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L
a inflación sigue disparada con
másdeun10%interanualenjunio.
La primera pregunta es cuán per-
sistenteseráysisubirámuchomás.
Muy probablemente empezará a

disminuirafinalesdeañooaprincipiosdelque
viene. La predicción se basa en el efecto esta-
dístico de que los precios de la energía y otras
materias primas subieron en el segundo se-
mestredel2021y,por lotanto,unañomástar-
de ya se contará desde una basemás elevada.
Además, las subidas de tipo de interés y las
perspectivas de recesión enfrían la demanda.
El último factor depende del desarrollo de la
guerra.Putinofreceráunpactoenelmomento
demáximadebilidaddeEuropaelpróximoin-
vierno, previo corte del suministro de gas que
provocará una recesión en Alemania y en el
resto de la eurozona, además de un aumento
delmalestar socialpor lacarestíade lavida.El
pactoconsistirá endetener laguerraacambio
dequedarsetodaslasconquistasenUcrania.Si
estay laspotenciaseuropeasceden,habráuna
tregua (hasta la próxima agresión dePutin tal

como pasó en el 2014 con la anexión de Cri-
mea).Encasocontrario, laguerrasealargaráy
larecesiónpodríasermásprofunda.
Lospaíses europeos intentanpaliar las con-

secuencias para la población de la subida de
precios mediante controles, subsidios y ayu-
das. Los controles y subsidios a los precios fo-
mentantodavíamáselconsumoyacabanfavo-
reciendo a los productores, mientras que las
ayudasdirectas a losmásnecesitados sonmás
efectivas. Los gobiernos buscan desesperada-
mente cómo financiar estas medidas y la ma-
yoría sehan fijadoen losbeneficiosextraordi-
nariosdelascompañíasenergéticas.Seríanbe-
neficios producidos por el hecho excepcional

de la guerra y rentas susceptibles de imposi-
ción sin distorsionar las decisiones empresa-
riales. De hecho, la Comisión Europea reco-
mendó la imposición a las eléctricas siempre
que no fuera retroactiva, fuera tecnológica-
mente neutra y permitiera cubrir costes ade-
másdenodistorsionarnilospreciosdemerca-
donielpreciodelasemisionesdeCO2.
ElReinoUnidosubirátemporalmenteel im-

Las ayudas directas a los
más necesitados sonmás
efectivas que los controles
y subsidios a los precios

puestodesociedadesenempresasenergéticase
Italia también lo hará gravando los beneficios
extra con relación al año anterior. España (con
Portugal)introdujounlímitealpreciodelgasen
la formación del precio mayorista de la electri-
cidad, y las últimas medidas anunciadas por el
Gobierno Sánchez quieren levantar 7.000 mi-
llonesdeeuroscorrespondientesa 2022y2023:
4.000 de las energéticas y 3.000 de los bancos.
La imposición en los bancos, aún por determi-
nar sus detalles, se justifica porque la subida de
tipodeinteréslesaumentarálosbeneficios.
Elproblemadeestoscambiosenlosimpues-

tos es que generan incertidumbre e inseguri-
dad jurídica si son retroactivos y tienden a re-
traerlainversión.Enelcasodelasenergéticas,
se puede argumentar que han pasado hechos
excepcionalescomoelimpactodelaguerra;en
eldelosbancos,nosepuedeargüirquelasubi-
da de tipo de interés es excepcional ya que es
partedelcicloeconómico.EnEuropasoloVik-
tor Orbán enHungría lo ha hecho con los ban-
cos(yPoloniaseloestápensando).Entodoca-
so,lamedidanoparecequetengaqueserbien-
venidaporelBancoCentralEuropeo(BCE),ya
que, como garante de la estabilidad financiera,
puede pensar que puede afectar al equilibrio
delosbancosalalimentarlosbeneficiosalaca-
pitalizacióndelsector.ElBCEyasepronunció
desfavorablemente cuando Lituania propuso
introducirimpuestosadhocalabancaparaali-
mentarelpresupuestopúblicoenel2019.�
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