JAfectard la
subidaala
recuperacion?

ace apenas unos

dias Eurostat pu-

blicé la tasa de in-

flacién de la eurozo-
Alberto  Dna. En abril fue del
Vaquero 16 %, una cifra que
podria ser vista co-
— mo unarémora de
latan ansiada recuperacion eco-
nomica. Este incremento se de-
be especialmente al aumento del
precio de la energia.

La pregunta que inevitable-
mente nos tenemos que hacer
es si tendriamos que estar preo-
cupados. La respuesta es que no.
Al menos por ahora. Es cierto
que Espafia presenta un diferen-
cial de precios desfavorable res-
pectoala eurozona, pero son tan
solo cuatro décimas y no se trata
de algo que se lleve arrastrando
varios meses. La tltima vez que
tuvimos un diferencial negativo
fue en septiembre del 2018 y es-
to no fue algo que nos repercu-
tiera especialmente. Seria mucho
mAs preocupante que la inflacion
subyacente —excluye la energia,
alimentos frescos, bebidas y ta-
baco— aumentase. Sin embargo,
este indicador se situd en abril
en el 0,7 %, dos décimas por de-
bajo del resultado de marzo. No
podemos obviar que lainflacién
se encontraba en un proceso de
hibernacién, debido a la ralenti-
zacion de la actividad econ6mi-
ca. Durante los tiltimos meses, la
economia espaiiola ha funciona-
do a bajas revoluciones, pero pa-
rece que ha llegado el momen-
to de pisar el acelerador. Esto se
traduce en un aumento de pre-
cios. Lo que puede ser un proble-
ma es que esta tendencia alcista
se consolide, poniendo en peli-
gro ciertas inversiones, que veran
c6mo lainflacién va reduciendo
surentabilidad real. Es la deriva-
da mis peligrosa de este exten-
so periodo de letargo del creci-
miento de precios. Elimpacto en
la rentabilidad repercutiria sobre
las inversiones mas conservado-
ras: depdsitos a plazo fijo y efec-
tivo. En ambos casos, la inflacion
puede acelerar el consumo, debi-
do a que el efectivo ya no com-
pensa, pudiendo incrementar el
nivel general de precios. De con-
solidarse esta tendencia, todo ese
ahorro conservador se conver-
tirfa en una estrategia financie-
ra no deseable, buscando otras
alternativas.

Es muy pronto para catalogar
estasubida de precios como algo
estructural. En Espafia la recupe-
racién no sera tan rapida, debi-
do a nuestra polarizacién hacia
el sector servicios, que tanto ha
sufrido. No podemos obviar el
comportamiento de la deman-
da externa sobre la energia y las
materias primas. Este quizas sea
el reto con el que tengamos que
convivir para controlar la subida
delos precios. Tiempoal tiempo.
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