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Los inversionistas temen

Tras alcanzar un mdximo en 2022 del
11% interanual, la inflacién en el mundo
rico haido cayendo de forma constante.
Hasta ahora. A medida que los bancos
centrales reducen las tasas de interés, la
inflacién general en el mundo rico va
subiendo. Pasé del 2,1% en septiembre
al 2,5% en diciembre.

E1 19 de febrero, Gran Bretafia infor-
m6 de la inflacién de enero: un 3% inte-
ranual, frente a un minimo reciente del
1,7%. La inflacién polaca en enero fue
del 5,3%, frente al 4,7% del mes ante-
rior. La inflacién alemana cayd al 2,3%,
pero todavia estaba por encima del 1,6%
alcanzado el verano pasado. Los precios
al consumo estadounidenses aumenta-
ron un 3% interanual, frente a un mini-
mo reciente del 2,4%. Algunos se pre-
guntan por qué los bancos centrales re-
cortaron las tasas antes de que la infla-
cién alcanzara o estuviera por debajo
del objetivo, teniendo en cuenta que el
crecimiento econémico apenas se ha de-
sacelerado. “Lainflacién es como las cu-
carachas”, escribi6 recientemente John
Cochrane, de la Universidad de Stan-
ford. “Cuando solo quedan unas pocas,
no es momento de aflojar”.

¢Estd el mundo rico a punto de repe-
tir los errores de los afos 70? En aquel
entonces, los responsables politicos ma-
taron ala mayorfa de las cucarachas, pe-
0 dejaron a unas cuantas de las mds re-
sistentes, que luego procedieron a re-
producirse ferozmente. En Estados
Unidos, la inflacién alcanzé el 12% en
1974, cay6 al 5% en 1976
y luego trepé al 15% en
1980. Los bancos centra-
les no lograron ajustar la
politica monetaria con la
suficiente rapidez para
evitar que un shock de los
precios del petréleo en
1979 se extendiera a toda
la economia. Solo con
una enorme recesion a principios de los
afios 80, que los responsables politicos
disenaron utilizando una gran cantidad
de bdrax, finalmente exterminaron la
inflacién para siempre.

Los inversionistas no estdn seguros
de si volverd la inflacion alta. Los pre-
cios del mercado indican que la Reserva
Federal implementard una politica mo-
netaria mds laxa en el futuro, y que
otros bancos centrales seguirdn su
ejemplo. En las dltimas semanas, los
rendimientos de los bonos guberna-
mentales han caido, lo que podria indi-
car que las preocupaciones sobre la in-
flacién han disminuido. Por otro lado,
un modelo de la sucursal de Cleveland
de la Fed sugiere que las expectativas
del mercado para la inflacién durante el
préximo ano han aumentado de aproxi-
madamente el 2,2% en septiembre al

The

Economist

DERECHOS EXCLUSIVOS

Pag.: 3
Cm2: 684,4

gue lainflacién vuelva. Puede que tengan razén

The Economist

Tiraje:
Lectoria:
Favorabilidad:

Los inversionistas temen
que la inflacién vuelva.
Puede que tengan razén

(Se avecina una repeticién de la década de 1970?

2,7% en la actualidad.

La confusién refleja un desacuerdo
intelectual. Algunos expertos conside-
ran que el reciente aumento de la infla-
cién es un espejismo. Los estadisticos
ajustan los datos para reflejar los aconte-
cimientos que ocurren en un momento
particular del afio (como los aumentos
de precios que muchas tiendas imponen
en enero). La pandemia de covid-19, que
cred una enorme volatilidad, ha estro-
peado estos ajustes estacionales, lo que
podria hacer que las lecturas de infla-
cién intermensual en enero y febrero
sean mds altas que la tasa de inflacién
“real”. Otros sefialan que la inflacién ge-
neral siempre se dispara, debido a los
precios voldtiles de las
materias primas. Los eco-
nomistas del banco Mor-
gan Stanley consideran
que los recientes incen-
dios forestales en Califor-
nia pueden haber hecho
subir temporalmente los
precios de los bienes en
Estados Unidos. En enero,
varios pafses, incluidos Bélgica y No-
ruega, vieron grandes aumentos en el
precio de los alimentos, tal vez vincula-
dos con las preocupaciones por una
guerra comercial. Los banqueros cen-
trales generalmente ignoran estos ba-
ches al establecer la politica monetaria.

Sin embargo, no todos estn tan tran-
quilos. Cualesquiera que sean los pro-
blemas con el ajuste estacional, no pue-
den afectar la inflacién medida sobre
una base interanual, y esta claramente
estd aumentando. Ademds, hay eviden-
cia que sugiere que el mundo rico estd
experimentando genuinamente mds
presion inflacionaria. Alternative Macro
Signals, una consultora, pasa millones
de articulos de noticias a través de un
modelo para construir un “indice de pre-
sién inflacionaria de noticias”. El indice
global, que ha demostrado ser un pre-
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Los precios del mercado indican que la Reserva Federal implementard una politica mone-

taria mas laxa en el futuro, y que otros bancos centrales seguiran su ejemplo.

dictor util de las cifras oficiales, ha au-
mentado marcadamente recientemente,
especialmente en Estados Unidos.

