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S
e tiende a pensar que los
precios se incrementaron
notablemente con la Ile-
gada del euro. Sin embar-
go, los datos demuestran

que durante los altimos 20 afios el
crecimiento ha sido relativamente
contenido, especialmente desde el
alio 2008.

Asi, la variacion del IPC en Espa-
fia entre 2002 y 2022 es de un nada
despreciable 49%, pero durante las
dos decadas anteriores (1981-2001)
crecio mas de un 235% y entre 1961
y 1981 casi un 700%. Con diferen-
tes porcentajes, lo anterior ha sido
la tonica general en los paises desa-
rrollados. Por ejemplo, en Estados
Unidos, aproximadamente 60%,
100% y 200% durante los mismos
periodos, respectivamente.

Podemos extraer muchas conclu-
siones de estas cifras. Teniendo en
cuenta que la inflacion supone una
erosion del ahorro, quiza la más sig-
nificativa en lo que respecta a la in-

La importancia
de invertir en un
entorno marcado
por la inflacion
NO INVERTIR EN INFLACION ES ACEPTAR UNA PERDIDA

DE PATRIMONIO AISI" 0 A AISJ' O. CUANDO ESTA INFLACION

TEMPORAL SE ESTABILICE LO HARP, POR ENCIMA DE 2008

version es que, independientemente
de nuestro perfil, el verdadero ries-
go es no estar invertido. Aceptar la
inflacion es aceptar una perdida de
poder adquisitivo segura cada aiio.

La inflacion es, en esencia, un
fenomeno monetario que depende,
en el largo plazo, de la oferta y de
la demanda de dinero. A pesar de
lo anterior, temporalmente (y tem-
poral podria significar varios ailos)
podria tener otras causas puntua-
les que la aceleran, como shocks de
oferta o demanda, cambios estruc-
turales, etcetera.

En este sentido, una parte de la
inflacion actual podria justificar-
se en el exceso de oferta de dinero.
Durante los periodos de estres eco-
nomic°, como 2020, la cantidad de
dinero demandado se incrementa
(el publico valora más el dinero que
otros activos). En respuesta a esto,
y para evitar un escenario deflacio-
nista, los bancos centrales comien-
zan a aplicar politicas monetarias

expansivas para satisfacer esta de-
manda extraordinaria.

La soluciOn, por lo tanto, a esta
parte provocada por la actuacion de
los bancos centrales estaria en una
politica monetaria menos expan-
siva, que ajuste correctamente de
nuevo oferta y demanda de dinero.

Y ya esti, en marcha: parece que
existe un consenso entre los miem-
bros de la mayoria de autoridades
monetarias a nivel global para nor-
malizar la politica monetaria.

Sin embargo, otra parte de la subi-
da de precios, la que ha sido catalo-
gada como temporal por los propios
bancos centrales, podria justificar-
se en otras razones. Por ejemplo, la
normalizacion del gasto paralizado
durante la pandemia. Esta ha deri-
vado, ademas, en problemas en las
cadenas de suministros (por exceso
de demanda), acentuados por los
rapidos cambios en los habitos de
consumo. Asimismo, todo lo ante-
rior ha terminado pesando sobre
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los precios de las materias primas,
incrementindose en parte tambien
por las tensiones geopoliticas.

La solucion a esta inflacion tempo-
ral es mucho más compleja y parece
que podria Ilevar más tiempo del es-
timado inicialmente. Por tanto, todo
parece indican que, a pesar de que la
tasa de inflacion se normalice, cuan-
do las tensiones temporales descritas
anteriormente se suavicen, lo 'bath a
unos niveles mos elevados de los que
vimos desde 2008.

Por eso, mientras la recuperacion
economica continue y las condi-
ciones financieras no se deterioren
excesivamente, es probable que los
bancos centrales busquen una poli-
tica monetaria menos expansiva.

De cara a la gestion de carteras,
este ultimo matiz a veces olvidado
es muy relevante: la clave no esti
tanto en la inflacion, si no en el cre-
cimiento economic° y en las con-
diciones financieras. Si los bancos
centrales consiguen ajustar su ofer-
ta monetaria y la inflacion tempo-
ral no pesa negativamente sobre el
crecimiento economic°, este nuevo
entomb no tiene por que ser nece-
sariamente negativo para el rendi-
miento de los activos.

e hecho, historicamente

D la renta variable esta-
dounidense ha tenido en
promedio retornos posi-
tivos durante los ciclos

de subidas de tipos de interes.
Se suele comparar la situacion ac-

tual con la decada de los 70 (fuerte
incremento de precios en materias
primas y bancos centrales incremen-
tando tipos de interes llevaron a una
recesion econornica), donde presen-
ciamos retornos reales negativos en
la mayoria de clases de activo.

Sin embargo, siempre y cuando
los problemas en las cadenas de
suministro se vayan normalizando
y no se materialice el peor escena-

rio de tension geopolitica [se pro-

longue y expanda la invasion Rusa
sobre Ucrania], la situacion actual
podria ser más parecida a 2003-
2006, con crecimientos positivos a
pesar de una inflacion elevada.

A pesar de lo anterior, esto no sig-
nifica que la actuaci6n de los bancos
centrales no tendria consecuencias
sobre la asignacion de activos. En
primer lugar, cabe esperar cierto re-
pricing, con mayor impacto en los
activos de riesgo. Con unos tipos de
interes reales (tipos de interes me-

nos la inflacion) tendiendo a incre-
mentarse, las valoraciones deberian
ajustarse. Esto implicaria un menor
rendimiento (aunque no necesaria-
mente negativo) de las bolsas du-
rante los proximos afios.

or otro lado, unos tiposp de interes incrementin-
dose pesarian tambien
negativamente sobre los
precios de los bonos. Se

harian necesarias, por tanto, nue-
vas formas de diversificar las carte-
ras, porque quizi la correlacion his-
torica negativa entre bolsa y precio
de los bonos caiga.

Quizi por ello tenga sentido alia-
dir en las carteras una mayor ex-
posicion a activos reales y materias
primas. Ademis, el riesgo de un es-
cenario muy negativo se ha elevado
y podria ser prudente plantear es-
trategias de proteccion de los ries-
gos de cola (hedges).

Hemos vivido en un escenario de
politica monetaria muy expansi-
va y valoraciones elevadas. Parece
que este escenario ha comenzado a
cambiar. Por eso seguramente seri
más importante que nunca la ges-
tion activa y sensata, volviendo a lo
basic° y preservando capital.

Porque en un entomb en el que
todos los activos valen menos (me-
tres valoraciones), en la inversion
ya no valdri todo. 0

"Unos tipos de
interes en subida
pesarian tambien
sobre los precios
de los bonos y
quizo la correlacion
historica negativa
entre bolsa y precio
de los bonos caiga.
Por eso, puede
tener sentido algo
de exposicion a
activos reales"
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