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De donde venimos

La guerra es, también, inflacionaria. Sin embargo, la inflacién actual viene de
antes del conflicto en Ucrania. Segun Eurostat, en enero de 2022 la inflacidon
interanual habia llegado ya al 5,1% interanual en la eurozona cuando en
diciembre de 2019, antes de la pandemia, por tanto, era solamente del 1,2%.
La cifra actual de 9,1% para el mes de agosto de 2022 -la mas alta de los ultimos
50 afos- tiene dos potenciales causas, actuando al mismo tiempo.

Por un lado, la oferta. La guerra - fisica en el frente ruso contra Europa (en el
marco de la OTAN) y econémica entre Estados Unidos (EE.UU) y China- incide
en tres factores principales. 1. El suministro energético a Europa se utiliza como
arma geoestratégica, 2. la capacidad de produccién de la fabrica del mundo,
China, se reduce debido a las politicas cero-covid y 3. Las cadenas de suministro
maritimo se vuelven lentas, inseguras e ineficaces, con numerosos cuellos de
botella que dificultan el suministro y empujan los precios al alza.

Por otro lado, la demanda. Tras la apariciéon de la Covid-19, las economias
tuvieron que ser rescatadas mediante el mayor programa de estimulos
monetarios y fiscales de |a historia. En pocas palabras, 1. Se aumentd la cantidad
de dinero en circulacién -imprimiendo billetes mediante programas de compras
de bonos- 2. Se redujo el precio del mismo -con los tipos de interés en niveles
minimos histdricos-, favoreciendo el gasto y la recuperacion de la actividad
econdmica y, 3. Se realizaron transferencias publicas a empresas y ciudadanos
para mantener su capacidad de gasto en los largos periodos de cuarentena y
restricciones a la movilidad.

De este modo, con una oferta constrefnida por dificultades en el comercio global
y en el sector energético mundial y una demanda desbocada debido a la cantidad
de dinero disponible por las familias y empresas, la inflacién -que no es mas que
el desajuste entre oferta y demanda reflejado en los precios- empuja al alza.


https://www.ft.com/content/f304117c-7682-4eb7-a976-b982b50ab2b0
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202202_01~272e32f7f4.en.html
https://www.ecb.europa.eu/pub/economic-bulletin/focus/2022/html/ecb.ebbox202202_01~272e32f7f4.en.html

Las acciones

En Europa, el Banco Central Europeo (BCE) tiene su objetivo principal resumido
en el mandato de mantener la estabilidad de precios -en torno al 2%- y, con
ello, el valor del euro. Para ello utiliza varias herramientas de politica monetaria.
Obviamente, un banco central tiene un poder nominal, no real. Es decir, puede
imprimir dinero, pero no gasolina ni materias primas!. Respecto a esto, apenas
tiene capacidad para acrecentar los niveles de suministro, y su poder es
Unicamente el de ralentizar el lado de la demanda para que se acople al nuevo
paradigma de menor oferta. A pesar de esto, mientras que la Reserva Federal
(el banco central de los Estados Unidos) y otros bancos centrales reaccionaron
ante la creciente inflacion entre finales de 2021 y marzo de 2022, el BCE se
mantuvo latente hasta mediados de Julio... épor qué es esto?

Primero, debemos diferenciar entre la actuacion de paises que previo-covid
tenian altos niveles de tipos de interés, que han buscado de manera rauda volver
a subir el precio del dinero -como EE.UU, Reino Unido o Australia- incluso antes
de entender que tendriamos alta y duradera inflacion a nivel global; y economias
gue antes de la pandemia ya estaban en niveles relativamente bajos -como es
el caso del BCE, el banco central suizo o japonés-, que demostraron no tener
prisa en retornar a tipos de interés mas elevados.

En Europa también influye sobremanera el hecho de que la Eurozona es una
economia que, aunque vemos como conjunto, realmente estd compuesta por
muchas piezas -paises del euro- en esencia, distintas. No podemos comparar la
capacidad econdmica de Alemania con la de, por ejemplo, Portugal o Espafia. Ha
habido momentos en los que paises ‘centrales’ habian estado preparados para
resistir una politica de altos tipos de interés, pero que para los paises periféricos
habria significado dificultades en la financiacion de sus deudas y, posiblemente,
caida relevante de la actividad econdmica. Al actuar como unidad, los alumnos
aventajados tienen que avanzar al ritmo de aquellos que van mas despacio. Esto
se pudo ver tras la primera subida de tipos el pasado mes de Julio, cuando las
primas de riesgo de Espafa, y especialmente Italia, se dispararon debido a la
tensién sufrida por expectativas de mayores dificultades de financiacion para
estas economias vulnerables.

