a aceleracién de la inflacion en los Gltimos meses nos afecta a todos los ho-
gares como consumidores, como ahorradoresy como contribuyentes. El efec-
to mds inmediato es el que tiene que ver con el consumo, ya que la elevacién
de precios del 5,6 % mermala capacidad de compra de nuestros sueldos, pen-
siones u otras rentas procedentes de activos financieros o de alquileres per-
cibidos. EITPC lo forma una media ponderada de 479 articulos que constitu-
yen la cesta de la compra de los espanoles. Entre ellos, las subidas de la vi-
vienda y los componentes energéticos del IPC (20,6 %) por el encarecimiento de la elec-

LA IN FLACIO'N tricidad (62,8 %), los carburantes (57,1 %) y del transporte (12,3 %) son los principales

responsables del repunte actual, aunque los desabastecimientos en los mercados y los

EN I A VI D A DE esfuerzos de las compainias por recuperar sus margenes -tras sobrevivir a las dificultades
de 2020- también han contribuido a la aceleracién y persistencia de la inflacion.

No es fécil predecir la inflacién para los préximos meses pero los expertos auguran
LAS PERSONAS una estabilizacion de la inflacién en su nivel

actual parainiciar una desaceleracion gradual
a partir del segundo trimestre del afio 2022.
Suele suceder que la inflacién sube con facili-
dad pero requiere tiempo reducirla, ya que
normalmente exige enfriar la economia gene-
rando costes en forma de menor crecimiento
y mayor desempleo.

Repuntes de inflacién de niveles similares a
los actuales -sin tanta repercusion medidtica-
han tenidolugar enla economia espaiiola hace
bien poco; por ejemplo en2009-11 alfinal dela
primera de las recesiones de la anterior crisis,
y en los anos 2016-17 después de la recupera-
ciéondelasegundadelasrecesiones. Alcabo de
un tiempo no muylargo seredujo a niveles mu-
cho més aceptables.

Hace un afno -coincidiendo con el afio cen-
tral de la pandemia, entre noviembre de 2019y
noviembre de 2020- el IPC presentaba caidas
del nivel de precios (deflacién). No era esta la
primera vez que -en fechas recientes- los pre-
cios cafan en Espaia: lo hicieron en 2009 con

la crisis inmobiliaria/financiera, y entre 2013y | as desviaciones al alza se

2016. Entonces lo que preocupaba era la defla- : /

cion, porque constitufa un indicador de atonia emq U |Sta nen ‘a e.COﬁO mia DO rq ue

econdmic. e leer , dan lugar a revisiones en cascada
esde la perspectiva de la politica econé- . .

mica, ello obligaba a mantener tipos de inte- de preC|OS y Salanos gue

rés muy reducidos que castigaban el ahorro. sSoON dlﬁCH@S de eﬂradicar

Tipos de interés préximos a 0 con la inflacién

al 5% penalizan alos hogares ahorradores con

consecuencias directas sobre el crecimiento

de la economia y sobre el endeudamiento de

las familias y de las empresas lo que las hace més vulnerables a futuras turbulencias fi-
nancieras.

Enla actualidad. el problema es el opuesto. Pero si suben los tipos de interés para en-
friar la economia, y combatir asf la aceleracién de la inflacién, se producen dos efectos
poco deseables a corto plazo. Las empresas que se endeudan para invertir, y los hogares
para financiar la compra de vivienda o bienes de consumo duradero, verdn encarecerse
las condiciones de los préstamos y reducirdn o pospondrén sus decisiones de gasto con
consecuencias negativas para la creaciéon de empleo y el crecimiento.

Ademds, el principal deudor de todos que es el Estado -y Hacienda somos todos- vera
encarecerse la financiacion dela deuda ptblica presionando sobre el déficit publico y re-
duciendo la capacidad de orientar el gasto hacia objetivos que refuercen la competitivi-
dad del pais. En este proceso, los hogares -como contribuyentes al erario ptiblico- se be-

POR JAVIER QUESADA nefician de la reduccién del valor de la deuda ptblica como consecuencia de la inflacién
Investigador del a costa de los tenedores de esa misma deuda cuyo valor desciende.
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un gran nimero de desajustesy es por estarazén por la que los bancos centrales mantie-
nen su objetivo de que fluctiie a medio plazo en torno a un nivel moderado del 2 % anual,
sin conducir la politica monetaria dando acelerones o frenazos que perturben a sus pa-
sajeros: los hogares, las empresas y los gobiernos.

Las desviaciones al alza se enquistan en la economia porque dan lugar a revisiones en
cascada de preciosysalarios que son dificiles de erradicar. Por eso lo mejor es seguir con-
vencidos de que si se produce un desbordamiento sera pasajeroy que pronto se regresa-
ré ala normalidad. Aqui radica buena parte del éxito de la politica monetaria.




