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1. La estanflaciéon: definicion y como medirla

La estanflacion designa una situacién coyuntural donde el crecimiento
econdmico se estanca («estam») o incluso se vuelve negativo y la inflacion
se situa en un nivel alto («flacidmw). Tal situacioén era inconcebible para
los economistas clasicos en los afios de la posguerra. Segtun la opinién
dominante en esos aflos, cuando un banco central decidia impulsar el
crecimiento mediante una politica monetaria flexible, la tasa de desem-
pleo disminufa, pero el precio que los ciudadanos tenfan que pagar era
una subida de la inflacién, produciéndose asi un «#rade-off» (arbitraje)
entre la inflacién y el desempleo. Se trata de la famosa curva de Phillips.

Asf pues, no es de extrafiar que haya sido un politico, en este caso el
britanico lain Macleod, el creador del neologismo estanflaciéon en un
discurso ante el Parlamento en 1965.

La primera estanflacion que pudimos observar tuvo un coste econé-
mico muy elevado. El crecimiento econémico mundial fue del 5,1%
anual durante el periodo 1960-1973 y cay6 hasta el 3,2% anual durante
el perfodo 1973-1989. Durante el choque petrolero de 1973, los bancos
centrales llevaron a cabo una politica de fuerte expansion monetaria
para restablecer el crecimiento, que provocd una fuerte inflacién en
lugar de reactivar el crecimiento.

Este periodo comprendido entre 1973 y 1989 tuvo también consecuen-
cias considerables en el ambito ideolégico. En 1972, el Club de Roma
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public6 un informe titulado «Liwits to Growth» (los limites del crecimien-
to) en el cual predecia que la economia global irfa mas alla («overshoot) los
limites de los recursos naturales de la tierra y pues se hundirfan a plazo.

El indicador econémico generalmente empleado para medir la estan-
flacion es el «Misery Index» (Indice de miseria) que deriva de la simple
suma del tipo de inflacién y de la tasa de desempleo.

INDICE DE MISERIA EEUU Y REINO UNIDO
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Vemos que en los afios 70 el Indice de miseria alcanzé maximos del
20% y mas tarde del 22% en Estados Unidos, mientras que en Gran
Bretafia subi6 hasta el 30% y mas tarde del 27%.

INDICE DE MISERIA ALEMANIA Y SULZA
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La situacion fue menos catastrofica en Alemania y sobre todo en Suiza,
en donde podemos ver que el indice cay6 en dos ocasiones hasta un
nivel inferior al 1%.

Esta divergencia se debe a dos factores:

* Una politica monetaria menos expansiva en Alemania y Suiza.
* La caida del d6lar y de la libra caus6 una fuerte inflacién impor-
tada en Estados Unidos y Gran Bretafa.

EEUU: INDICE DE MISERIA, INFLACION Y PIB REAL
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INDICE DE MISERIA

VARIACION INTERANUAL DE LA INFLACION

VARIACION INTERANUATL DDEL PIB Fuente: Thomson Reuters Darascream

REINO UNIDO: INDICE DE MISERIA, INFLACION Y PIB REAL

EY ES

15

“10 “10
s s 77 ™ m & & & ® o1 93 95 97 o o B 6 o7 ® 1
1N TCE DD MISFERIA

— VARIACION INTERANUAL DE LA INFLACION

— VARIACION INTERANUAL DEL PIB Fuente: Thomson Reuters Datastream

BorDIER & CIE

Los graficos «Indice de misetia, inflacién y PIB real» muestran que un
nivel elevado del Indice de miseria esta asociado a una fuerte inflacién
-lo cual es 16gico, ya que la inflacién es uno de los componentes del
indice-, pero sobre todo que el indice es un buen instrumento para
predecir una recesion.

Para mas informacion: «Szagflation is back. Here's how to beat it» Jettrey D.
Sachs, CNN Money, 27 de mayo de 2008.

