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Con la subida interanual del indice de precios al consumo de EE. UU. del 5% en mayo de 2021, los
inversores es una prioridad para los inversores. En este documento, los gestores de carteras Helen
Anthony y Andrew Mulliner analizan si serd permanente o transitoria. Los principales temas tratados
son, entre otros:

» Elimpacto de las materias primas y los problemas de las cadenas de suministro

> ¢Qué nos dice el desglose de la inflacion sobre las presiones subyacentes de los precios?

» ¢Alterara un caso de cambio de marco politico el entorno econémico vigente?

¢, Pueden corregirse automaticamente los desequilibrios?

Tras el desplome que vimos con el impacto de la pandemia el afio pasado, es normal que la inflacion esté
repuntando en 2021. Los precios de las materias primas se han visto especialmente afectados, pues el
repentino cierre de la economia global en 2020 provocé un gran exceso de oferta. A nivel interno en las
economias, la distancia social produjo un cambio de la demanda, pues los consumidores adquirieron
productos en lugar de servicios. La reciente reapertura de gran parte de la economia global ha provocado un
enorme aumento de la demanda que al que los mercados de materias primas les esta costando responder. El
alcance de los problemas es evidente, con un fuerte aumento de los precios de las materias primas y los
insumos en los Ultimos doce meses. La oferta inelastica de muchas materias primas no ha podido mantener el
ritmo de crecimiento de la demanda; por ejemplo, abrir y cerrar minas lleva tiempo.

Para agravar el impacto de los altos precios de las materias primas, la amplitud extrema de la actividad
econdmica durante el afio pasado ha afectado a las cadenas de suministro. Normalmente, la cadena de
suministro global funciona con un delicado equilibrio, con unos calendarios meticulosos del transporte maritimo
y la carga en contenedores en todo el mundo. El cambio en la demanda de algunos productos durante la
pandemiay las diferentes respuestas a la pandemia en cada pais ha roto el equilibrio del sistema, provocando
problemas logisticos con los contenedores y envios a menudo ubicados en zonas incorrectas. Esto ha
incrementado los costes de los envios (grafico 1) y ha alargado los plazos de entrega, lo que ha provocado
tanto aumentos de costes a nivel de la cadena de suministro como limites de capacidad, lo que ha contribuido
también al creciente coste de los productos disponibles.
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Gréfico 1. indice Shanghai Shipping Exchange China Export Containerised Freight
2,500

2,000

1,500

indice

1,000
500

0
Jun 2011 Jun 2013 Jun 2015 Jun 2017 Jun 2019 Jun 2021

Fuente: Bloomberg, del 4 de junio de 2011 al 4 de junio de 2021.

A la larga, los mayores precios alientan la oferta y reducen la demanda. Esperamos que las presiones sobre la
inflacion remitan a medida que el mundo vuelva a un equilibrio econémico mas previsible y equitativo, pero
llevara tiempo. Lo que ahora produce inflacion deberia suponer un freno para la futura inflacion cuando el
sistema se normalice en los proximos trimestres.

De estimulo a obstaculo

Los movimientos de los precios de las materias primas pueden afectar a la inflacion, pero, a no ser que los
precios de las materias primas suban sin cesar con el tiempo, los estimulos inflacionistas de este afio se
convertirdn en obstéaculos el afio que viene. Tomemos el petréleo como ejemplo, cuya variacion interanual
marcé maximo un afio después de que su precio registrase su minimo de unos 20 délares en abril de 2020;
este estimulo para la inflacion se convertird en un obstaculo en los préximos trimestres. Como vemos en el
grafico de abajo, la variacion interanual de los precios del petréleo ofrece una buena lectura del rumbo de la
inflacion, pues el IPC interanual de EE. UU. sigue la variacion en doce meses del precio del petréleo (linea
negra). Los escenarios que podriamos contemplar a partir de ahora implicarian presiones bajistas sobre el IPC
interanual de EE. UU. y, en el caso de que los precios del petréleo se mantuvieran estables, la inflacion
general volveria a estimarse a entorno al nivel del 2% en abril de 2022.