Ademas de eso, el BCE ha optado por eliminar una herramienta que utilizaba
[lamada “forward-guidance” en la que, para evitar movimientos adversos por
parte del mercado -entendiendo mercado como pensamiento del conjunto de
inversores- comentaba sus intenciones con bastante anterioridad. En otras
palabras: buscaba ser completamente predecible. Esto ha sido enormemente
beneficioso manteniendo las expectativas a futuro en linea con la realidad, pero
ha dificultado la toma de decisiones ‘de emergencia’ y retardado la toma de
acciones ante una inflacidn creciente y, definitivamente, no transitoria. Desde el
pasado mes de julio, el BCE dejé de utilizar esta herramienta en favor de un
enfoque basado en los datos y con la capacidad de cambiar el rumbo reunién a
reunion, aumentando la incertidumbre ante futuras actuaciones.

! De hecho, como nos recordaba Paul de Grauwe en 2021, la inflacién no tiene siempre una causa
monetaria. Asi, la inflacién tiene un nivel similar actualmente en la Eurozona y en los EE.UU. vy,
sin embargo, la expansion monetaria y fiscal norteamericana derivada de la covid-19 fue
practicamente el doble que la realizada en la Eurozona, tanto en términos de déficit publico como
de compras de titulos de deuda de los dos bancos centrales. Lo que nos indica que, en este caso,
las causas que impulsan el crecimiento de los precios no son, en su mayor parte, una cuestion
monetaria.


https://www.ecb.europa.eu/ecb/educational/explainers/tell-me/html/what-is-forward_guidance.en.html
https://link.springer.com/article/10.1007/s10272-021-0988-3

Los efectos

Por supuesto, la aceleracion de la subida de los tipos de interés en los ultimos
meses implica un cambio rapido y contundente en la politica de dinero abundante
y barato que habiamos “disfrutado” en los paises desarrollados, especialmente
en la Eurozona. Efectivamente, el BCE habia mantenido tipos de interés para la
eurozona del 0% desde principios de 2016 mientras la FED subia los tipos de
interés hasta el 2,5% anual a finales de 2018, para bajarlos a niveles cercanos
a cero al comienzo de la pandemia de la COVID-19, a principios de 2020.

Al margen de los efectos de este cambio de la politica monetaria en la demanda
agregada, los tipos de cambio son la variable que mas rapidamente se ha visto
afectada. Desde mediados de 2021 el dolar estadounidense se ha apreciado algo
mas de 20% frente al euro. Entonces, un euro costaba 1,22 ddlares y hoy un
euro cuesta algo menos de 1 dodlar. Por supuesto, una apreciacién del délar
implica una depreciacién, pérdida de valor, del euro frente a esa moneda. En
gran medida esto es debido a dos factores: por un lado, los diferenciales de tipos
de interés hacen que el dinero se desplace donde recibe mayor rentabilidad v,
dado que la FED comenzé su ciclo de subidas anteriormente, sus tipos de interés
atractivos han apreciado el valor del ddlar. Por otro lado, la Eurozona esta
vendiendo enormes cantidades de euros para importar energia resultando en un
rapido incremento del déficit comercial, lo que también pesa en una mayor
debilidad de la moneda.

Estas variaciones no son inocuas en la economia. Al apreciarse una moneda, la
demanda agregada tiende a contraerse por su lado externo ya que las
exportaciones se encarecen y las importaciones se abaratan, lo que ayuda a
limitar la demanda ante las restricciones de oferta existentes a nivel global. Al
mismo tiempo, la apreciacién de la moneda reduce el componente inflacionario
de las importaciones de un pais pues, como se ha sefialado, las abarata. Ambos
efectos tienden, por un lado, a frenar la actividad econdémica y, por otro, a reducir
el crecimiento de los precios. Los efectos en la moneda que se deprecia son,
exactamente, los contrarios, lo que dificulta, en este caso para la eurozona, el
control de la inflacién y la expansion de la demanda agregada.

Un efecto adicional de las subidas generalizadas de los tipos de interés que
estamos observando a nivel global es el hecho de que la ralentizacién de la
economia que implican (el “dolor” infligido a familias y empresas del que hablaba
el presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, a finales de agosto), sin duda
tenderd a disminuir la demanda global y, con ello, el precio de las materias
primas que son una de las fuentes mas relevantes de los actuales niveles de
inflacion. De hecho, el precio futuro del barril de petrdleo Brent se encuentra a
algo menos de 85 dodlares en la actualidad cuando a mediados de junio superd
los 120 ddlares; algo mas de un 30% de caida en su precio (datos del 28 de
septiembre de 2022). Esta caida en el precio tiene su base en las expectativas
de contraccién de la actividad econdmica que han tenido las subidas de los tipos
de interés de la Reserva Federal y, mas recientemente, el BCE, aunque en el
segundo semestre de 2022 la economia de Estados Unidos crecio ligeramente
(solamente un 0,6%) frente a una caida del 1,6% interanual del primer
trimestre.



https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/key_ecb_interest_rates/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/stats/policy_and_exchange_rates/euro_reference_exchange_rates/html/eurofxref-graph-usd.en.html
https://es.investing.com/commodities/brent-oil
https://www.bea.gov/news/2022/gross-domestic-product-second-estimate-and-corporate-profits-preliminary-second-quarter#:~:text=Real%20gross%20domestic%20product%20(GDP,real%20GDP%20decreased%201.6%20percent.
https://www.bea.gov/news/2022/gross-domestic-product-second-estimate-and-corporate-profits-preliminary-second-quarter#:~:text=Real%20gross%20domestic%20product%20(GDP,real%20GDP%20decreased%201.6%20percent.

