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Hoy al encender un televisor o leer un periddico encontramos dos noticias en el frente econémico que
tienden a sonar contradictorias. Por una parte, escuchamos de una inflacion alta, persistente y
generalizada lo que ha llevado a los Bancos Centrales a subir tasas de interés. Por otra parte,
escuchamos de una economia global que se desacelera e incluso mencionan el riesgo de una recesion.
¢ Qué ocurre en el mundo?

Para entender lo que estamos enfrentando resulta apropiado evaluar como llegamos a la situacion
actual. Iniciemos con la inflaciéon. Con la pandemia, los hogares nos refugiamos y redujimos nuestro
consumo, al mismo tiempo, las empresas cerraron y por ende la produccién se redujo. A medida que la
economia fue abriéndose nuevamente, los hogares reanudaron su gasto apoyados con importantes
subsidios gubernamentales, pero la oferta (sobre todo de productos duraderos) no logré su apertura al
mismo ritmo, en parte porque algunas industrias toman un tiempo en normalizar sus operaciones, pero
también por que la pandemia no fue sincrénica, es decir, en algunos paises estabamos en picos de
contagios mientras que en otros en valles por lo que no logramos que las cadenas de valor operaran
armoénicamente. El mejor ejemplo de ello es el transporte maritimo donde con la pandemia quedaron los
buques ubicados en puertos en los que no se necesitaban y sin capacidad de transporte en puertos en
los que se requerian, de alli que subiera tanto el costo de transportar bienes.

Asi, la inflacion fue ascendiendo paulatinamente. En un comienzo se considerd esto como un choque en
la oferta, pero al ver el impetu del gasto, se fue comprendiendo que abarcaba mas que un choque de
oferta, era también uno de demanda. Situacion que escal6 — e incluso se agravo con los efectos de la
guerra en Ucrania sobre los precios de los alimentos y de la energia— y poco a poco se convirtié en una
amenaza a la estabilidad de las expectativas de inflacion y luego a la de los salarios. Esto propicié un
escenario de alza en tasas de interés. Respondieron primero los bancos centrales de Latinoamérica,
anticipandose a lo que seria poco después la de las economias desarrolladas. Hoy la FED esta
encaminada a materializar el ciclo alcista de tasas mas marcado en mas de 30 afos, llevando la tasa de
interés al cierre de este afo al 3,5%. En este contexto, la inflacién comenzara a ceder, pero lo hara
gradualmente por una serie amplia de factores: la persistencia de los cuellos de botella y de precios
altos de las materias primas, la escasez en algunos productos, los incrementos salariales, entre otros.
Con ello, la inflacién en EE. UU. cerrara en torno al 6,7% en 2022, por debajo de su 8,5% actual.

Al otro lado esta el crecimiento. 2021 fue un ano de rebote econdmico, sustentado principalmente en el
consumo de los hogares, pero habia inventarios y espacio. A medida que se agotaron los inventarios y
la produccién estaba alterada por alguno de estos tantos factores mencionados, se comenzé a
materializar una reduccion en la dinamica econdmica que se ha acentuado con la alta inflacién, que
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reduce el gasto real de los hogares, y con los altos precios de materias primas, que elevan los costos.
Sin embargo, una desaceleracién econémica no era indeseable en este contexto, al fin y al cabo
ayudaria a paliar la inflacidn. Por el contrario, esa cada vez mayor y mas persistente inflaciéon produjo la
reaccion en tasas de interés y en conjunto despertaron expectativas de una fuerte desaceleracion
economica, que se acentud con el crecimiento negativo del PIB en EE. UU. en el primer y segundo
trimestres de este afio. Con ello, y el discurso mas agresivo de politica monetaria, se espera ya una
importante desaceleracién de la actividad, al 2,7% en 2022 y 0,7% en 2023 en EE. UU., incluso una
posible recesion en EE. UU. o Europa.

Ahora bien, una desaceleracion de la economia en el corto plazo, en este contexto, es saludable.
Atajaria la inflacion y encauzaria nuevamente el gasto en sendas sostenibles. Pero la tarea, como la de
los relojeros, es de alta precision, y el riesgo viene de ambos costados: muy poca respuesta de politica
puede desencadenar en un espiral inflacionario, pero mucha respuesta de politica puede desencadenar
en una marcada recesion. Y, por supuesto, no podemos olvidar que, en el medio y largo plazo,
tendremos que regresar a las politicas de oferta para recuperar el crecimiento potencial, especialmente
en las economias latinoamericanas.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones 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.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas
y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion historica de las variables econdmicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

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, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener
interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de
ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
economicas que este documento puede desarrollar, 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 informacion que necesiten para
esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida
su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion, reenvio o la
utilizacion 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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