Nuestro escenario principal es que los precios del petréleo se mantendran dentro de un rango en el proximo
afo. Es importante tener en cuenta que el acuerdo de la OPEP+ de los ultimos afios ha restringido la cantidad
de petréleo que pueden extraer los paises y, por tanto, la oferta siempre puede incrementarse. Esto, junto con
el aumento de yacimientos de esquisto en EE. UU., estd ayudando a aumentar la oferta, lo que creemos que
probablemente reducira las presiones sobre los precios en adelante.
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Grafico 2. Los efectos de base se reduciran incluso con altos precios del petroleo
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Fuente: Janus Henderson Investors, Bloomberg, a 31 de mayo de 2021. Las lineas de puntos son solo previsiones y no deben
considerarse exactas.

Uno de los obstaculos para estas previsiones es que los precios de las materias primas podrian seguir
subiendo en este momento del ciclo. Si pensamos en las condiciones para el despegue de la inflacion, muy
probablemente sucede cuando la economia esta en auge. Cuesta imaginar que la inflacion se acelere si el
crecimiento se ralentiza. Si pensamos en cudles son los factores clave del crecimiento global, lo primero que
pensamos es en China. Curiosamente, vemos un endurecimiento de las condiciones en ese pais (observado
en la reduccion del crecimiento del crédito representado por el impulso del crédito de China en el gréfico 3),
algo que desde el punto de vista historico indica que va a actuar como obstaculo contra los precios de las
materias primas y posiblemente como freno fundamental a las presiones inflacionistas. Los anteriores
episodios reflacionistas de 2012 y 2016 coincidieron con un fuerte crecimiento del crédito en China. Esto
contrasta con el contexto actual, pues el impulso del crédito de China toc6 techo a finales del afio pasado.
Recientemente hemos visto también que China ha impuesto limites maximos a los precios del carb6n para
reducir unos costes de la energia persistentemente altos.

Gréfico 3. indice CRB Raw Industrials e impulso del crédito de China, % de variacion
interanual
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Fuente: Janus Henderson Investors, Bloomberg, CRB = Oficina de Investigacion de Materias Primas, del 31 de marzo de 2011 al 31 de
marzo de 2021
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¢ Inflaciéon persistente o pasajera?

Es importante mirar lo que subyace bajo las subidas de precios. Al fin y al cabo, la inflacién es un aumento
persistente del nivel general de los precios, no un impacto puntual. La composicion actual de las subidas del
indice de inflacién ha estado dominada por importantes variaciones en las tarifas aéreas y los coches de
segunda mano (en EE. UU.), lo que sintomatico de cambios de precios relativos (es decir, los problemas en la
oferta de nuevos vehiculos elevan los precios de los vehiculos usados) y no de inflacion. Una forma de verlo
es teniendo en cuenta la amplitud de los precios que figura en el gréfico 4.

e Eliminar los elementos volatiles puede ser util si nos fijamos en la inflacion subyacente (que excluye los
costes de los alimentos y la energia), aunque la naturaleza de la pandemia ha hecho que incluso algunos
precios que normalmente se considerarian mas estables, como los de los coches de segunda mano y las
tarifas aéreas, se hayan vuelto mucho mas volatiles.

e Sinos fijamos en los valores medianos o en la media truncada, el impacto de los grandes valores atipicos
(tanto positivos como negativos) desaparece, lo que supone un indicador que se ajusta mas a la definicién
de aumento persistente de los precios generales. La media truncada es la media que excluye el 8%
superior e inferior del desglose.

Gréfico 4. Mediciones alternativas de la presion inflacionista
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Fuente: Bloomberg, del 30 de abril de 2008 al 30 de abril de 2021.

Si analizamos los precios desde esta perspectiva, estan subiendo, pero siguen dentro del intervalo (1,5% a
3,0% interanual) que hemos visto en los Ultimos diez afios.