2. Causas y efectos de una estanflaciéon

Para explicar la entrada en situacién de estanflacion, los economistas
hablan de dos pistas principales. En primer lugar, la estanflacion sut-
ge cuando la capacidad de produccién de una economia es reducida
después de una crisis desfavorable sobre la oferta tal como un fuerte
aumento del precio del petrdleo en un pafs que importa petréleo. La
crisis afecta progresivamente a numerosos productos y desemboca en
una subida general de los precios que ralentiza el ritmo de produccion
a medida que ésta se vuelve mas costosa y menos rentable. En segundo
lugar, la estanflacién puede ser el resultado de politicas macroeconoé-
micas inapropiadas. Por ejemplo, el caso de los bancos centrales que
toleran un crecimiento excesivo de la masa monetatia o los gobiernos
que crean nuevos impuestos, aumentan las tasas de imposicion exis-
tentes o también regulando de manera demasiado estricta los mercados
de los bienes o del trabajo. A titulo indicativo, citaremos también las
politicas proteccionistas, las economias dirigidas o planificadas y las
economias de guerra.

La estanflacién es a menudo una combinacion de las tres causas artiba
descritas:

* Demasiada liquidez que causa una subida de la inflacién y pro-
voca que los hogares gasten cada vez mas, ya que prevén nuevas
subidas de los precios. Esto crea un efecto bola de nieve.



* Una subida del precio del petréleo que provoca que numerosas
empresas sean menos rentables y empiecen a reducir sus efectivos.

* Elaumento del desempleo disminuye el poder adquisitivo global
e impide el crecimiento econémico.

Los principales efectos de una estanflacion son:

* Una disminucién de los ingresos fiscales y la necesidad del go-
bierno de gastar mas para reactivar el crecimiento, por ejemplo
mas gasto en infraestructuras o ayudas a las empresas.

* Elresultado de eso, déficit publicos importantes que provocan
tipos de interés elevados y una escasez del crédito bancario para
las inversiones privadas.

* Los bancos cuyos balances integran una parte elevada de prés-
tamos hipotecarios a tasas fijas experimentan dfas dificiles.

* Se produce una infrautilizacién de las capacidades de produccion
e incluso un fenémeno generalizado de desindustrializacion.

* Las estimaciones de beneficios de las empresas por parte de los
inversores son reducidas y la valoracién de los activos financieros
debe ser revisada a la baja.

* Las sociedades que tienen muchos activos a corto plazo y una
buena calificacion del crédito por parte de los bancos, van a po-
der hacer adquisiciones en su sector. De esta forma, numerosos
sectores se convierten en oligopolios.

3. Respuesta de un banco central ante una estanflacion

En una situacién de estanflacién, el banco central se encuentra ante
un callejon sin salida: es imposible estimular la economia bajando los
tipos y simultineamente combatir la inflacién, por otra parte, subir
los tipos para disminuir la inflacion significa agravar la desaceleracion
econémica. Numerosos economistas utilizan la imagen de un banco
central que se encuentra en la situaciéon de un automovilista que tiene
un pie sobre el freno y otro sobre el acelerador.
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Al principio de los afios 80, el presidente de la Reserva federal,
Paul Volcker, escogié claramente privilegiar la lucha contra la infla-
cion. El tipo de interés de referencia de la Fed fue incrementado de
manera drastica desde 1979 a 1983 en lo que ha sido llamado °
guion deflacionista”.

‘un

El «prime rate» en Estados Unidos super6 el umbral del 10%, lo que
jamas se habia visto antes. Podemos felicitar a Paul Volcker por haber
puesto fin a la inflacién; no obstante, la economia americana no se reac-
tivo realmente hasta 1983 gracias al estimulo fiscal y al crecimiento de
la masa monetaria. En este periodo de deflacion, la tasa de desempleo
progresé durante seis aflos.

4. ¢Los choques petroleros provocan necesariamente una
estanflacion?

La nocién de choque petrolero hace referencia a las consecuencias que
tiene en la economia mundial una modificaciéon brutal de las condi-
ciones de la oferta de petréleo, combinando un aumento del precio y
una disminucién de la produccion.

