El impacto
acumulado del
incremento en los
proximos aiios sera
de 42.100 millones

La revalorizacion de
las pensiones podria
llevar a nuevos
incrementos de
precios en 2022

los incrementos de la renta
disponible apuntalen la de-
manda, lo que a su vez lleve a
nuevos incrementos de pre-
cios que ahoguen en cierta
medida el crecimiento del
consumo, algo muy probable
en el caso de que a la subida
de las pensiones se sume
también una vuelta de tuerca
a los salarios (ver informa-
cion adjunta). Y eso, a su vez,
podria limar la competitivi-
dad de las empresas, entorpe-
ciendo la creacion de empleo,
y lastrar labalanza por cuenta
corriente, dado que gran par-
te de la subida de precios se
debe a elementos importados
del extranjero.

Hay que tener en cuenta
que la situacion actual es una
tormenta perfecta para los
precios, ya que a las subidas
nominales de las pensiones y
de los salarios se unen tam-
bién la subida de costes para
la industria (especialmente
de la luz, pero también de
otros componentes y materia
primas), la liberacion de la
demanda embalsada durante
el confinamiento, una vez re-
tiradas buena parte de las res-
tricciones, y las politicas de
estimulo. Esto hace que, aun-
que la inflacién el proximo
ejercicio probablemente se
vaya a moderar, aunque sea
unicamente por el efecto es-
calon tras el incremento de
precios este afo, buena parte
de los efectos de la subida de
precios en los dltimos meses
se vayan a mantener en el fu-
turo, ahogando los beneficios
que habria tenido la libera-
ci6n de la demanda embalsa-
dael ano pasadoy los estimu-
los en la politica monetaria.

Y eso, a su vez, supone un
nuevo desafio, ya que el vice-
presidente del Banco Central
Europeo (BCE), Luis de
Guindos, habl6 la semana pa-
sada de la posibilidad de ir
restringiendo la politica mo-
netaria el proximo afio de
forma paulatina, para evitar
el recalentamiento de la eco-
nomia, lo que podria llevar a
una subida de tipos antes de
que los estimulos actuales ha-
yan dado sus frutos.
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El impacto de la lacra inflacionista

Sila inflacion se enquista mermara la capacidad de compra, con el
consiguiente impacto en el consumo, que a la larga reducira la produccion
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LB v por tanto lainversion ante la caida de ventas, lo que afectara el empleo.

e ha conocido el indicador

adelantado del IPC de agosto,

cuya tasa interanual aumenta
cuatro décimas respectoaladejulioy
se sittia en el 3,3% —con impacto im-
portante en ella de los precios de la
energia-, con una inflacion subya-
cente —que excluye los alimentos no
elaborados y el componente energé-
tico— que se incrementa una décima,
hasta el 0,7%. Asi, desde noviembre
del afo pasado se esta produciendo
una escalada de la tasa anual de infla-
cion, subiendo desde el -0,8% intera-
nual de noviembre de 2020 hasta el
3,3% de agosto, con un pequefio res-
piro que reflejo el indice en el pasado
mes de febrero, donde se aplané ese
mes para crecer, al mes siguiente, 1,3
puntos, para continuar incrementan-
dose en los meses restantes.

No debemos obviar lo peligrosa,
por perniciosa para toda la actividad
economica, que es la inflacion, pues
introduce un elemento que no aporta
nada positivo, sino que encarece toda
la actividad econdmica, la hace me-
nos competitiva y puede crear un cir-
culo vicioso que lastre el desarrollo
econdmico durante tiempo. Los ban-
cos centrales, en especial la Reserva
Federal y el Banco Central Europeo,
insisten en que este repunte de la in-
flacion parece que sera pasajero, solo
con impacto importante en el corto
plazo, de manera que, aunque lo vigi-
len, no estan tomando decisiones
conducentes a aplicar una politica
monetaria mas restrictiva, que em-
bride el alza de precios que estamos
viviendo. Es mas, su posicion actual
parece caminar en el sentido contra-
rio 0,almenos, en el de no actuaren el
corto plazo.

Asi, hace algunas semanas el Banco
Central Europeo cambi6 la defini-
cion de su objetivo de precios. Hasta
ese dia, se centraba en que estuviesen
en una cifra ligeramente por debajo
del 2%, pero con la decision tomada
entonces lo fij6 exactamente en el
2%, ademas de manera simétrica, que
le lleva a considerar que es tan negati-
vo el tener dicho nivel por encima o
por debajo de dicho objetivo.

Esto también le permite una mayor
flexibilidad, ya que al definir dicho
objetivo en el medio plazo, le faculta
para tolerar temporalmente ciertos
excesos del objetivo, como, de hecho,
estayasucediendo. Asi, podra mante-
ner su programa de compra de bonos,
que inunda el mercado de liquidez y
que esta permitiendo a muchos pai-
ses de la eurozona colocar su deuda
en unos niveles bajos de rentabilidad,
ademas de emitir los bonos de los
fondos movilizados por la UE para
luchar contra la pandemia. Por otra
parte, ha pedido dar un mayor peso a
la vivienda en la composicion de la
cesta de precios, para ajustar mejor la
verdadera evolucion de lainflacion.