Inflacion salarial

La inflacién de los precios puede volverse mas persistente si las subidas de precios vienen acompafnadas de
subidas salariales; de lo contrario, la mayor inflaciéon actia como un impuesto al consumo. El gréafico 5
siguiente vemos que a las empresas les resulta cada vez mas dificil encontrar la mano de obra que necesitan,
una situacién que puede requerir mayores salarios para atraer a los trabajadores adecuados.
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Gréfico 5. Encuesta de pequefias empresas de EE. UU.: % de empresas con vacantes
de empleo
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Fuente: Janus Henderson Investors, Refinitv Datastream. Encuesta de la Federacion Nacional de Empresas Independientes (NFIB),
porcentaje que declara vacantes de empleo (uno o mas empleos que cuesta cubrir), de diciembre de 1973 a mayo de 2021

Sin embargo, algunos indicadores de la inflacion se han visto muy distorsionados por la pandemia, como el
salario medio por hora, debido a los efectos de composicion. Los indicadores que tienen en cuenta cémo la
pérdida de empleos ha afectado a los salarios méas bajos en mayor medida que a los méas altos no muestran
ningun indicio de dicho aumento (véase el gréafico 6). Al menos hasta la fecha, perece que el mercado laboral
ha ganado mucho poder adquisitivo como resultado de la pandemia.

Grafico 6. No hay espiral precio-salario sin una aceleracién del crecimiento salarial
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Fuente: Bloomberg, Oficina de Estadistica Laboral de EE. UU., Reserva Federal de Atlanta Federal, del 31 de marzo de 2001 al 31 de
marzo de 2021. El salario medio por hora y el salario mediano han registrado una distorsion importante por los efectos de composicion.

La sindicalizacion sigue siendo baja comparado con la década de 1970, cuando los salarios subian a la vez
que los precios. Hay evidencias de que algunos grandes empleadores pagan mas, especialmente en EE. UU.
(p. €j., Walmart), pero no esté claro que esto va a continuar y sigue afectando un conjunto relativamente
pequefio de trabajadores. Ademas, algunos de los problemas a corto plazo del mercado laboral, como los
ERTE en el Reino Unido las prestaciones de desempleo mejoradas de 300 délares semanales en EE. UU.
para los parados, llegan o llegaran a su fin y veremos cémo los participantes del mercado laboral vuelven a la
poblacién activa. A la larga, esperamos que esto limite la necesidad de las empresas de subir los salarios vy,
por tanto, reduzca las presiones salariales en los préximos trimestres.
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Otro factor que hay que tener en cuenta es el exceso de ahorro acumulado durante la pandemia. En su
inmensa mayoria, ha sido acumulado por las familias mas pudientes y ha acabado en activos financieros como
la bolsa o viviendas, en lugar de gastarse. Esto esta generando precisamente una inflacion de los precios de
los activos, con un impacto minimo en la inflacién salarial. Algo en lo que coincide el analisis del Banco de
Inglaterra que muestra que, en general, solo los hogares mas pudientes han acumulado ahorro, mientras que
los menos pudientes han tenido que recurrir a los suyos.t

! Fuente: Banco de Inglaterra, «How has Covid affected household savings?», 25 de noviembre de 2020.

Oferta monetaria y estimulo fiscal: ¢ esta vez es diferente?

Por primera vez desde la crisis financiera global, la politica monetaria y la politica fiscal son expansivas y
funcionan de forma conjunta, lo que podria provocar presiones sobre los precios si la oferta no mantiene el
ritmo. Dicho esto, debemos tener en cuenta que la deuda creada durante la pandemia se ha utilizado para
sostener el consumo actual, lo que podria actuar como freno al futuro crecimiento. Ademas, los mercados
responden al ritmo de los cambios; el impulso de la politica fiscal probablemente se convertira en un obstaculo
fiscal, a no ser que los gobiernos sigan gastando méas que el afio anterior, lo que es poco probable que pase.
El estimulo ha sido de una magnitud sin precedentes. Los ERTE y los cheques de ayuda han provocado un
aumento de la renta disponible, lo que difiere de anteriores shocks econémicos recesivos. Esto, junto con la
cantidad récord de expansion cuantitativa de los bancos centrales, ha provocado intranquilidad en algunos
acerca de las perspectivas de la inflacion.

La méaxima del economista Milton Friedman es que la inflacién es siempre y en todas partes un fenémeno
monetario ataca a los riesgos de devaluacion de la divisa e hiperinflacion. Pero es demasiado simplista. El
aumento de la oferta monetaria se ha dirigido al sector publico para financiar esos planes de emergencia,

mientras que la demanda de crédito del sector privado se ha movido en la direccidn contraria: la gente ha

utilizado los pagos de las ayudas para reducir su deuda o su deseo de endeudarse (grafico 7).

