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ECONOMIA / POLITICA

La inflacion subyacente escala al 3% en
mayo, su cota mas alta en casi dos anos

PRECIOS BAJO PRESION/ EIINE confirma que el IPC general se mantuvo en el 3,2% en mayo, pero revisa al alza
en una décima el subyacente, evidenciando el impacto de la crisis en el conjunto de la cesta de la compra.

J. Diaz. Madrid

Los subitos volantazos de la
Administraciéon Trump en su
tortuosa negociacion con
Iran, con posibilidades de
acuerdo que se acercan o se
esfuman a la misma veloci-
dady, en ocasiones, en el lap-
so de apenas unas horas, no
solo no ayudan a despejar el
horizonte, sino que hacen
mas densa la incertidumbre.
Y, mientras, el reloj de arena
de la inflacion sigue llenan-
dose con mas prisa que pau-
sa, trasladandose poco a poco
a la parte mas estructural de
la cesta de compra; esto es,
aquella en la que las subidas
de precios son luego mas difi-
ciles de revertir, porque, co-
mo advirtio el jueves la presi-
denta del BCE, Christine La-
garde, “cuando la inflacion se
descontrola cuesta mucho
trabajo devolverla al objetivo
del 2% que marca la estabili-
dad de precios”.

Y aunque Lagarde asegurd
que las expectativas de pre-
cios siguen ancladas de mo-
mento en esa referencia del
2%, la presidenta de la autori-
dad monetaria europea reco-
noci6 que ahora mismo “te-
nemos una inflaciéon que es
demasiado alta para nuestros
ciudadanos y para nuestro
objetivo de estabilidad de
precios”, afiadiendo que “es-
tamos trabajando para rever-
tir esa situacion”.

En este escenario, en el que
el BCE ha vuelto a subir los ti-
pos de interés, ha empeorado

LOS PRECIOS ALZAN EL VUELO
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sus previsiones macro para la
zona euro y preludia mayor
inflacién, el INE confirmd
ayer que el TPC general en Es-
pafia se mantuvo en el 3,2%
interanual en mayo, la misma
tasa que en abril, gracias a las
medidas anticrisis desplega-
das por el Gobierno, que, con-
centradas esencialmente en
bajadas temporales de los im-
puestos a la energia, han ac-
tuado de muro de contencion.
Sin embargo, parte de esas
ayudas ya se han retirado y el
resto expira a finales de mes,
lo que, de por si, augura un

efecto rebote de los precios a
partir de julio.

Pero aun mas relevante es
que las presiones inflaciona-
rias han empezado a calar en
la parte estructural de la cesta
delacompra.Y pruebade ello
es que la inflacion subyacente
(descontando los productos
mas volatiles: energia y ali-
mentos frescos) se aup6 en
mayo hasta el 3%, dos déci-
mas mas que en abril y una
por encima de lo adelantado
por el INE a finales del mes
pasado. Es la tasa mas alta
desde junio de 2024; es decir,

de casi los dos tltimos afios,
periodo en el que el IPC sub-
yacente no habia vuelto a al-
canzar la cota del 3% hasta
ahora.

Asi, aunque los elementos
mas volatiles de la cesta se
han abaratado, un 3% intera-
nual en el caso de la electrici-
dad, el gas u otros combusti-
bles; 0 han moderado su avan-
ce, como los alimentos, que en
mayo subieron en conjunto
un 2,2% frente al 2,7% de los
dos meses anteriores (aunque
productos basicos como los
huevos o las legumbres fres-

cas se catapultaronun 13,7%y
un 16,3%, respectivamente),
muchos elementos de carac-
ter mas estructural del TPC
han pisado el acelerador. Por
ejemplo, los transportes, que
en febrero, antes de la guerra,
apenas subian un 0,1% y que
en mayo se dispararon ya un
7,4%. O los restaurantes y ser-
vicios de alojamiento, que se
encarecieron un 4,8% en ma-
y0, aunque en su caso muy
cerca del 4,7% registrado en
los dos meses anteriores,
mientras que los servicios fi-
nancieros y los seguros lo hi-

Persiste la brecha
negativa respecto a
la UE, que amenaza
la competitividad

de las exportaciones

cieron un 4,6%, dos décimas
mas que en abril.

IPCy exportaciones
El desglose de los datos de in-
flacién publicados ayer por el
INE ha confirmado que el IPC
armonizado, que es el dato
comparable a escala europea,
se situé en el 3,6% en mayo,
una décima mas que en abril y
la tasa mas elevada desde ma-
yode 2024, cuando los precios
se encarecieron un 3,8% inte-
ranual. Son datos relevantes
porque su comparativa con
los del conjunto del bloque (el
3,2% en mayo) arroja un dife-
rencial negativo para Espafia
de cuatro décimas, brecha
que, con mayor 0 menor am-
plitud, se mantiene desde ha-
ce muchos meses y que en oc-
tubre y noviembre de 2025 lle-
26 a superar el punto porcen-
tual (1,1% en ambos meses).
La persistencia de este dife-
rencial representa una clara
amenaza para la competitivi-
dad de las exportaciones es-
pafiolas, que tienen en la
Uni6n Europea y en la euro-
zona sus principales destinos:
entre enero y marzo, la UE
absorbi6 alrededor del 63%
de las ventas espanolas al ex-
terior, mientras que la euro-
zona rozo el 55%. Sin olvidar,
que los principales mercados
para los productos espatioles
dentro del bloque del euro
son Alemania, Francia e Italia,
paises con unas tasas de infla-
cion inferiores a la de Espana:
un IPC armonizado del 2,7%
enel caso germano, 9 décimas
menos que el espafiol; del
2,8% en el francés, 8 décimas
inferior, y del 3,3% en el de
Ttalia, tres menos.