Los economistas estain de acuerdo en que ha habido tres crisis del
petréleo: en 1973, en 1979 y en 2008.

El choque petrolero de 1973 fue debido, por un lado, al fin del sistema
monetario de Bretton Woods y, por otro lado, a la guerra del Yom

Kippur.

El 15 de agosto de 1971, Estados Unidos suspende la convertibilidad
del ddlar en oro, permitiendo que el tipo de cambio del délar fluctde. El
sistema de tipos de cambio fijos se derrumba globalmente en marzo de
1973 con la adopcion del régimen de los cambios flotantes. El resultado
principal es una depreciacioén del valor del délar, moneda con la que se
fija el precio del petroleo, lo que tiene como consecuencia una dismi-



nucion de los ingresos en términos reales de los paises productores de
petréleo. Los paises miembros de la OPEP deciden fijar el precio del
barril de petréleo con relacion al precio del oro. Desde 1947 a 1967 el
precio del petréleo en ddlares habfa aumentado menos de 2% al afio.

El1 16y 17 de octubre de 1973, durante la guerra del Yom Kippur, los
paises arabes miembros de la OPEP anuncian un embargo en las en-
tregas de petréleo hacia Estados Unidos por apoyar a Israel. Ademis,
los paises del Golfo aumentan el precio del crudo unilateralmente
en un 70% sin el acuerdo de las companias. El precio del barril en el
mercado libre pasa de 3 a 18 délares en unas semanas. Sin embargo,
a finales del mes de diciembre, el precio del barril de la OPEP fue
«reunificado» no obstante en 11,65 USD.

El primer choque petrolero tuvo como consecuencias:

* Un precio del crudo cuadruplicado.

* Paralos Estados Unidos, una inflacién del 15.2 % en 1974 y un
nimero de desempleados que pasa de 450'000 - 900'000 entre
1974 y 1975.

EEUU: CRISIS DE 1973: INDICE DE MISERIA, TIPOS FED Y MO

1971 1972 1973 1974 1975 1976

Fuente: Thomson Reuters Darastream

Podemos ver que la reaccion inicial de la Reserva Federal fue dejar que la
masa monetaria siguiera creciendo, lo cual sélo podia contribuir a refor-
zarlainflacion. Ademas, en 1974 la tasa de los Fed Funds apenas vario.
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El segundo choque petrolero se produjo en 1979 bajo los efectos con-
jugados de la revolucion irani, de la guerra Iran-Irak y de un aumento
de la demanda mundial de petréleo al final del primer choque petrolero.

El 8 de septiembre de 1978 se produjeron en Teheran unos motines
que fueron reprimidos de manera violenta, constituyendo el inicio
de la revolucion irani que se concretizé con la huida del Sha el 16 de
enero de 1979.

La guerra Iran-Irak comenz6 el 22 de septiembre de 1980 y la oferta
de petrodleo se vio considerablemente perturbada. El precio del Arab
Light, que estaba a menos de 13 USD el barril en septiembre de 1978,
alcanzo los 35 USD en mayo de 1979.

EEUU: CRISIS DE 1979: INDICE DE MISERIA, TIPOS FED Y MO

1980 1081 1982

El Indice de miseria subié del 15 al 22% durante el segundo choque
petrolero. Esta vez la Reserva Federal cambi6 de politica. El crecimiento
del MO sigui6 constante, pero la evolucion de los tipos de interés de la
Fed fue practicamente idéntica a la del Indice de miseria, alcanzando
el 16% cuando éste alcanza su maximo.



EEUU: PRECIO DEL PETROLEO E INDICE DE MISERIA DESDE 2006
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El tercer choque petrolero de 2008 no merece sin duda ser definido
como choque. Si bien es cierto que el precio del barril pasé de 60 USD
a principios de 2006 a 144 USD en Nueva York el 2 de julio de 2008,
volvié a bajar rapidamente hasta 35 USD a finales del 2008. Por su
parte, el Indice de misetia recay6 del 11,5% al 7,5% en un espacio de 6
meses antes de «explotar y alcanzar un 12,5% a finales del 2009 bajo
el efecto de la «crisis de las hipotecas de alto riesgox.
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Podemos observar que la Reserva Federal conservé un crecimiento cero
del MO durante la subida del precio del petréleo antes de ser invadida
por el temor a hacer frente ala crisis de las hipotecas de alto riesgo. En
cuanto a los tipos Fed, continuaron bajando a lo largo del 2008 para
situarse a finales de aflo en un rango comprendido entre 0 y 0,25%.

