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Inflaccion en EE.UU: cuando ‘mucho’ se hace ‘demasiado’

La inflacidn es como la temperatura del cuerpo humano. Si es demasiado baja, se produce
hipotermia que puede resultar mortal. Si es demasiado alta, se produce hipertermia o
fiebre, que también puede ser mortal. Hay que buscar un punto medio, 37°C 0 2%. La
inflacion en Estados Unidos, que ya era baja antes del estallido de la pandemia, se
desplomé el afio pasado. Se estd haciendo todo lo posible para hacer subir la inflacién
mediante medidas de estimulo. Joe Biden, cuyo partido tiene mayoria en el Congreso,
fomenta la reflacién, que normalmente se considera una fase positiva del ciclo
econodmico. Sin embargo, a algunos les preocupa ya que las medidas adoptadas sean
excesivas y que la inflacidn se dispare... Analicemos la situacién mas de cerca.

La nueva administracién demdcrata ha hecho suya la idea de que la politica fiscal debe ser
lo mas estimulante posible para superar el choque provocado por la pandemia. A los
histéricos esfuerzos de estimulo realizados el afio pasado, Joe Biden pretende afiadir un
nuevo plan de gastos (9% del PIB). Aunque no se apruebe todo el plan al final del proceso
de "reconciliacion presupuestaria”, todavia hay suficiente para obtener una marcada
reanudacion de la actividad y un repunte de la inflacion. Es el escenario de reflacion que
la mayoria de los inversores tienen en mente. Es también lo que persigue la Fed. Algunos
analistas empiezan a estar cada vez mas preocupados. éNo entrara la economia
estadounidense rapidamente en una inflacidn en espiral, los mercados bursatiles entraran
en panico y el banco central finalmente obligado a endurecer su politica? Intentemos
poner estos factores en perspectiva.

Normalmente, la inflacion se ralentiza tras las recesiones - Un estudio de los ciclos
estadounidenses muestra que, con la excepcion de la crisis que siguid a la crisis del
petréleo de 1973, la inflacidon siempre tiende a ralentizarse tras la recesién (grafico |hs). El
caso habitual es una caida de la inflacion de 1,2 puntos con respecto a su tendencia en el
primer afo después de la recesidn, y el descenso es incluso mas pronunciado en el
segundo afio. La razén es facil de adivinar: la recesion crea desempleo y da lugar a un
exceso de capacidad que debe ser absorbido posteriormente mediante un ajuste de
precios o salarios. La recesion por la crisis del coran ha ampliado la brecha de produccidn
en proporciones sin precedentes. Si la leccion de la historia sirve de guia, sugiere que es
probable que los precios sigan bajo presion.

Pero la crisis del coronavirus no es "normal" - No faltan cifras que demuestran que la
recesion desencadenada por la pandemia difiere de un shock estandar empezando por su
origen. Se trata de un acontecimiento ajeno al ambito econdmico que desencadend la
recesidon, y no de la acumulacidon de desequilibrios. Si no hubiera habido signos de
tensiones inflacionistas antes de la recesién, podemos suponer que el enfriamiento que
normalmente se produce no se materializa. Es incluso probable que la caida de algunos
precios. Para tener una idea mas clara, hemos hecho dos extrapolaciones (tabla rhs, p.1).
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Una es una linea de base en la que proyectamos en 2021 las variaciones de precios
observadas en 2019. Esto arrojaria una tasa de inflacion media del 2,4% en 2021 y un pico
del 3,3% en mayo. El segundo es un escenario mas agresivo en el que recuperamos los
niveles de precios anteriores a la pandemia a partir de finales de 2021. En este caso, la
tasa de inflacién media seria del 3% y el pico del 3,8%. Consideradas sin ninguna cautela
ni perspectiva, estas cifras podrian desencadenar cierta agitacion tras los "rebotes de
vigilancia", si es que aun existen.

