El fantasma de la est
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emos conocido el indicador
H adelantado del TPC de septiem-
bre, cuya tasa interanual au-
menta siete décimas respecto a la de ju-
lio y se sitvia en el 4% —con impacto im-
portante en ella de los precios de la
energia-, con una inflacién subyacente
que excluye los alimentos no elabora-
dosyel componente energético- que se
incrementa tres décimas, hasta el 1%.
Asi, desde noviembre del afio pasado se
estd produciendo una escalada de la ta-
sa anual de inflacién, subiendo desde el
-0,8% interanual de noviembre de 2020
hasta el 4% de este mes de septiembre,
con un pequefio respiro que reflejo el
indice el pasado febrero, donde se apla-
né ese mes para crecer, al mes siguien-
te, 1,3 puntos, para continuar incremen-
tandose en los meses restantes.

No debemos obviar lo peligrosa, por
perniciosa para toda la actividad econo-
mica, quees lainflacién, pues introduce
un elemnento que no aporta nada positi-
vo, encarece toda la actividad econémi-
ca, la hace menos competitiva y puede
crear un circulo vicioso que lastre el de-
sarrollo economico durante tiempo.

Los bancos centrales, en especial la
Reserva Federal y el Banco Central Eu-
ropeo, insisten en que este repunte de la
inflacién parece que serd pasajero, s6lo
con’impacto importante en el corto pla-
20, de manera que, aunque lo vigilen, no
estdn tomando decisiones conducentes
a aplicar una politica monetaria mas
restrictiva, que embride el alza de pre-
cios que estamos viviendo. Es mis, su
posicion actual parece caminar en el
sentido contrario o, al menos, en el de
noachiar en el corto plazo.

Siendo cierto que el repunte de la in-
flacién puede ser pasajero -especial-
mente, con la tensién introducida por
los precios de la energia- insisto en que
no se puede tomar a la ligera y obviar el
problema, porque si se da la espalda al
mismoy no se contempla en toda su ex-
tensién, puede transmitirse la presién
inflacionista al medio y largo plazo.

Por ejemplo, los propios costes ener-
géticos encarecen los procesos de pro-
duccidén, que pueden desembocar en
una repercusion de los mismos en los
precios de los productosy servicios. To-
do ello, mermari la capacidad de com-
pra de los agentes econdmicos, con el
consiguiente impacto negativo en el
consumo, que, a la larga, reducira la
producciény, por tanto, la inversion an-
te la caida de ventas, que mermard, por
(iltimo, el empleo. El impacto de la pre-
sion de precios en todo el proceso pro-
ductivo ya se estd viendo, pues el indice
general aumenta rdpida y fuertemente,
por la subida de los costes energéticos,
como la electricidad y el petréleo, pero
también sube yacon fuerzay de manera
constante la inflacién subyacente, que
excluye los productos energéticos y ali-
mentos nio elaborados, de manera que
el mal que supone la inflacion ya se estd.
extendiendo, espoleado, adems, por el
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aumento del precio del transporte en
conteniedores o 1a crisis de escasez de
semiconductores, por poner dos ejem-
plos que elevan los precios.
Adicionalmente, introducira tam-
bién presion extraen lanegocincion co-
lectiva por via salarial, que puede llegar
acrear una espiral peligrosa precios-sa-
larios, que disminuiria la productividad
y la competitividad de nuestras empre-
sas, con pérdida de penetracién en mer-
cados exteriores y descenso de exporta-
ciones y, por tanto, menor actividad e
inferior generacién —cuando no, des-
truccién- de puestos de trabajo.

Impacto en las pensiones

Como tiltimo ejemplo de los muchos
negativos que puede provocar la infla-
cién, me referiré al coste adicional de
las pensiones, especialmente tras apro-
bar el Gobiernio ¢l abandono de} factor
de sostenibilidad y del indice de revalo-

rizacién, que atenuaban el deterioro del |

sistema, y que ahora empeora al inde-
xar, nuevamente, la revalorizacion de
las pensiones a la evolucién de los pre-
cits. Con esta inflacién creciente, la fac-
tura de las pensiones aumentard, y mu-
cho, s6lo por este efecto.

Son tres ejemplos que pueden causar
un impacto muy negativo en la activi-
dad econdmica y en el empleo, aunque
el aumento inflacionista fuese sélo tem-
poral en el corto plazo, pero que, con el
impacto concatenado en los temas co-
mentados y la merma de oferta por en-
carecimiento de componentes tecnolé-
gicosy de transporte, puede convertirse
en estructural.

Por tanto, no se puede bajar la guar-
dia, pues, a mi juicio, el mayor riesgo
que corremos es que, por considerarlo
algo pasajeroy del corto plazo, se aplace
1a decisién de ir retornando, poco a po-
co, a politicas monetarias ortodoxas,
con prudencia, para no provocar un co-
lapso enlaeconomia, pero con determi-
nacién para volver a una situacién mo-

para toda la

netaria mas racional. De ese modo, si
nos olvidamos de quela inflacién puede
llegar a consolidarse, se estard incenti-
vando precisamente esa consolidacion
de la misma en el medio y largo plazo,
con todos sus efectos negntivos, por el
abandono completo de toda ortodoxia.

Por todo ello se hace imprescindible
seguir de cerca la inflacion, no olvidar-
nos de que es el objetivo unico del BCE,
y combatirla, evitando que el alza del
corto plazo pueda consolidarse en el
medio y largo plazo, porque, de volver-
se éstructural, nos encontraremos en-
tonces con un problema adicional a la
ya incierta situacién econdmica que vi-
vimos.

Lainflacién puede perjudicar al valor
real de los activos; perjudica al poder
adquisitivo; fomenta un mayor endeu-
damiento —por valer, en términos rea-
les, menos, las deudas—; por otra parte,
perjudica a los presupuestos publicos
que refinancian la deuda de manera
constante, camino, en la practica, de
deuda perpetua, al poder sufrir incre-
mento en el casté de dicha refinancia-
cion si suben los tipos de interés para
podér controlar esa subida de precios; y
supone una mayot presion tributaria
para los agentes econdmicos, ya que, al
subir los precios, la base sobre la que se
aplican los impuestos es mayor. Todo
ello, ademas, puede terminar enlaantes
comentada espiral precios-salarios pe-
ligrosisima para la economin.

Es decir, ¢l fantasma de la estanfla-
cién ha aparecido, pues con estos nive-
les altos yrdpidamente crecientes de in-
flacion, la recuperacién econdmica
puede languidecer y estancarse. Para
evitarlo, necesitamos ortodoxia mone-
taria, estabilidad presupuestaria —con
menos gasto y menos impuestos- y re-
formas estructurales; de lo contrario,
tendremos estancamiento, desempleo
elevado y precios altos y la estanflacion
se habrd apoderado de la economia.
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