Los riesgos financieros de la inflacion

Santiago Carbé Valverde y Francisco Rodriguez Ferndndez”

A lo largo del mes de junio la politica monetaria ha adoptado decisiones de
gran trascendencia, tratando de hacer frente a una inflacion muy elevada y
con importantes componentes estructurales. Los bancos centrales aparecen
una vez mas como la solucidon, pero ellos mismos reconocen que, si continiian
los efectos exagenos por el lado de la oferta, la inflacion no podra frenarse
facilmente. Sus acciones estan siendo mas agresivas de lo que se esperaba
precisamente por eso, para acomodar las expectativas del sector privado. En
todo caso, las subidas de tipos de interés deben ser consideradas con pruden-
cia en cuanto a su impacto final sobre consumidores y empresas. Mientras la
inflacion permanezca en cotas elevadas, incluso menores que las actuales, el
tipo de interés real seguira siendo netamente negativo. Particularmente rele-
vante en este contexto es el mercado inmobiliario y, de forma relacionada, el
hipotecario. En Espaiia, se estan observando subidas de precios interanuales
del 10,1 % en vivienda nueva y del 8,2 % en segunda mano, en el primer tri-
mestre de 2022, y la financiacion a la vivienda esta aumentando del orden del
1,2 % interanual en los ultimos meses. En cuanto a la financiacion empresarial,
a pesar de las tensiones e incertidumbres, mantiene crecimientos interanua-
les entre el 1 y el 1,7% durante 2022, pero no esta exenta de incertidumbres.
Entre otras, las que pueden derivarse de una elevacion de la prima de riesgo
soberano por sus efectos de arrastre sobre el mercado privado de financiacion.

Inflacion histdrica, medidas
extraordinarias

En este extrafo juego de naipes que esté siendo
una inflacién elevada sin control sencillo, el mes
de junio parece haber partido la baraja, rompiendo
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con los consensos y expectativas mas moderadas
y trayendo temores sobre el cardcter estructural de
la subida de precios. En el dmbito financiero, estas
incertidumbres se hacen notar, afectando tanto a
los mercados de renta variable como a los de renta
fija. Por vez primera, se han producido procesos de
venta acelerada de ambos tipos de activos, acciones
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y bonos, de forma simultdnea. Esto implica que
las clésicas combinaciones para diversificar riesgo
(como, por ejemplo, la habitual 60 % renta varia-
ble, 40 % renta fija) no parecen ser de utilidad en
la actualidad. Los inversores no parecen tener un
lugar claro de refugio y 2022 se estd convirtiendo
en un afio muy complicado desde la perspectiva de
la inversion.

El gran problema parece residir en quién
debe liderar el control de la subida de precios.
Indudablemente, la primera referencia son los ban-
cos centrales, pero la inflacion estd guiada tanto
por factores relativos a precios subyacentes como
a otros relacionados con un aumento de los costes
de produccion y problemas en la cadena de apro-
visionamiento. Las autoridades monetarias pueden
coadyuvar a controlar, parcialmente, los primeros,
pero dificilmente los segundos.

Las decisiones de los bancos centrales, en todo
caso, han sido algo més drasticas conforme se ha
observado el cardcter estructural de la inflacion y
la falta de confianza de consumidores y mercados
sobre el tiempo que puede necesitarse para que la
subida de precios remita. En la eurozona, el Banco
Central Europeo (BCE) cambiaba definitivamente el
paso el 9 de junio, con varios anuncios. En primer
lugar, ponia fin a las compras netas de activos en el
marco del programa de compras de activos (APP,
por sus siglas en inglés) a partir del 1 de julio de
2022. En todo caso, se preveia “seguir reinvirtiendo
integramente el principal de los valores adquiri-
dos en el marco del APP que vayan venciendo
durante un periodo prolongado tras la fecha en la
que comience a subir los tipos de interés oficiales
del BCE vy, en todo caso, durante el tiempo que
sea necesario para mantener unas condiciones de
amplia liquidez y una orientacion adecuada de la
politica monetaria” (BCE, 2022a).

