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De izquierda a derecha y de arriba abajo, Manuel Hidalgo, profesor de Economia dela UPOy

nariamente expansivas sos-
tenidas durante demasiado
tiempo en la mayoria de las
economias desarrolladas.
Las politicas de interés al
0% no han hecho mas que
alimentar una burbuja finan-
ciera que acaba de trasladar-
se a precios de bienes y de
consumo”. Y hay otros dos
aspectos que suman tension
al escenario, desde su punto
de vista: "La transicién ener-
gética esta siendo y sera in-
flacionista’, al igual que “lo
son claramente los fondos
europeos Next Generation,
que son un ejemplo clarode
articular una politica fiscal a
tiempo; el problema es que
se disefiaron para salir de la
recesion provocada por el
Covid y se estén aplicando
para alimentar una expan-
siény burbuja inflacionista”.
Sobre el impacto que
pudiera tener el incremento
del salario minimo interpro-
fesional (SMI) hasta el 8,2%
en 2023, Fernandez declar6
que “lainsistencia del debate
igualitario en la distribucion
es deseable, pero inflacio-
nista; por ejemplo, cuando
se habla de desigualdad de
salarios obviamente lo que
se hace es elevar los més ba-
jos y deslizar al alzala media.
Por tanto, va a tener una con-
secuencia inflacionista y va
a poner un suelo del 6% de
media el préximo ano y del
4% al finalizarlo™
Fernando Ferndndez
aventur6 més subidas de
tipos, y “significativas”,
después de “la clara lectu-
ra del mensaje del BCE en
diciembre”: “Espana esta
mejor colocada en esta cri-
sis de precios energéticos
que los paises centrales, ya

‘que importapoco gasrusoy
esto explica en parte la me-
Jjora que se ha tenido; pero
las politicas van a seguir en
beneficio dela zona euro”.

Alicia Garcia Herrero,
‘economista jefe para Asia
Pacifico en Natixis centré
un momento del debate en
China, donde todos coinci-
dieron en que la apertura de
su economia sera clave para
el devenir del mundo. “La
politica contra el Covid ha
dado un giro de 180 grados.
Sl vabien, puede haber un
shock de demanda, pero si
vamal, puede haberloenla
oferta. Yo incluso diria que
la semana pasada Jerome
Powell mostré tenerlo en
mente; hay una incertidum-
bre inmediata y radical por la
economia China”, dijo.

En este sentido, Hidalgo
apunt6 que la evolucion del
pais asiatico “puede afectar
aque la inflacién tienda a
moderarse mas tarde”.

Santiago Carbd, catedra-
tico de Andlisis Econémico
de la Universidad de Valen-
cia y director de estudios
financieros de Funcas, mos-
tr6 preocupacion al “estar
enun entorno de tremenda
incertidumbre gue han re-
forzado los dltimos mensa-
jes que handado el BCE yla
Reserva Federal”. “Histori-
camente la inflacién ha sido
pegajosa, dificil de quitar
con rapidez”, dijo. Carb6é
argumentd que la econo-
mia se estd desacelerando
Vv que el debate ha pasado
en unos meses de una po-
sible entrada en recesién
a sihabra estanflacion; “es
un escenario que no con-
templo en este momento”,
aseguro.

El efecto de
los tiposy
delaliquidez

» Control. Santiago
Carbé recordé que en
algtin momento Christi-
ne Lagarde, presidenta
del BCE, dijo que “inclu-
so0 generando una rece-
sion subiendo los tipos,
no sé sabe si lainflacién
la controlaremos”. “Los
peores prondsticos

de desaceleraciény
recesién no se estan
cumpliendo, y Espaiia
parece que estaria en

el lado positivo; segun
lo ultimo apuntado por
la institucion, el pais se
beneficiaria de otros as-
pectos como el turismo,
y también de los Next
Generation EU"

» Retirada. Fernando
Fernandez aclaré que
“la politica moneta-

ria no solo son tipos,
también liquidez, y el
BCE ha dejado claro en
su tltima reunién que
habra una retirada mas
rapida e intensa de lo
que se pensaba”. “Esto
tiene consecuencias
importantes para el
Tesoro espaiiol, que va
adejar de financiarse a
los ritmos que esperaba
con el BCE y tendra que
buscar fuentes alterna-
tivas, y para las necesi-
dades de financiacién
de las empresas a tipos
mas altos”, concluyé.
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Bancos centrales versus
Gobiernos y economistas
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Para Fernando Fernandez
“ha habido una tardanza
en reaccionar a la inflacién
por parte delos bancos cen-
trales dentro de una inercia
que se ha seguido durante
anos, demasiados, donde
parecia superado el pro-
blema del alza de precios”.
Y “esto crea una tendencia
de pensamiento en las po-
liticas”. Fernandez contd
que “llamaba la atencién
cuando hablaba con ban-
queros centrales del mundo,
que fueran especialmente
optimistas; pensaban que
disponian de tacticas, ba-
sicamente subida de tipos
de interés y recortes de li-
quidez, que iban a ser muy
eficientes provocando un
descensorapido dela infla-
cioén, y ahora se esta viendo
lo dificil que esta siendo v
el coste que va a tener en
el crecimiento”.

Como recomendacioén
hacia el Gobierno, “si quie-
re contribuir a la desinfla-
cién, 1o mejor que podria
hacer, entre otras cosas,
es renunciar al impuesto
inflacionista, deflactando
la tarifa IRPF y no recupe-
rando para si ese excedente
que se esta produciendo y
le permite generar un gasto
publico que crece a tasas

desorbitadas e injustifica-
das”.

Del lado del Banco
Central Europeo, Santiago
Carbé opiné que “esta em-
pezado a ser méas halcén”
¥ que “se esta jugando su
credibilidad”. “Los tipos al
alza van paralargo, aunque
quizés no con tanta inten-
sidad, y el euribor se va
a quedar claramente por
encima del 3%”. Carb6 con-
siderd que no habia otra
alternativa a la vuelta a las
politicas monetarias mas
restrictivas: “quizas era lo
menos doloroso”. Ademas,
resalté que “el mercado la-
boral, por ahora, esta resis-
tiendo y no ha mostrado
problema”. Coincidi6 en la

Se ha producido
una disensiéon

de opiniones
sobre las posibles
soluciones

Las previsiones
mas extremas
apuntan hacia
la mayor de
todas las crisis

tardanza delos bancos cen-
trales en tomar las riendas
de la situacién, maxime “te-
niendo probablemente los
mejores economistas para
haber hecho la estimacién
adecuada de la situacién,
pero con una politica fiscal
expansiva en los ultimos
anos, fundamentalmente
por la pandemia, y una po-
litica monetaria expansiva
eso es blanco y en botella;
es decir, inflacién. Esto esta
generando tensiones en los
mercados”.

Por otra parte, el ex-
perto reconocio6 que existe
un problema de disension
entre los economistas. “Al-
gunos estan empezando a
criticar tanta subidas de
tipos, y otros como Nouriel
Roubini pronostican que
muchas economias se di-
rigen a la madre de todas
las crisis”. “Creo que no
estamos es una situacién
tan radical, pero si en un
entorno donde el consenso
que hemos tenido los eco-
nomistas sobre qué hacer
para aplacar la inflacion
puede debilitarse, algo que
ya estd pasando dentro de
los consejos de gobierno de
los bancos centrales”, dijo.

Francisco Pérezapunt6,
por su parte, que ahora “los
actores econoémicos estan
mas atentos alos mensajes
de los bancos centrales”.
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