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La inflacién puede
descarrilar la recuperacion

Daniel
Lacalle

2 subida de la inflacion, el impuesto de los

pobres, no es una buena noticiz. Es curioso

leer estos dias a Jos mismos que han exigido
erear inflacion cueste lo que cueste quejarse de la
subida de precios. Ese es el dilemna actual, buscar
un falso milagro inflacionista que ni mejora las
perspectivas evondmicas ni las laborales.

El indice de precios al consumo avanzado de ju-
nio de 2021 registra una subida del 2,6% anual, tras
haber subido en seis de los doce meses de 2020.
Todos sabemos que el IPC diluye el efecto real de
los precios porgue la cesta incluye bienes y servi-
cios de consumo continuado, que no podemos de-
jar de usar, ponderados con otros de consumo es-
porddico, como hosteleria, teenologia uocio.

El fuctor prepcupante de los datos avanzados de
junio es el aumento de un 6,9 anual en los servi-
cios liados al consumo diario (alquiler, agua, elec-

actives de riesgo suben con el efecto de la repre-
sion financiera, Mas dinero orientudo hacia selves
€scasos.

3.Si sube la inflacion, suben los salarios”. Sifuera
asi, Argentina seria el pais con los salarios mas altos
del mundo en vez de ser un pajs con un 45% de po-
breza. i o productividad no auments, los salarics
reales caen. La politica inflacionista jamas hu de-
fendido preservar los silarios reales.

4" La inflacion e transitoria”, La inflacion sjem-
prees transitorin paruel que no la paga. La pregun-
ta s cudnto tiempo es “transitorio”. ;Un ano?
s Tres afios? Los que ignoran el efecto negativo de
In inflaciion suelen ser Jos que se benefician deella,
no los cludadanes. Sobre todo cuando anulizamds
In inflacion acumulsda Sien la sepunda mitnd de
2021 la inflacién se “modera”, el ciudadano seyuiri
viendo subidas muy superiores a las de su salario
nominulo real.

Repunte perjudicial

Muchos siguen defendiendo las politicas inflacio-
nistas bajo I excusa de que “no habin inflacion”.
Sinembargo, lainflacion acumulada desde 1991 en

tricidad, gms, combustibles, telefo- la zomn euro s del 75%, que no s
i, comisiones bancarias, etc), - poco,y lainflacion ascumulada en

La inflacion reflej una pérdida  El efiecto monetario activos de riesgo e Inmobiliario,
evidente de poder adquisitivo de  y fiscal inflacionario  mucho mayor. Este repunte infla-
los sslarios reales y los depdsites,  de 2021 puede cionario ey perjudicial. Los em-
afevtn mucho mis a las clases mis fuerte presas, en su mayoria, 1o pueden
desfavorecidas que no se pueden B e:.?.&n trasladar ¢l aumento de costes o
proteger invirtiendo en Bolsa y, Fesaca ica lss consurnidores por la dificil si-
ademis, empeora Ja capacidad de tuncion econdmicay la politicade

la economin de recuperarse, al reducirempleo e in-
version potencial. Recordemos que [a cesta de ser-
vicios bidsicos ‘Covid-19" del Instituto Nacional de
Estadistica s6lo bajo un 0,6% en 2020, para dispa-
rarse un 6,%% enlo gue vadeadio.

Hay muchos mitos sobre Ly inflacion:

1. “5f b inflacidn sube, baji la denda”, Cuando ¢l
déficitesructurnl scumulado aralmente aumen-
tay viene ademas de gasto corriente, como es el ca-
so de Espafia, los gastos del Estndo aymentan con
ln inflacion mis de o que se “erosiona” el valor de
la deuda acumulada.

251 la inflavion anmenta los ciudadanos avele-
ran stts decisiones de consumo e imversion”, Esta
probade que los ciudadanos son mds cautelosos
ante un repunte de los precios de los bivnes y servi-
cios bisicus, sobire wdo cuando Jes dicen que no
hay inflacion y vendo contrario, Toedos recordames
Ins protestas por el aumento del coste de la vida en
Europa antes de 2020, La inflacidn, que sssiempre
yen todo lugar un efecto monetario, hace mis difi-
cil aceederauna vivienda sungue los tipos sean ba-
jos, parque ¢l cindadano medio pierde capacidad
de repago con su salatio v depdsitos mientras los

perpetuar sobrecapacidad via tipos bajos v alta li-
quidez, Joque llevaa que lainversiony creacion de
empleo sea menor a lo deseado, los consamidores
ven su eapacidad de consume mermaday los esta-
dos entran en unaespiral defivitaria estructural

No es 8o un factor de cadenas de suministro
temporal. En 2020, ¢l BCE awmento ln masa mo-
metarda o 12,3%, muy por encima de la demanda
de dinero por primera vez en aios. En lo quevade
afio hastamayo, laha hecho otro 8,47, Elaumento
de masa monetaria de los principales bancos cen-
tralus porencima de la demanda de dinero estade-
tris del aumento de los precios de bienes, incluso
de Jos yue tenen un elevado exceso de suministr,
Lo que antes era exceso de inflacion en activos de
riesgn se trastadu ahora a bienes y servicios.

No debemos inormr el sfecto negatvo de b -
flacitn. Los excesos punca son buenos. Tras of
pfeety monetario y fiscal inflacionario de 2021 se
puede generar una resica economica muy fuette,
¥ entonces algurios nos dirin que hay gue “comba-
tirladeflacion”,
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