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a inflacién sigue disparada con

mas de un 10% interanual en junio.

La primera pregunta es cudn per-

sistente seray sisubirdmuchomas.

Muy probablemente empezara a
disminuirafinalesdeafio oaprincipiosdel que
viene. La prediccion se basa en el efecto esta-
distico de que los precios de la energia y otras
materias primas subieron en el segundo se-
mestre del 2021y, por lo tanto, un afio mas tar-
de ya se contara desde una base mas elevada.
Ademas, las subidas de tipo de interés y las
perspectivas de recesion enfrian la demanda.
El altimo factor depende del desarrollo de la
guerra. Putin ofrecera un pacto en el momento
de méaxima debilidad de Europael préximoin-
vierno, previo corte del suministro de gas que
provocara una recesion en Alemania y en el
resto de la eurozona, ademas de un aumento
del malestar social por la carestia de la vida. El
pacto consistird en detener la guerra a cambio
de quedarse todaslas conquistasen Ucrania. Si
estay las potencias europeas ceden, habra una
tregua (hasta la proxima agresion de Putin tal

como pasé en el 2014 con la anexién de Cri-
mea). En caso contrario, laguerra se alargaray
larecesion podria ser mas profunda.

Los paises europeos intentan paliar las con-
secuencias para la poblacion de la subida de
precios mediante controles, subsidios y ayu-
das. Los controles y subsidios a los precios fo-
mentantodaviamasel consumoyacaban favo-
reciendo a los productores, mientras que las
ayudas directas a los mas necesitados son mas
efectivas. Los gobiernos buscan desesperada-
mente como financiar estas medidas y la ma-
yoria se han fijado en los beneficios extraordi-
nariosdelas compafiias energéticas. Serian be-
neficios producidos por el hecho excepcional

Las ayudas directas alos
mas necesitados son mas
efectivas que los controles
y subsidios a los precios

de la guerra y rentas susceptibles de imposi-
cion sin distorsionar las decisiones empresa-
riales. De hecho, la Comision Europea reco-
mendd la imposicion a las eléctricas siempre
que no fuera retroactiva, fuera tecnoldgica-
mente neutra y permitiera cubrir costes ade-
mas de no distorsionar nilos precios de merca-
doniel precio de las emisiones de CO,.
ElReino Unido subira temporalmente el im-

puestodesociedadesenempresas energéticase
Ttalia también lo hara gravando los beneficios
extra con relacion al afio anterior. Esparia (con
Portugal) introdujounlimiteal preciodel gasen
la formacion del precio mayorista de la electri-
cidad, y las ltimas medidas anunciadas por el
Gobierno Sanchez quieren levantar 7.000 mi-
llonesdeeuroscorrespondientesa 2022y 2023:
4.000 de las energéticas y 3.000 de los bancos.
La imposicién en los bancos, atin por determi-
nar sus detalles, se justifica porque la subida de
tipo de interés les aumentara los beneficios.
Elproblema de estos cambios enlosimpues-
tos es que generan incertidumbre e inseguri-
dad juridica si son retroactivos y tienden a re-
traer lainversion. En el caso de las energéticas,
se puede argumentar que han pasado hechos
excepcionales como elimpacto delaguerra;en
el de losbancos, no se puede argiiir que la subi-
da de tipo de interés es excepcional ya que es
parte del ciclo econdémico. En Europasolo Vik-
tor Orban en Hungria lo ha hecho con los ban-
cos (y Poloniase lo estd pensando). En todo ca-
so0,lamedidano parece que tenga que ser bien-
venidaporel Banco Central Europeo (BCE),ya
que, como garante de la estabilidad financiera,
puede pensar que puede afectar al equilibrio
delosbancosal alimentarlos beneficios ala ca-
pitalizacion del sector. EIBCE ya se pronuncio
desfavorablemente cuando Lituania propuso
introducirimpuestosad hocalabancaparaali-

mentar el presupuesto publico en el 2019.0
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