Dreamstime

Si se produce una espiral
precios-salarios disminuira
la competitividad

de las empresas

La Reserva Federal, por su parte,
publicé las actas de la reunion donde
se explicitaba que no iba a cambiar la
politica monetaria en el corto plazo,
al considerar que todavia no se ha al-
canzado el umbral para hacerlo.
También consideran que la inflacion
puede ser transitoria, sentimiento si-
milar al que se hainstalado en el BCE.
Solamente el Bundesbank comienza
a recordar lo perniciosa que es la in-
flacién para la economia, riesgo que
siempre tiene presente Alemania
desde la elevada inflacién que sufrie-
ron en los afos treinta del siglo pasa-
do y que desemboco en la llegada de
los nazis al poder.

Siendo cierto que el repunte de la
inflacién puede ser pasajero —espe-
cialmente, con la tension introducida
por los precios de la energia- insisto
en que no se puede tomar a la ligeray
obviar el problema, porque si se da la
espalda al mismo y no se contempla
en toda su extension, puede transmi-
tirse la presion inflacionista al medio
ylargo plazo.

Por ejemplo, los propios costes
energéticos encarecen los procesos

de produccion, que pueden desem-
bocar en una repercusion de los mis-
mos en los precios de los productos y
servicios. Todo ello, mermara la ca-
pacidad de compra de los agentes
econdmicos, con el consiguiente im-
pacto negativo en el consumo, que, a
lalarga, reducira la produccién y, por
tanto, la inversion ante la caida de
ventas, que mermara, por ultimo, el
empleo.

Espiral precios-salarios
Adicionalmente, introducira también
presion extra en la negociacion colec-
tiva por via salarial, que puede llegar a
crear una espiral peligrosa precios-
salarios, que disminuiria la producti-
vidad y la competitividad de nuestras
empresas, con pérdida de penetra-
cion en mercados exteriores y des-
censo de exportaciones y, por tanto,
menor actividad e inferior genera-
cion —cuando no, destruccion- de
puestos de trabajo.

Como dltimo ejemplo de los mu-
chos negativos que puede provocar la
inflacion, me referiré al coste adicio-
nal de las pensiones, especialmente
tras aprobar el Gobierno el abandono
del factor de sostenibilidad y del indi-
ce de revalorizacion, que atenuaban
el deterioro del sistema, y que ahora
empeora al indexar, nuevamente, la
revalorizacion de las pensiones a la
evolucion de los precios. Con esta in-

flacién creciente, la factura de las
pensiones aumentara, y mucho, solo
por este efecto.

Son tres ejemplos que pueden cau-
sar un impacto muy negativo en la ac-
tividad econémica y en el empleo,
aunque el aumento inflacionista fue-
se s6lo temporal en el corto plazo, pe-
ro que con el impacto concatenado
en los temas comentados puede con-
vertirse en estructural. Al afiadir la
menor oferta que puede darse por la
escasez de componentes tecnologi-
cos que se estd produciendoy el enca-
recimiento de los costes de transpor-
te de los contenedores, los precios
pueden incrementarse aiin mas.

Politica monetaria

Por tanto, no se puede bajar la guar-
dia, pues, a mi juicio, el mayor riesgo
que corremos es que, por considerar-
lo algo pasajero y del corto plazo, se
aplace la decision de ir retornando,
Poco a poco, a politicas monetarias
ortodoxas, con prudencia, para no
provocar un colapso en la economia,
pero con determinacion para volver a
una situacion monetaria mas racio-
nal. De ese modo, si nos olvidamos de
que la inflacion puede llegar a conso-
lidarse, se estard incentivando preci-
samente esa consolidacion de la mis-
ma en el medio y largo plazo, con to-
dos sus efectos negativos, por el aban-
dono completo de toda ortodoxia.

Por eso, se hace imprescindible se-
guir de cerca la inflacién, no olvidar-
nos de que es el objetivo tnico del
BCE, y combatirla, evitando que el al-
za del corto plazo pueda consolidarse
en el medio y largo plazo, porque, de
volverse estructural, nos encontrare-
mos entonces con un problema adi-
cional alaya incierta situacion econé-
mica que vivimos.

La inflacion puede perjudicar al
valor real de los activos; perjudica al
poder adquisitivo; fomenta un mayor
endeudamiento —por valer, en térmi-
nos reales, menos, las deudas—; por
otra parte, perjudica a los presupues-
tos publicos que refinancian la deuda
de manera constante, camino, en la
practica, de deuda perpetua, al poder
sufrir incremento en el coste de dicha
refinanciacion si suben los tipos de
interés para poder controlar esa subi-
da de precios; y supone una mayor
presion tributaria para los agentes
economicos, ya que, al subir los pre-
cios, labase sobre la que se aplican los
impuestos es mayor. Todo ello, ade-
mas, puede terminar en la antes co-
mentada espiral precios-salarios peli-
grosisima para la economia. Para evi-
tarlo, necesitamos ortodoxia moneta-
ria, estabilidad presupuestaria —con
menos gasto y menos impuestos— y
reformas estructurales, es decir, todo
lo que ahora, erréneamente, no se
aplica por motivos politicos.
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