A modo de conclusion sobre la «erisis» del 2008, podemos afnadir que:

* Lasubida de los precios en 2008 no fue causada por una escasez
de la oferta, sino por un aumento inesperado de la demanda por
parte de los paises emergentes, en especial, los pafses asiaticos.

* Sin la crisis de las hipotecas de alto riesgo, el aumento de los
precios del petrdleo probablemente no hubiera provocado una
recesion en Estados Unidos y en Europa.

5. Los temores actuales a una estanflacion inminente

En el mes de mayo, la tasa oficial de desempleo se situaba en el 9,1%
y el aumento del Indice de Precios de Consumo (IPC) fue del 3,6%
anual en Estados Unidos, lo que dispar6 el indice de la miseria al 12,7%.
Esta ultima cifra proporciona una vision demasiado optimista sobre
la situacién real en el pafs.
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La tasa de desempleo es artificialmente baja debido a que millones de
estadounidenses han renunciado a buscar un empleo.

El IPC se beneficia de la fuerte ponderacién de la vivienda en su
calculo. Si nos centramos en los indices de precios de produccion de
mayo, los productos terminados aumentaron en un 7,3%, los productos
intermediarios en un 10,3% y las materias primas en un 21,5% anual.

Los precios de las materias primas deberfan seguir al alza durante estos
préximos aflos, especialmente debido a la demanda de los paises emet-
gentes (petroleo, alimentacién y también metales industriales como el
cobre o el aluminio).

Elmercado del petréleo debera, desde el punto de vista de la demanda,
satisfacer las necesidades de electricidad de los paises que desean poner
fin a la contaminacién causada por las centrales a carbén y/o de los
que renuncian a las centrales nucleares, asi como la demanda cada vez
mas importante y mayoritatia de los pafses emergentes. Desde el punto
de vista de la oferta, debera hacer frente a los riesgos politicos que van
en aumento en los pafses del Golfo. Por otra parte, el desarrollo del
gas natural podria aliviar la demanda de petréleo.

Ademas del factor crecimiento de la poblacién, los precios de los
productos alimenticios van a ser impactados por el recalentamiento
del planeta y por la multiplicacion de los desastres naturales (seque-
dades, inundaciones, incendios, etc.), sin contar con el desarrollo de
los biocarburantes.

La politica monetaria llevada a cabo desde hace mas de 2 afios por la
Reserva Federal constituye otro riesgo. Esta politica consiste en man-
tener los tipos a corto plazo lo mas cerca posible de cero y en lastrar
los tipos a largo plazo mediante compras masivas de Bonos del Tesoro
(el denominado «guantitative easingy). El resultado es que el «hot money»
ha abandonado los mercados financieros de Nueva York para invertir
en los mercados emergentes, especialmente en Asia y América Latina
que ofrecen unos tipos de interés evidentemente mas elevados.
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Estos movimientos de capitales provocaron la persecucion de la caida
del ddlar y un alza de los precios al consumo superior al 5% anual en
paises como China, Brasil o Indonesia, donde la inflacién se ve incre-
mentada por los precios de las materias primas en USD, 40% mas altos
que hace un afio. Observamos por ultimo que la creacion monetaria
de la Reserva Federal no ha permitido incrementar la oferta de crédito
a los hogares y a las empresas -especialmente a las PYMEs-, sino que
se ha utilizado sobre todo para incrementar las reservas excedentarias
de los bancos comerciales.

