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Expectativas de inflacién
en la Eurozona

Los autores consideran que el repunte de los precios seré transitorio.
Silainflacion se.ajusta a las expectativas, se evitaria un giro anticipado
de la politica monetaria antes de que se consolidara la recuperacion.

Rafael Pampillon Olmedo
Y Alicia Coronil Jénsson

aestahilizacion de |n erisis sani-
L taria en 145 economias avanza-
das, el avance de la vacunacion
y la reapertura de las actividades de
consumo social y de turismo han ele-
vado las perspectivas de la actividad
econdmica. Ademds, la aceleracién
del crecimiento ha situado también el
foco de atencion en la evolucion de 1a
inflacién a corto y medio plazo. Un.
factor clave por sus implicaciones so-
bre el dinamismo de la recuperacion,
las condiciones financieras y la actua-
cién delosbancos centrales.

Ha habido un fuerte repunte de los
precios en Estados Unidos en abril,
por encima de las estimaciones del
consenso, hasta un 4,2% anual (2,6%
anual el mes anterior). Sin embargo,
st avance ha sido més moderado en el
caso de la Eurozona, En este sentido,
Eurostat confirmé ayer que la infla-
cion continud su senda al alza, hasta
situarse en un 1,6% anual, frente a un
1,3% anual en marzo.

Una evolucion que ha ampliado el
diferencial entrelainflacién de EEUU
v la Eurozona. Este diferencial se de-
De, entre otros factorcs, al retraso de la
recuperacion en la zona monetaria
europes, tras sufrir una contraceién
en el primer trimestre de este afio.
También al mayor tono expansivo de
la politica fiscal estadounidense. En
marzo, la Administracion Biden apro-
bélaterceraronda de esdmulos desde
el inicio de la crisis del Covid-19 por
valor de1,9 billones de ddlares.

Paridad euro-délar
Este diferencial también es conse-
cuencia de la apreciacion del euro
frente al dolary otras divisas de paises
emergentes, adquiriendo materias
primas esenciales a precios mas bajos.
Sin embargo, la subida del precio det
petrdlen no fue suficientemente com-
pensada por la apreciacion del euro.
Asi, los precios de la calefaccion,
alumbrado y gasolina subieron un
10,4% en términos interanuales (fren-
te aun 4,3% interanual en marzo). Es-
to confirma el efecto base generado
porlacaida historica del preciodel pe-
trleo, durante el segundo trimestre
de2020. A lasubidadelaenergiase ha
unido el aumento, mas moderado, de
los precios de los servicios, de los ali-
mentos, alcohol y tabaco, y de los pro-
ductos industriales no energéticos.
Por su parte, la inflacién subyacen-
te, que elimina energia y alimentos no
elaborados, se redujo al 0,8% anual
(1% anual en marzo). Por tanto, se si-
tua por debajo de sus niveles prepan-
demia, en un contexto todavia marca-
do por lasituacion epidemioldgica, las
medidas de distanciamiento social y la
cautela delos hogares.

LAEVOLUCION DE LOS PRECIOS EN LA ZONA EURO

% anual, inflacién armonizada.
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Entre las principales economias de N
laEurozona, en abril, los mayores ni- A corto_le los niveles
veles de inflacion se registraron en ~ de precios en la zona
Espafia (2% anual) y en Alemania  euro podrian sufrir un
(1% anual). En el caso de la econo-  repunte todavia mayor

mia alemana, esta evolucion se expli-
c6 no sdlo por el efecto base en el sec-
tor de la energia, sino también por: 1)
el impacto de los nuevos impuestos
sobre las emisiones de COy; 2) lasubi-
dadelsalario minimeo, y 3) la normali-
zacion del TVA, tras su rebaja tempo-
ral el afio pasado. De ahi que, elimi-
nando el impacto del crecimiento de
los precios en la economia alemana,
lainflacién armonizada del resto dela
eurozona se habria situado en un 1%
anual, nivel similar al de enero de
2026,

Inflacién de costes :
No obstante, al igual que en Estados
Unidos, a corto plazo los niveles de

precios en la zona monetaria europea -

podrian sufrir un repunte todavia
mayor. Esta subida de la inflacién se-
ria consecuencia no sdlo de la estabi-
lizacién de la crisis sanitaria y al au-
mento del consumo de los hogares,
sino también por las presiones infla-
cionistas de oferta, que presenta ac-
tualmente la economia global. En es-
te sentido, destacan el aumento de los
precios del transporte de mercancias
(fletes) y de las materias primas basi-
cas (alimentos y metales), asi como la
escasez de suministros de produc-

cién esenciales, como los semicon-
ductores.