US: change in inflation after recessions US: extrapolation of major components of the CPI
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1 Energy 7 21 -83 177 99 153 28 94
Goods (inc. food) 27 04 14 1.0 10 0.1 07 -0.4
0 "Social" services* 12 26 12 0.1 15 23 16 26
Other services 20 21 27 27 31 35 22 27
-1 Shelter 34 34 30 34 25 30 27 33
2 Total 100 18 13 0.4 3.3 3.8 24 3.0
Core inflation 79 22 17 14 22 27 18 24

“air transportation, recreation, restaurants, hotels.
** baseline extrolation = m/m %-change from December 2020 in line with 2019 average
** upward risk extrapolation = price level back to trend level by December 2021

Recession 1st recovery year 2nd recovery year

Sources: Thomson Reuters, ODDO BHF Securities

Las expectativas de inflacion estan en su zona de confort - El examen de las numerosas
medidas de las expectativas de inflacion no muestra ninguna desviacion significativa con
respecto a las tendencias anteriores a la crisis (cuadro). Los indices mas prociclicos
extraidos de las encuestas a los hogares y a las empresas han borrado en los ultimos
meses parte del impacto. Las medidas calculadas en horizontes mas largos no seiialan
ninguna espiral notable. Los indices extraidos de los mercados de bonos se encuentran
exactamente en el mismo nivel medio de los ultimos diez afios.

La Fed prefiere observar el indice PCE, mads inerte que el IPC - Hasta ahora nos hemos
referido al indice IPC, que es la referencia habitual. Sin embargo, la Fed considera que
este indice es demasiado volatil y, por tanto, se refiere al deflactor del gasto de consumo
personal (PCE). La inflacién del PCE suele evolucionar varias décimas por debajo de la del
IPC (-0,3 puntos anuales desde 2001). Ademads, con un descenso mas limitado en 2020, el
efecto del rebote técnico sera mas débil en 2021, y no superara el 2,5%.

La Fed esta dispuesta a aceptar el rebasamiento de su objetivo del 2% - En diciembre, la
mediana de las previsiones del FOMC situaba la inflacion del IPC en el 1,8% a finales de
2021 (lo que no descarta un repunte temporal por encima de este nivel durante el afio) y
en el 2% a finales de 2023. Puede que la Fed sea demasiado conservadora en sus
expectativas, pero incluso una sorpresa al alza no deberia suscitar grandes
preocupaciones dada la nueva estrategia de la Fed (objetivo de inflacion media flexible).
De hecho, la Fed pretende superar su objetivo para compensar los periodos en los que la
inflacién ha sido demasiado baja.
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A juzgar por los recientes comentarios, la Fed sdlo se veria impulsada a endurecer su
politica monetaria si el objetivo se supera durante mas de un afo y si se sitia muy por
encima de un umbral del 2,5%.

El estimulo fiscal podria acelerar el cierre de la brecha de produccién - Tras la crisis
financiera de 2008, cuando la politica monetaria exploré medidas no convencionales,
algunos temieron que la inflacién galopante estuviera a la vuelta de la esquina (el llamado
efecto de "impresion de dinero"). Esto no se materializé. Estd claro que la politica
acomodaticia de la Fed no serd suficiente para aumentar la inflacion. Los agregados
monetarios son malos predictores de la inflacién futura. La situacién actual se distingue
por la orientacion de la politica fiscal. Con una escasa mayoria en el Congreso, la nueva
administracion cuenta con los medios para impulsar las medidas de estimulo propuestas.
Los importes anunciados son muy elevados, proporcionales a la conmocidn que hay que
superar, pero es arriesgado decir que esto representa una tendencia al laxismo fiscal
desenfrenado. Durante la campafia, Joe Biden destacd las propuestas de subidas de
impuestos (Ver Focus US del 30 de octubre de 2020: "é¢Qué sabemos realmente del plan
fiscal de Biden?")

Con todo, se espera un marcado repunte de la inflacién en 2021. En los préximos meses
sera dificil distinguir entre una recuperacién temporal (sin reaccién por parte del banco
central) y el inicio de un deslizamiento mas estructural. Creemos que el primer escenario
es el mas probable, pero esto sera sin duda debatido en los mercados de capitales.



