de una 
década, lo que nos traía por la calle de 
la amargura era el temor a la deflación.
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