Sin embargo, el mayor cambio en el BCE se
observaba en relacion con lo que denomind aquel
dia “la evolucion futura de los tipos de interés oficia-
les”. El Consejo de Gobierno concluia que tenia pre-
visto subir los tipos 25 puntos bdsicos en la reunién
de politica monetaria de julio. También sefalaba
que se esperaba “volver a subir los tipos de interés

oficiales en septiembre”, pero que “la calibracion de
este incremento” dependeria de la actualizacion
de las perspectivas de inflacion a medio plazo,
dejando la puerta abierta a un incremento de mayo-
res proporciones en esa reunion de septiembre. Lo
que si aseguraba ya el BCE es que, tras el verano,
cabe esperar “una senda gradual, pero sostenida, de
nuevas subidas de los tipos de interés!”

Una semana después de la reunion del BCE,
el 15 de junio, se vivié una jornada histdrica en el
ambito de las decisiones monetarias. Los mercados
seguian sefializando una falta de credibilidad en las
medidas de control de la inflacién y, en Europa,
las primas de riesgo de los paises del sur de la euro-
zona subian de forma muy significativa, disparando
las alarmas. La Reserva Federal de Estados Unidos
(Fed), que ya habfa iniciado tiempo atrds su senda
de elevacién de tipos, habria de redoblar sus esfuer-
z0s, subiéndolos tres cuartos de punto. Se traté de
un movimiento agresivo que no se habia producido
desde 1994. La Fed habia emitido previamente
informes que sefalaban que la inflacion parecia
seguir al alza y que las medidas adoptadas hasta esa
fecha habian sido insuficientes. Sin embargo, en su
declaracion publica, la institucion ponfa énfasis en
los riesgos més dificilmente controlables, al sefialar:
“La invasién de Ucrania por parte de Rusia esté cau-
sando enormes dificultades humanas y econémicas.
La invasién y los eventos relacionados estén creando
una presion al alza adicional sobre la inflacion y estan
pesando sobre la actividad econémica mundial.
Ademés, es probable que los bloqueos relacionados
con el COVID en China exacerben las interrupcio-
nes de la cadena de suministro. El Comité estd muy
atento a los riesgos de inflacion” (Fed, 2022).

Sin embargo, ese 15 de junio, el BCE actuaba
también de forma sorpresiva, con una reunién de
urgencia de su Consejo de Gobierno que, segun
rezaba en la nota de prensa era “para intercambiar
puntos de vista sobre la situacion actual en los mer-
cados!” Es importante sefialar que el propio BCE
indicaba que, desde diciembre de 2021 se habia
comprometido a actuar para hacer frente al resur-
gimiento de riesgos de fragmentacion en la euro-
zona y que la subida de las primas de riesgo en
algunos paises del sur era, claramente, un riesgo
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Gréfico 1

Proyecciones de precios del BCE y datos finales de inflacién
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en esa direccion. Sefialaba en su nota de prensa
que “las vulnerabilidades persistentes en la econo-
mia de la zona del euro estan contribuyendo a una
transmision desigual de la normalizacién de la poli-
tica monetaria a los distintos paises” (BCE, 2022b).
En este sentido, decidia actuar con flexibilidad en la
reinversién del principal de los valores de la cartera
del programa de compras de emergencia frente a
la pandemia (PEPP, por sus siglas en inglés) que
fueran venciendo. En todo caso, lo mas relevante
es que se anunciaba el disefio de un nuevo meca-
nismo de compra para evitar esos riesgos de frag-
mentacion. De hecho, de lo que se hablaba era de
“encomendar a los comités del Eurosistema y a los
servicios del BCE pertinentes que aceleren la finali-
zacion del disefio de un nuevo instrumento contra
la fragmentacion”’