Los mercados laborales del mundo ri-
co también siguen siendo ajustados. La
tasa de desempleo de la OCDE ha estado
por debajo del 5% durante casi tres afios.
En un contexto de intensa competencia
entre las empresas por conseguir perso-
nal, los salarios nominales estdn aumen-
tando mds de un 4% interanual en las
mayores economias. Sin embargo, la-
mentablemente, el crecimiento de la pro-
ductividad es débil. Si los empleadores
no pueden distribuir sus mayores costos
salariales entre una mayor produccién,
tienen que trasladarlos a los consumido-
res en forma de precios mds altos.

Encontramos evidencia de que este fe-
némeno estd ocurriendo en el sector de
los servicios, que abarca desde el asesora-
miento financiero hasta la fisioterapia.
Los precios de los servicios estdn aumen-
tando un 4% interanual en las mayores

economias, aproximadamente el doble
de la tasa de antes de la pandemia. En los
18 paises ricos que han informado de da-
tos fiables para enero, la inflacién de los
servicios ha bajado de su minimo reciente
en 14 de ellos. En Portugal ha subido un
punto porcentual. En Estonia, 3,7 puntos.

Las autoridades pueden echar mds
lena al fuego inflacionario. El proble-
ma no son los banqueros centrales, que
deberfan poder resistir cualquier 1la-
mado de los politicos a bajar las tasas
de interés. Son los propios politicos.
Donald Trump planea deportar a mi-
llones de trabajadores indocumenta-
dos y elevar las barreras arancelarias,
lo que harfa subir los precios. Los lide-
res de otros paises estan aplicando po-
liticas menos extremas, pero aun asi
podrian avivar la inflacién.

Alrededor del 40% de los gobiernos
del mundo rico estdn dando a sus econo-
mias un impulso fiscal este afio, medido
por el cambio en el déficit presupuesta-
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rio ajustado al ciclo econémico. El tlti-
mo presupuesto de Gran Bretafia au-
mentd el gasto en infraestructura, mien-
tras que Italia aprob6 recientemente uno
que conteniarecortes de impuestos. Mu-
chos gobiernos también tomardn repre-
salias contra Trump imponiendo sus
propios aranceles a los productos esta-
dounidenses, lo que aumentard el precio
de las importaciones.

En comparacién con antes de la pan-
demia, las empresas y los trabajadores
pueden reaccionar con mds fuerza a es-
tas presiones proinflacionarias. En
2023, un documento publicado por el
Banco de Pagos Internacionales, un
club de bancos centrales, analizé lo que
sucede en “una transicién a [un] régi-
men de alta inflacién”, en el que el au-
mento de precios se convierte en “un
punto més focal para los trabajadores y
las empresas”. Una vez que las perso-
nas han experimentado un répido au-
mento de precios, les preocupa que
vuelva a suceder. Si los trabajadores
perciben que la inflacién estd en mar-
cha, pueden ser particularmente rdpi-
dos en pedir un aumento salarial.

Activen el control de plagas

También encontramos sefiales preo-
cupantes a este respecto. Una es el inte-
rés en la inflacién, medida por la btis-
queda de Google, que es el doble de alta
que antes de 2021. Otras razones para
preocuparse provienen de las encuestas
de consumidores. Aunque la inflacién
ha caido mucho desde su peak reciente,
la gente todavia espera fuertes aumen-
tos de precios en los préximos meses.
En diciembre, la inflacién de la UE esta-
ba por debajo del 3%. Sin embargo, los
ciudadanos de la UE esperan que los
precios aumenten un 10% en los proxi-
mos 12 meses, el doble de lo que espera-
ban en la década de 2010. Existe una
“brecha de percepcién de la inflacion”
similar en Estados Unidos. La tasa de in-
flacién de Canadd ha sido igual o infe-
rior al 2% desde agosto.

Y, sin embargo, los canadienses toda-
via esperan una inflacién del 3% duran-
te el préximo afio, en comparacién con
el 2,4% antes de la pandemia.

No hace mucho, los banqueros cen-
trales se felicitaban a si mismos por
haber reducido la inflacién tan rapi-
damente. Fue un éxito suficiente para
haber compensado el error de haber
reaccionado demasiado tarde a los
aumentos de precios en primer lugar.
Sin embargo, como muchos propieta-
rios de viviendas saben, las cucara-
chas tienen la desagradable costum-
bre de volver.
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