Esta escasez de comnponentes estd
afectando negativamente a sectores
como el automévil y l1a electronica.
Un conjunto de factores que se man-
tendra a corto plazo dado el incre-
mento de contagios diarios en algu-
nas economias de la region Asia-Paci-
fico. Por ejemplo, Taiwan, uno de los
principales productores mundiales
de semiconductores, ha tenido que
volver aaplicar medidas de distancia-
mientosocial. Asi, los plazos de entre-
ga de chips han aumentado en el mes
de abril a 17 semanas, frente a 12 se-
manas antes del inicio de la crisis glo-
bal del coronavirus.

Perspectivas

A pesar de estasituacion, en linea con
las estimaciones de la Fed, el Banco
Central Europeo (BCE), el Fondo
Monetario Internacional (FMD y la
Comision Europea, la inflacion debe-
ria tender a normalizarse en niveles
similares a los previos a la crisis del
Covid-19. Sobre todo, amedida que se
produzea la normalizacion de las ca-
denas de valor globales y de los patro-
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Fuanta: Singular Bank a parti de Eurostat

nes de eonsumo y ahorro de los hoga-
res. La evolucion de estas variables se-
ré clave de cara a 2022. También re-
sultard decisivo ver hasta qué punto
Tos productores trasladan a los consu-
midores finales el incremento de cos-
tes que afrontan actualmente. Al mis-
mo tiempo, sera determinante la ten-
dencia a medio plazo de la renta dis-
ponible de los hogares, que vendra
marcada tanto por el dinamismo de Ja
recuperacion y el crecimiento futuro
de los salarios y los beneficios como
por el impacto negativo de un posible
aumento dela presion fiscal.

Todo ello en un contexto en el que
seguirdn presionando previsiblemen-
te ala bajalos precios otros elementos
estructurales como son el envejeci-
miento de la poblacidn, la digitaliza-
cidnylaglobalizacién.

Los econnmistas coinciden en que
este repunte de la inflacion serd tran-
sitorio. Sin embargo, es importante
analizar, que ocurrird en los proximos
meses y durante el afio 2022. Si los
precios se ajustan a las expectativas,
entonces se evitaria un giro anticipa-
do de la politica monetaria antes de
que se consolidara la recuperacion
economica. Un hecho que es especial-
mente clave para lps paises que pre-
sentan mayores niveles de deuda pu-
blicacomo Espafia.

Rafael Pampillén Olmedo, IE Business
School; Alicia Coronil Jénsson,
Economista jefe de Singular Bank
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Espana puede
tardar 89
anos en volver

al nivel de
deudade 2019

Expansion, Madnd

El retorno a una situacion fis-
cal habitual, es decir, al creci-
miento nominal medio y al
saldo primario registrados
durante el periodo 2000-
2019, no se producira de igual
modo en las principales eco-
nomias europens, y en el caso
de Espafia no se volveria a los
niveles de deuda anteriores al
Covid-19 hasta dentro de 89
afios, seguin sefala Euler Her-
mesen un estudio.

Mientras que Alemania
volveria alos niveles de deuda
anteriores al Covid-19 en
2028, otros pesos pesados de ta
‘eurozona necesitarian mucho
mads tiernpo: Ttalia 26 afios v
Francia 67 afios.

Frente ala crisis del Covid-
19, los Gobiernos europeos
decidieron répidamente res-
paldar a los hogares ¥ a las
empresas con un apoyo politi-
co sin precedentes, lo que
provocd un notable deterioro
de las finanzas publicas en to-
da la eurozona en 2020. Ante
estasituacion, el panorama de
ladeuda publica nunca ha si-
do tan heterogéneo. Y es que
siete pafses (Grecia, Ttalia,
Portugal, Espaiia, Chipre,
Francia y Bélgica, que repre-
sentan en conjunto mas del
50% del PTB de 1a eurozona)
presentan actualmente una
velacidn deuda/PTB cercana o
superior al 120% del PTB, es
decir, el doble del objetivo de
deuda de Maastricht.

Segtin se indica en el infor-
me, el sobreendeudamiento
del Covid-19 resultari com-
plicado: en 2021-22, la rela-
cion deuda/PTR de la eurozo-
na deberia estabilizarse en
gran medida en torno al
100%, ya que los déficits si-
guensiendo abultados.

“Pero lo que ocurra des-
pués de 2022 es una incogni-
ta, ya que depende de una
compleja combinacion de va-
riables”, alertan los expertos
tras asegurar que a menos
que los grandes paises de la
eurozonaregistren aumentos
notables en el crecimiento
del PIB nominal y/o mejoren

" los saldos primarios, el retor-

no alos niveles de deuda an-
terfores a la crisis no se pro-
ducira antes de 2035. Asi, el
shock del Covid-19 tendrd un
impacto a largo plazo en las
finanzas publicas de las re-
giones, no solo en forma de
sobreendeudamiento persis-
tente, sino también en el re-
fuerzo de un cambio de para-
digma sobre deuda publica y
politica fiscal.



