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¢ Una fase de mayor inflacion en Europa?

Invertia, El Espafiol (Espafia)
Miguel Jiménez

El fuerte repunte de la inflacién a nivel mundial y europeo esté suscitando muchas preguntas en la prensa econémica
y el publico en general sobre un problema del que durante muchos afios nos habiamos olvidado. El Banco Central
Europeo (BCE) se esforz6 desde sus origenes en ganarse la reputacion antiinflacionista, y lo consiguié con creces,
con tasas de inflacién en general en linea con el objetivo del 2% durante su primera década de vida, y con inflaciones
bastante por debajo del 2% durante la crisis de la década pasada, cuando el espectro de la deflacion y la japonizacién
de la economia europea fue uno de los riesgos mencionados de manera mas recurrente. En general, durante las
Ultimas tres décadas todos los repuntes de inflacion global fueron desencadenados por shocks de oferta ligados
normalmente al precio del petréleo, y no tuvieron efectos de segunda ronda destacables. La reputacién
antiinflacionista adquirida por los bancos centrales al adoptar objetivos de inflacion como su principal variable
objetivo, unida a unos mercados de bienes, servicios y sobre todo laborales mas liberalizados a partir de los 90
estuvieron detras de esta moderacion. Al mismo tiempo, la expansién del comercio global relacionado con el
crecimiento fulgurante de las exportaciones chinas tras su apertura econémica, y la influencia de algunas de las
nuevas tecnologias en la formacién de precios, presionaron la inflacién a la baja.

La situacién ha cambiado desde la primavera de 2021, con la reaparicion de un problema de inflacion que parecia ser
algo del pasado. La conjuncion de varios factores, en principio temporales, ha creado la tormenta perfecta que esta
detras del repunte de precios. Algunos directamente ligados a la pandemia: ahorro acumulado durante los
confinamientos y ganas de gastarlo, problemas de oferta y transporte de bienes intermedios (el carguero cruzado en
medio del Canal de Suez fue premonitorio), incluyendo los componentes electrénicos y la energia, una demanda
sesgada hacia los bienes manufacturados (en detrimento de los servicios) por las restricciones sobre el ocio colectivo,
y un impulso fiscal “precautorio”, para evitar males mayores, pero probablemente excesivo y mal calibrado en Estados
Unidos. Recordemos, en este sentido, la polémica de hace un afio entre Larry Summers y Paul Krugman sobre los
riesgos de inflacion ligados a los planes fiscales iniciales de la administracién Biden que, aunque al final no fue la
principal causa de la inflacion estadounidense, si que puso de manifiesto el exceso de respuesta incluso para
economistas de filiacion keynesiana.

A estos factores se han unido otros, méas tendenciales, como el exceso de liquidez acumulado por las fuertes politicas
de estimulo monetario de la pasada década (para evitar la deflacion, entre otros motivos), y los mayores esfuerzos
para cumplir con los objetivos de lucha contra el cambio climatico, quizas exacerbada por la conciencia de fragilidad
global que se ha despertado por la COVID, que ha acelerado la transicion a energias limpias, creando cambios
bruscos en las demandas relativas de las diversas fuentes de energia.

El resultado de todo ello ha sido tasas de inflaciéon que han alcanzado el 7% en Estados Unidos en diciembre y el 5%
en la zona euro. Es cierto que el problema parece mayor al otro lado del Atlantico, donde la inflacién subyacente es
también elevada (5%), el desempleo esta muy bajo y, junto a una tasa de participacién laboral que ha caido con la
pandemia y no se recupera, estan generando aumento de salarios importante. No estamos aun en una espiral de
precios-salarios, y las expectativas de inflacion a largo plazo se mantienen en niveles razonables, en parte porque la
Reserva Federal (Fed) ha reaccionado con el anuncio de una retirada mas rapida de los estimulos monetarios, lo que
parece convencer al mercado de que es seria en su lucha contra la inflacién. Pero si la inflacién no se modera pronto,
quizas porque los cuellos de botella en las cadenas de produccién tardan mas de lo esperado en disiparse, o porque
los salarios siguen acelerandose y se desvinculan de las ganancias de productividad, la Fed puede tener que verse
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obligada a reaccionar mas de lo deseado, con potenciales riesgos de generar inestabilidad en los mercados
financieros, con efectos amplificados en paises emergentes, o incluso una recesion.

En Europa, la situacidon es mas moderada. La inflacion ha alcanzado el 5% en diciembre, y 2,7% la subyacente, la
primera empujada sobre todo por los precios de la energia (petréleo y gas), y por los efectos de la vuelta del tipo del
IVA en Alemania a niveles normales hace un afio. Este Ultimo efecto desaparecera de las cifras de inflacion interanual
de enero, que podrian reducirse cerca de un punto en la eurozona (tanto la inflacion general como la subyacente),
devolviendo la inflacion subyacente a tasas alrededor del magico 2%. Las expectativas de inflacién a largo plazo
estan también bien ancladas, y las presiones sobre los salarios apenas han aparecido. Pese a ello, aquellas sobre los
mercados energéticos contindan, y se pueden ver agravadas por las consecuencias de un conflicto en Ucrania y si los
cuellos de botella siguen sin resolverse, por lo que el BCE esta endureciendo paulatinamente sus mensajes de alerta
ante los riesgos de inflacién, y tiene planes de reducir las compras de bonos durante este afio.

Ante este panorama, casi todos los analistas coinciden que la inflacion se moderara durante este afio, tanto en
Estados Unidos como en Europa; la cuestion es cuanto y a qué ritmo. Las previsiones apuntan a que sera antes en la
eurozona, donde el punto de partida es menor, los efectos base acumulados son mayores y el impulso fiscal es més
moderado.

Una vez se normalice la situacion ligada a los problemas de oferta, quizéas la inflacién esté controlada, pero no sera
tan baja como antes de la pandemia. Algunas de las fuerzas que la frenaban (como las exportaciones chinas y la
globalizacién) son menos potentes que antafio, por el retraimiento del comercio global tras el empuje proteccionista
de la administracion Trump, entre otros factores, y por el aumento progresivo de los salarios en China. El
envejecimiento de la poblacion continla, y es un fendmeno que empujara paulatinamente los salarios al alza. La
lucha contra el cambio climatico se acelerara y los costes de transicion habra que pagarlos. Incluso los principales
bancos centrales han cambiado su estrategia de politica monetaria, anunciando objetivos de inflacion mas simétricos
alrededor del 2%, lo que introduce un pequefio sesgo inflacionista adicional.

Todo esto no es necesariamente negativo. Mas inflacién era lo que buscdbamos no hace mucho en Europa, y lo que
lleva intentando conseguir Japén desde hace ya décadas. Pero los bancos centrales tendran que desempolvar sus
manuales y volver a aplicar el viejo arte de alcanzar un equilibrio que evite tasas altas de inflacion, tensiones
financieras excesivamente fuertes y la desaceleracion brusca de la actividad. Esos son los riesgos a los que nos
enfrentaremos.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversién" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del
Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente
documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacién Publicitaria" a los efectos del articulo 36 del
Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las
empresas de servicios de inversion ("MiFID II").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones
de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas
legalmente a proporcionarles toda la informacién que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u
opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables,
sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita, en
cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningln contrato, compromiso o decision de
ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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