Proyecciones e interpretacion de los
mercados

Parte de los problemas que acarrea la elevada
inflacion desde el punto de vista financiero proviene
del desacople entre las proyecciones de inflacién y
los datos que finalmente se observan. Las estimacio-
nes a corto y medio plazo realizadas por los bancos

centrales contrastan con las sorpresas inflacionarias
que se han producido. Esto lleva a los inversores a
reajustar sus expectativas por dos motivos. En pri-
mer lugar, interpretan que el carécter ya estructural
de la inflacion puede ser mas dificil de revertirse. En
segundo lugar, consideran que los bancos centrales
tendrdn que redoblar atin mds sus esfuerzos restric-
tivos monetarios.

Las estimaciones realizadas por los bancos centra-
les contrastan con las sorpresas inflacionarias que
se han producido. Esto lleva a los inversores a rea-
justar sus expectativas por dos motivos: interpre-
tan que el cardcter ya estructural de la inflacion
puede ser mds dificil de revertirse, y consideran
que los bancos centrales tendrdn que redoblar atin
mds sus esfuerzos restrictivos monetarios.

En los afios que siguieron a la crisis financiera
se observaron de forma repetida pequefas des-
viaciones en las estimaciones de inflacion del BCE
respecto a los datos que luego se producian. Estas
diferencias se debfan fundamentalmente a que los
precios permanecian extraordinariamente bajos méas
tiempo del esperado y siempre bastante por debajo
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del objetivo orientativo de politica monetaria del
2 %. En los afios anteriores a la pandemia y al con-
flicto de Ucrania, sin embargo, existia una especie
de consenso en que la inflacion ain permaneceria
en un entorno moderado durante algtin tiempo. En
este sentido, la inflacién finalmente observada no se
desviaba significativamente de la que el BCE habia
proyectado un afio antes, como sugiere el grafico 1.
Sin embargo, desde la irrupcién de la pandemia
y, en particular, tras el conflicto bélico en Ucrania,
estas desviaciones se han acrecentado. Lo que en
principio fue interpretado como una elevacion tran-
sitoria de los precios, se ha convertido en un shock
inflacionario con componentes tanto de oferta como
de demanda, de dificil control. Ese desacople entre
expectativas y dato final de precios esté generando,
aun, mds inquietud.

La incertidumbre sobre el control de la infla-
cion ha hecho que los mercados financieros anti-
cipen las subidas de tipos de interés incluso antes
de que los bancos centrales hayan apuntado en
esa direccion con su forward guidance. Esto ha
sido perceptible en la eurozona durante la prima-
vera, con un aumento considerable de los tipos de
mercado incluso antes de que el BCE anunciara que
consideraba posibles subidas en los tipos oficiales.
En el conjunto del mercado, estas elevaciones son

Ibex-35 Bancos y euribor a 1 afio

particularmente relevantes para las entidades ban-
carias. La llamada “normalizacion financiera” era de
largo esperada, aunque hubiera sido deseable que se
produjera de forma més orgénica, con menos sobre-
saltos. Como muestra el gréfico 2, el euribor a un
afo ya entrd en terreno positivo en abril y ha iniciado
una senda de crecimiento considerable. En este sen-
tido, los bancos podrén actuar en el medio plazo
en un entorno financiero mas “normalizado”, pero
también pueden tener que enfrentarse a una coyun-
tura econdmica més delicada. Dentro del Ibex-35,
el subsector de bancos se ha visto afectado por las
turbulencias financieras y los riesgos macroecono-
micos, pero parece aguantar mejor el chaparrén
que la media del mercado porque venia iniciando
una senda de recuperacion —antes de la guerra de
Ucrania— compatible con un entorno de negocio
maés favorable con las subidas de tipos de interés.