Hacia donde vamos

El motivo de la 'prisa' e intensidad que ha tenido el BCE (recordemos que el BCE
subid los tipos de interés 0,75 puntos basicos en septiembre de este afio, el alza
mas elevada de su historia) en su actuacién de politica monetaria de septiembre
no es tanto la inflacién actual, sino mas bien las expectativas respecto de la
inflacion futura. Dado que su mandato de estabilidad de precios es a medio plazo,
un desanclaje de estas expectativas es un riesgo enorme. Si los indicadores de
expectativas futuras se alejasen de ese 2%, significaria que el mercado ha
perdido confianza en que el BCE pueda frenar la inflacidon actual y potencialmente
perderia la credibilidad que tiene como institucidon, haciendo que sus futuras
acciones no tuvieran el calado deseado en el rumbo que tomaran los inversores
gue se podrian alejar del abrigo que un banco central, como entidad mediadora,
pudiera ofrecer.

Dada su tardia actuacion, en la que la ventana de oportunidad de reducir los
niveles de inflacion sin causar dafio financiero quedé atras, el BCE esta dispuesto
a causar un 'aterrizaje duro' y potencialmente una recesion, con tal de ganar de
nuevo la confianza de los agentes econdmicos (empresas, consumidores y, sobre
todo, agentes del mercado financiero y monetario) en que puede contener la
inflacion. De este modo, seria razonable esperar fuertes subidas de tipos en lo
gue queda de afo. De nuevo, el BCE preferird acumular el grueso de subidas al
principio del ciclo de endurecimiento, potencialmente sobrepasando el nivel de
tipos neutral (en torno al 2%, calculado como nivel estable en el largo plazo),
tan en exceso como sea necesario hasta que la inflacion se modere.

Aparte del problema, severo, de las expectativas inflacionarias, la fuerte
depreciacion del euro que hemos observado en los Ultimos meses significaba una
elevada presidn afadida para que el BCE actuara monetariamente, tratando de
evitar la caida del euro frente al dolar, cuyos efectos negativos sobre los precios
hemos sefalado.

En este escenario, épodia no haber endurecido el BCE las condiciones de
financiacion de la economia europea? La respuesta a esta preguntar podria haber
sido si; el BCE podria haber esperado que se produjeran acuerdos en torno a la
“politica de rentas”, tema no tratado en esta carta, pero bastante desarrollado
en otros sitios. Sin embargo, si la dificultad de concretar una politica de este tipo
es elevada en un solo pais como Espaia, la enorme heterogeneidad de
situaciones entre los 19 paises que conforman el euro hace, creemos, que esa
espera podria haber sido demasiado larga. Lo que no obsta, por otro lado, para
sefalar que ambas politicas deberian actuar simultdneamente en aras de
minimizar el periodo de “dolor” en la economia.

Pero con la situacidn actual, siendo Europa golpeada por distintos frentes tanto
econdmicos como geopoliticos, la incertidumbre es enorme y la ruta que siga el
BCE en sus préximas actuaciones dependera de factores externos (como la
guerra, el funcionamiento de las cadenas de valor, etcétera) pero, sin embargo,
la credibilidad de la institucion, y del euro, seguira siendo la tarea mas dificil a
la que se ha enfrentado desde su creacion. El equilibrio por conseguir es dificil
pues un exceso de celo en la lucha contra la inflacidon podria implicar una recesion
econdmica, con los elevados costes sociales que ello implica. En sentido
contrario, una elevada laxitud en sus actuaciones podria llevar a la pérdida de


https://www.funcas.es/wp-content/uploads/Migracion/Articulos/FUNCAS_PEE/010art25.pdf
https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar
https://www.newyorkfed.org/research/policy/rstar
https://www.lavanguardia.com/opinion/20220614/8336777/politica-rentas-pensiones.html
https://www.lavanguardia.com/opinion/20220614/8336777/politica-rentas-pensiones.html
https://european-union.europa.eu/institutions-law-budget/euro/countries-using-euro_en

control sobre la evolucidn de los precios y, consecuentemente, el deterioro de la
credibilidad que ha tenido la institucién desde su nacimiento en junio de 1998.
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