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Llevamosyamesesoyendo
hablardeuna inflacióndispa-
radaypersistente, contraria-
mentea loesperadohacealgo
másdemedioaño.Eneste

periodohacomenzadounaguerraenEuropaque
haafectadoalpreciodemuchasmateriasprimasy
distorsionadoadicionalmente lascadenasdesumi-
nistros, todavíamuyafectadaspor lasconsecuencias
de lapandemia.Hacerprevisionesenesta situación
esuna tareabastantearriesgadaespecialmente
porqueelnivelde incertidumbreesenorme.Vale
lapenarecordarqueunade lasconsultoríasmás
demandadasen losúltimosmesespor lasgrandes
empresasmultinacionaleses lageneracióndeesce-
nariosante laposibilidaddeunaguerraenTaiwán.
Pero¿ysi la inflaciónno fuera tanpersistente? ¿Ysi

elpéndulosehubieramovidoenexcesodesde la
absoluta transitoriedada lapersistenciaabsoluta?
Hayvariosargumentosqueparecen indicarque
existeunaelevadaprobabilidaddeque la inflación
semodereenel segundosemestre.
Enprimer lugar, estáel efectobase.Lospreciosde

laenergíacomenzaronasubiren la segundamitad
del2021y,por tanto, cuandocomparemoscon lade
eseperiodo la inflaciónanualdescenderáporcons-
trucción.
Ensegundo lugar, lasexpectativasderalentiza-

ciónde laeconomía tienenunefectobalsámico
sobre lospreciosde lasmateriasprimas incluso
antesdequesehayaproducidoelparón.Enelúltimo
mesomesymedio lospreciosdelpetróleo, el trigo,
el aceitedepalma,el algodón,el cobre, el acero, el
platino, etcéterahancaídosignificativamente.De
hecho, elpreciodelpetróleoyahavueltoalvalor
anterioral comienzode laguerradeUcrania.Soloha
seguidosubiendoelpreciodelgasy, especialmente,
el carbón.Estascaídasdepreciosdemateriasprimas
sonbuenasnoticias, aunque laapreciacióndeldólar
restaalgoaeste impulsodeflacionarioen lospaíses
de lazonaeuro.
Perosupongamosporunmomentoqueestosdos

efectosno fueransuficientesparadetener laespiral
inflacionista. Supongamos, comoesmuyprobable,
queRusiamantuvieracerradoel tránsitodegaspor
elNordstream1.Dadas las reservasdegasacumula-
daspor lospaíseseuropeosmásdependientesdelgas
ruso, estoprovocaríaproblemasdeabastecimientoy
potencialmentecortesdesuministrohaciendomu-
chomásprobableunarecesiónenEuropa.Además,
comohemoscomprobadoenmuchasocasionesen
lasúltimasdécadas, las revueltas socialesestán
normalmenterelacionadasconeldesabastecimiento
energéticoo la subidadelpreciode loscombustibles.
Enestecaso laUEpresionaríaaUcraniaparaque
aceptaraunasnuevas fronterasconRusiaeneloeste
yel sur, acambiodeofrecerledineropara la recons-
trucciónyunaccesorápidoa laUnión.El finde la
guerra reduciría lapresiónde lospreciosdemuchas
materiasprimasyreconstruiría, aunque fuera lenta-
mente, lascadenasdesuministro.Enunprincipio
seguramenteexistiráciertaaversión,o inclusoveto
formal, acomprargasopetróleorusopero la situa-
ciónsenormalizaríapor la fuerzade loshechos.
Esciertoque, ademásde losefectoscoyunturales

sobre la inflacióndel incrementodelpreciode las

materiasprimas, existeunefectoestructural asocia-
doaunaciertadesglobalizaciónyel aumentode
costeasociadoaconsiderar laposibilidadde la rup-
turade lacadenadesuministrosenredesdeprovee-
dorescomplejasdistribuidaspormuchospaíses.
Además, lanecesidadderedundanciaen losprovee-
doresparamitigarproblemassimilaresa losobser-
vadosenestosúltimosdosaños tambiénsupondrá
uncosteadicionalquese transmitiráa losprecios.
Pero laparteestructural contribuyepocoa la infla-
ciónque tenemosactualmente.Elpeligromás im-
portantees lapuestaenmarchadeunaespiral sala-
rios-preciosyel aumentode lasexpectativasde
inflaciónentre losagenteseconómicos.Estosefectos
yaseobservanconclaridadenEstadosUnidosy
requierenunasubida intensade los tiposde interés.
Sinembargo, esta situación todavíanosedaen la
mayorpartedeEuropa.Y teniendoencuentaque
será lamásafectadapor lasconsecuenciasde la
guerrayque la inflaciónpodríamoderarseantes
deque lasexpectativas inflacionistas sedesanclen
totalmente,noesesperableque los tiposalcancen
nivelesmuyaltos.Además, la inversiónde lacurva
de tipos (tiposa largomásbajosque los tiposde
interésamedioplazo) indicaquenosencaminamos

aunarecesiónquerequerirá
sermuycautoscon las subidas
de tiposde interés.
Laevoluciónde la inflación

y lasperspectivasdecreci-
mientoestánsindudarelacio-
nadas.Porejemplo, laúltima
encuestaa inversoresalema-
nesmuestraqueel sentimien-
toestáenmínimosdesdeel
2011 siendounade lascausas
máscitadaselpreciode la
energíayelprevisibleaumen-
tode los tiposde interésenel
BCE.Aunconsiderandoque la

inflaciónsemitigaráen lospróximosmeseses im-
portantequecaigasuficientemente rápidoparaque
nosigaafectandoa lasexpectativasde losagentes
económicosyaumente laprobabilidaddeentraren
unaespiraldesubidasdesalariosyprecios.Elpro-
blemason los retardoscon losquecambiosenel
preciode lasmateriasprimasse transmitena los
productos.Porejemplo, enel casodelpreciodel
petróleoseajustamuyrápidoal alza,pero lagasolina
tardaenrecoger lascaídas.Lascaídasdelpreciodel
petróleo también tienenque llegaramoderar los
preciosde losproductospetroquímicosderivados
(nailon, caucho,plásticos, etcétera)queestánen
máximoshistóricos.
Al final, comocasi siempreeneconomía, todode-

pendede lasexpectativasde losagentes: lasexpecta-
tivasderecesión influyensobre lospreciosde las
materiasprimas,que influyenen lasexpectativasde
inflaciónque influyensobre lasdecisionesde tipos
de losbancoscentralesy lasdemandassalarialesy
lospreciosde lasempresasque, a suvez, alteran las
expectativasde inflaciónyprobabilidadderecesión.
Pordesgracia loseconomistas todavíanosabemos

medirdeuna formaútil, en términospredictivos, la
evolucióndeestasexpectativas.Losanimal spirits
siguenresistiéndosea lamedicióneconómica. |

¿Cuánto durará la inflación?

Descenso
Hay varios argumentos que parecen indicar que existe
una elevada probabilidad de que la inflación semodere

en el segundo semestre

Peligros
Hay que evitar
una espiral de
salarios-precios
porque
afectaría a las
expectativas
de los distintos
agentes
económicos
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