Sea como fuere, las subidas de tipos deben ser
consideradas con prudencia en cuanto a su impacto
final sobre consumidores y empresas. En tanto en
cuanto la inflacién permanezca en cotas elevadas,
incluso bastante menores que las actuales, el tipo de
interés real (descontados los precios) seguira siendo
negativo. Aun asf, el ritmo de subida de los tipos
de interés puede causar algunas dificultades. Las pri-
meras evidencias se han observado en el mercado
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Gréfico 3

Curvas de rendimiento de los bonos triple A en la eurozona
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de bonos europeo, con elevaciones de precios
(caidas de rentabilidad en bonos). Como se apre-
cia en el grafico 3 —que refleja los precios medios

La curva de rendimiento se ha vuelto especial-
mente delicada en lo que se refiere a la deuda
soberana de los paises del sur de la eurozona, con
especial foco en Italia. De ahi la preocupacion del
BCE, no solo por el impacto a medio plazo de estos
riesgos sobre la sostenibilidad de la deuda priblica,
sino por sus efectos de fragmentacion sobre las
condiciones de financiacion, ptiblica y privada.

a diferentes plazos de los bonos triple A europeos—
la curva de rendimiento de la deuda ha caido de
forma significativa desde antes de la pandemia
hasta la actualidad. En cuanto a su pendiente, se
observan contrastes significativos entre los bonos
de mas corto plazo y los observados a dos y tres
anos, lo que indica la persistencia de incertidumbre
en el corto plazo. Esta curva de rendimiento se ha
vuelto especialmente delicada en lo que se refiere a
la deuda soberana de los paises del sur de la euro-
zona, con especial foco en ltalia. De ahi la preocupa-
cion del BCE, no solo por el impacto a medio plazo

de estos riesgos sobre la sostenibilidad de la deuda
publica, sino por sus efectos sobre las condiciones
generales de financiacién, publica y privada, porque
puede generarse una fragmentacion significativa
entre Estados miembros de la zona del euro.

Persistencia y normalizacion
financiera: efectos sobre el mercado
hipotecario y la financiacion
empresarial

Consumidores y empresas observan con incer-
tidumbre la prolongacién de la subida de precios.
En Espafia, las medidas adoptadas por el Gobierno
para moderar el coste de los combustibles y de la
electricidad aun no parecen reflejarse en los indices
de inflacién. En parte, esto se debe a que no solo
hay problemas de oferta (inflacion de costes) sino
un cierto tirén de la demanda, al menos en algunos
sectores, causado por la “vuelta a la normalidad” tras
la fase aguda de la pandemia.

Un mercado particularmente relevante en este
contexto es el inmobiliario y, de forma relacionada,
el hipotecario. En Espafia, se estan observando subi-
das de precios interanuales de 10,1 % en vivienda
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nueva y del 8,2 % en segunda mano, segtin el INE
para el primer trimestre de 2022. Por una parte,
se explica por una demanda embalsada durante la
pandemia. Refleja incrementos de precios que se
han ido registrando ya en otros paises de nuestro
entorno. Por otra parte, son también fruto de la falta
de referencias de inversién en un mundo de tipos de
interés nulos o negativos que ha hecho del mercado
inmobiliario un objetivo prioritario. En este sentido,
aunque es dificil precisarlo, existe un porcentaje ele-
vado de operaciones orientadas a la inversién espe-
culativa y no a la residencial. Conforme se normaliza
la situacion financiera y suben los tipos de interés, el
enfriamiento relativo del mercado es esperable. En
todo caso, conviene recordar que, con esta inflacion
tan elevada, los tipos de interés reales continuaran
siendo negativos durante un tiempo. La financiacion
puede encarecerse, pero seguird siendo de coste
reducido. La tasa de crecimiento interanual de cré-
dito a vivienda fue del 0,7 % en los ultimos meses
del pasado afio y en abril de 2022 (Ultimo dato dis-
ponible) alcanzo el 1,2 %. Cifras aiin modestas que
descartan uno de los componentes habituales de las
burbujas de precios: el endeudamiento desmedido.
Tampoco puede olvidarse, en la esfera de los riesgos
inmobiliarios e hipotecarios, que los consumidores
se estan orientado de forma progresiva hacia las
hipotecas de tipo fijo que son ya tres de cada cuatro
que se firman y el 48 9% del stock hipotecario actual.