En resumidas cuentas, si se produjera una estanflacion, la Reserva
Federal serfa totalmente impotente con un tipo basico ya a cero y una
liquidez inyectada en el sistema bancario hasta niveles poco razonables.
Esta es sin duda la razén por la que se descarta cualquier estanflacion
para 2012 y 2013 en el comunicado del FOMC tras la sesion del 21
y 22 de junio, asf como en las previsiones econdémicas que anexaron.

Sin embargo, Angel Gurria, secretario general de la OCDE, el 25 de
mayo de 2011 declard: «=2/ temor es que, si los riesgos a la baja (de la economia
global) cobraran fuerza, su impacto acumulativo podria debilitar de forma signi-
[Jicativa la recuperacion y probablemente desencadenar una estanflacion en algunas
economias desarrolladas».

Para mas informacion: «The Return of Stagflation», de Ronald McKinnon,
profesor en la Universidad de Stanford, articulo publicado el 24 de
mayo de 2011 en wsj.com.

6. Activos recomendados en un contexto de estanflacion

Vamos a comenzar por una advertencia algo desalentadora: la unica
manera de combatir la estanflacion es arriesgarse.

Conviene evitar la liquidez en los comienzos de una estanflacion. El
famoso eslogan «eash is king» es cierto en un contexto de deflacion. La
liquidez solo sera interesante cuando un banco central establezca su
tipo basico por encima del nivel de inflacién.
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Se desaconseja vivamente la adquisicion de obligaciones. En los
afios 70 los agentes de bolsa y los analistas financieros bautizaron a
las obligaciones con el nombre de «certificados de confiscacion». Las
obligaciones indexadas a tasa de inflacién (TIPS) aun no existian. Los
TIPS son sin duda las obligaciones menos arriesgadas. Sin embargo,
existen dos riesgos a tomar en cuenta: el indice oficial de precios al
consumo, que sirve al reajuste de los cupones, subestima la inflacién
real y el deudor estatal ya no esta al amparo de una disminucion de su
calificacion por parte de las agencias de calificacion.

En caso de estanflacién, los mercados de acciones son bajistas. La
regla basica es centrarse en las acciones de las empresas que posean una
importante capacidad para incrementar los precios de sus productos
(«pricing power») sin que sus ventas disminuyan y que ofrezcan unos
dividendos elevados. Los sectores que hay que privilegiar son los que
producen bienes o que ofrecen servicios indispensables para los ho-
gares, como la energfa, el agua, la salud y la alimentacion. Al contrario,
ya que el consumidor se ve afectado a la vez por el desempleo y la
disminucién del poder adquisitivo, conviene evitar todo lo relacionado
con el consumo llamado discrecional, as{ como el comercio al por
menor no especializado en la alimentacion.

Invertir directamente en materias primas y oro parece una apues-
ta evidente. Sin embargo, los precios de las materias primas ya han
aumentado de forma significativa, anticipando una aceleracién de la
inflacién y es posible que el precio de ciertas materias primas se vea
influenciado por la especulacion, por ejemplo por la actividad de los
Hedge Funds. Esta es la razén por la que conviene, en primer lugar,
comprar grandes indices que abarcan las principales materias primas.

En cuanto a las divisas, hay que hacer hincapié en las «ommodity cur-
rencies», especialmente los dolares australianos y canadienses, asf como
en la corona noruega. Cuando notemos claramente que un banco
central ha decidido volver a subir sus tipos de una forma agresiva, hay
que comprar la divisa, que se beneficiara del movimiento en cuestion.
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Finalmente, el sector inmobiliario es en principio favorable en es-
cenarios inflacionistas, pero cuando se produce una estanflacion, los
hogares no compran bienes inmobiliarios para invertir, sino para fines
a largo plazo. En el caso de una recesion, se produce una disminucién
del poder adquisitivo y el riesgo de impago de la deuda hipotecaria es
elevado. Ademis, la crisis de las hipotecas de alto riesgo atn se man-
tendra viva durante varios aflos en las memorias y es poco probable
que el precio de los inmuebles en Estados Unidos se dispare durante
una estanflacion.

Jacques Nicola / ClPa / julio del 2011
Bordier & Cie
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