BBVA

Research

Bancos Centrales / Economia Global

Lo que sea necesario para atajar la inflacion

Expansion (Espafia)
Sonsoles Castillo

Tras muchos afios de préactica estabilidad de precios, en los que incluso llegé a preocupar el riesgo de deflacion, la
inflacién ha vuelto. Segun el Fondo Monetario Internacional, que acaba de hacer publicas sus previsiones de
primavera, la inflacién mundial alcanzara este afio el 7,4% (cerca de un 6% en economias desarrolladas y 9% en
emergentes). Para ver cifras similares en economias desarrolladas tenemos que retrotraernos a mediados de la
década de los 80 (cuando la economia global se recuperaba de los choques petroleros de los 70).

El actual proceso inflacionista esta todavia en pleno desarrollo, y la accién de los bancos centrales, garantes en
Gltima instancia de la estabilidad de precios, se va a intensificar mucho. En una primera fase, la aceleracion de
precios se percibio por la mayoria como un fenémeno transitorio (derivado fundamentalmente del desajuste tras la
COVID-19 entre la muy fuerte recuperacion de la demanda y la mas lenta de la capacidad productiva). De ahi que, el
Banco Central Europeo (BCE) e incluso la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed), a pesar de las primeras sefales
de presiones de demanda, optaron por la cautela.

Meses después, el nuevo choque energético afiade nuevas presiones sobre los precios e impide la esperada
moderacioén de la inflacién. Ante un aumento mas generalizado de los componentes de la cesta de la compra y de las
expectativas (mucho mas en Estados Unidos que en Europa), la inflacién ha pasado a considerarse uno de los
principales factores de riesgo para la economia global. En esta segunda fase, los bancos centrales se han puesto al
frente, cambiando su comunicacién, poniendo la inflacién en el centro, y sefialando la aceleracion en el proceso de
normalizaciéon monetaria. Dado que los bancos centrales han ampliado su caja de herramientas durante las Gltimas
décadas, la normalizacién no solo depende de subir los tipos de interés (el principal instrumento de politica
monetaria), sino que adicionalmente esté la posibilidad de hacer una gestién de su balance o, lo que es lo mismo, de
la liquidez del sistema (un balance que se ha estado expandiendo con compras de activos, y que dejara de hacerlo, o
incluso se podria reducir). Asi, la Fed ha puesto fin al programa de compras de activos -ciertamente no tenia ningan
sentido mantenerlo en un entorno inflacionista y con elevadas valoraciones de algunos activos- y ha subido los tipos
de interés en 25 puntos basicos en marzo. Mientras, el BCE ha finalizado con el programa pandémico de emergencia
(PEPP, por sus siglas en inglés), ha puesto fecha de caducidad al programa estandar (APP), y empezara a subir los
tipos en el tercer trimestre del afio (septiembre o incluso julio).

La gran pregunta es como acabara todo este proceso: qué pasara con la inflacién, cuanto subiran los tipos de interés
y cual sera el coste (en términos de crecimiento) de contener la inflacién. La historia, no solo la mas lejana, sino la
mas reciente, invita a ser humildes, sobre todo cuando estamos rodeados de tanta niebla. A diferencia de los 70,
ahora los bancos centrales cuentan con gran credibilidad (ganada a pulso) y un amplio instrumental para hacerlo. Es
cierto que para algunos pueden haber llegado algo tarde (la famosa frase de que “estan por detras de la curva”), pero
esto no deberia preocupar tanto, considerando que el retraso seguramente obedece a la dificultad de hacer un
correcto diagnéstico ante la sucesion de choques de oferta y demanda, y no por otro tipo de motivaciéon, como ayudar
a los gobiernos a contener el coste de financiacidon o apoyar a los mercados financieros (lo que se conoce,
respectivamente, como dominancia fiscal o financiera).

A partir de ahora, lo dificil sera calibrar las subidas de tipos. Incluso echando mano de las tradicionales reglas de Taylor,
hay parametros -como el tipo de interés neutral o las medidas de holgura de la economia- sobre los que hay mucha
incertidumbre. Si se quedan cortos, se tardara mas en atajar la inflacién; si se pasan, pueden provocar una recesion.
Pero de lo que no hay duda es que los bancos centrales haran lo que sea necesario para evitar una espiral inflacionista.
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AVISO LEGAL

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversion" segln 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 ningun 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 inversion 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 elaboracion 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 funcion, 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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