En Esparia, se estdn observando subidas de pre-
cios interanuales de 10,1 % en vivienda nueva y
del 8,2 %o en segunda mano. Por una parte, por
una demanda embalsada durante la pandemia.
Por otra, fruto también de la falta de referencias de
inversion en un mundo de tipos de interés nulos o
negativos que ha hecho del mercado inmobiliario
un objetivo prioritario.

En cuanto a la financiacién empresarial, durante
2021 venia subiendo en tasa interanual de forma
holgada por encima del 2 %. En 2022, a pesar de
las tensiones e incertidumbres, mantiene crecimien-
tos interanuales entre el 1y el 1,7 %, con algunos
picos altos y bajos debidos a la incertidumbre. En

todo caso, parece existir un terreno para esta finan-
ciacion de empresas que tendrd especial importan-
cia en el caso de las pymes y en el contexto del
Mecanismo de Recuperacién y Resiliencia y de los
Fondos Next Generation EU. Esta combinacion de
financiacion publico-privada puede coadyuvar a la
recuperacion econdémica pero no esta exenta de
incertidumbres. Entre otras, las que pueden deri-
varse de un incremento mayor del esperado de los
costes de financiacion, entre otros aspectos si se
eleva el coste de la deuda soberana, ya que tiene
importantes efectos de arrastre sobre el mercado
privado de financiacion.

Conclusiones

En un entorno de elevada incertidumbre los
bancos centrales aparecen como la solucién una
vez mds, pero son conscientes de que, si conti-
nuan los efectos exdgenos por el lado de la oferta,
la persistencia de la inflacién no podrd frenarse
facilmente. Sus acciones estén siendo més agresi-
vas de lo que se esperaba precisamente por eso,
para acomodar las expectativas del sector privado.
También sucede que esa "“inflacion perdida”, de la
que se hablaba durante tanto tiempo, ha desper-
tado también. Sorprende a las economias con el pie
cambiado, realizando impulsos fiscales para relanzar
su crecimiento tras la pandemia. Si la politica mone-
taria restrictiva no puede cubrir todos los angulos del
crecimiento de precios v la fiscal va en la direccién
expansiva, la lucha contra la inflacion no seré facil.

En el terreno financiero, la normalizacion mone-
taria estd llegando de una forma que no se espe-
raba. Se suponia que las subidas de tipos de interés
iban a ser graduales y en un entorno de recupera-
cion econdmica sostenido. Sin embargo, se estan
produciendo en un contexto de elevada incertidum-
bre y con cambios més acelerados de lo esperado.
Estas sorpresas monetarias tendran un efecto dificil
de definir sobre el comportamiento financiero. Para
los mercados estéd siendo un afio complicado por
la dificultad de discemir cuanto tiempo persistira la
inflacién y el posible impacto de los riesgos geopo-
liticos. Esto se une, ademds, a un periodo en el que
se esperaba un “cambio de composicion” en las



carteras de inversion que ahora se acelera con las
subidas de tipos de interés: una cierta huida de los
activos de mayor riesgo (desde startups tecnoldgicas
hasta criptoactivos) y una mayor participacion en las
carteras de valores mas tradicionales como empre-
sas energéticas o financieras.

En el caso de las entidades financieras, los efec-
tos son también mixtos. Por un lado, parece llegar la
esperada subida de tipos de interés que podria nor-
malizar sus margenes. Por otro, con una inflacion tan
elevada y riesgos macroeconémicos, las perspectivas
de negocio son algo més inciertas, aunque seguiran
siendo positivas mientras que no se observen efec-
tos negativos sobre el empleo.
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