Grafico 7. ¢ Puede mantenerse la inflacién sin una fuerte creaciéon de crédito?
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Fuente: Janus Henderson Investors, Refinitiv Datastream, G7 = EE. UU., Francia, Alemania, Italia, Reino Unido, Japén y Canadéa. E7 =
China, India, Brasil, México, Rusia, Corea del Sur y Taiwan. Del 31 Abril 2005 al 31 Abril 2021.

El crecimiento de la oferta monetaria amplia se esta reduciendo considerablemente y los préstamos bancarios
(la demanda de crédito) ha vuelto a caer a niveles que no se registraban desde 2011. Esto se ha visto
corroborado por los recientes datos que indican que el exceso de liquidez de los bancos estadounidenses se
esta poniendo a trabajar en los mercados de valores y no se esta prestando a la economia real. Por tanto,

no sorprende que la velocidad de circulacion del dinero M2 se desplomara en el primer trimestre de 2020 y
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no se haya recuperado en absoluto desde marzo de 2020, manteniéndose en niveles que no se registraban
desde la década de 19402,

2 Fuente: FRED Consejo de la Reserva Federal de San Luis, Haver Analytics, 27 de mayo de 2021.
Aunque seguimos siendo conscientes de los largos y variables desfases de la politica monetaria que pueden

hacer que las presiones inflacionistas se aplacen en lugar de desaparecer, esto todavia no se muestra en
estos indicadores clave.

¢,Ha provocado la pandemia un cambio de marco?

RIESGO: ¢ Decidiran los politicos comprar el apoyo del electorado mediante gasto deficitario y podria la

esperada expansion fiscal temporal volverse permanente?

Més alla de la dindmica a corto plazo, también debemos tener en cuenta si los factores globales que han
ejercido presion a la baja sobre la inflacion subyacente pueden haber cambiado. Muchos de ellos son factores
a largo plazo y, por tanto, no se mueven con rapidez, pero en muchos sentidos estos factores desinflacionistas
a largo plazo se han visto amplificados por la pandemia en lugar de reducirse.

e Cargade ladeuda. Desde el inicio de la crisis de la covid-19, la carga de la deuda ha aumentado
considerablemente: la deuda publica superé el 105% del PIB global en 2020, subiendo desde el 88% en
2019.% Hasta la fecha, los grandes paquetes de estimulo han consistido principalmente en endeudamiento
para apoyar el consumo, en lugar de gasto en inversiones productivas a largo plazo. En igualdad de
condiciones, esto resulta en futuros pagos de capital e intereses que lastran el consumo futuro.

e Globalizacion y tecnologia. La adopcion de la tecnologia se ha visto impulsada por la pandemia, por
ejemplo, el repunte de la penetracion de las ventas minoristas en Internet. El creciente uso de la
tecnologia y la automatizacién reduce el poder de negociacion de los trabajadores. La globalizacién es un
proceso lento que puede llevar muchos afios; la mayoria de las empresas no pueden relocalizar
rapidamente una fabrica. Por eso mismo, los estrechos vinculos del transporte global implican que para los
productores resulta relativamente facil cambiar a productos/areas de fabricacién de menor coste. Los
volimenes de comercio registran ahora maximos histéricos*, por lo que cualquier cambio en nuestra
perspectiva probablemente serd gradual a nivel macro, a menos que haya un cambio en la voluntad
politica hacia un proteccionismo mucho mayor.

o Demografia. En muchos paises, las tasas de fertilidad marcaron nuevos minimos en 2020. La
demografica desempefia un papel importante a largo plazo y, en nuestra opinién, la continua disminucion
de las tasas de natalidad provocara continuos efectos desinflacionistas a lo largo del tiempo. Aunque a
menudo se dice que la actual generacion de jubilados provoca inflacién porque consumo mas de lo que
produce, los mismos estudios muestran que los jévenes son el grupo que mayor inflacién genera.®> Un
descenso de la tasa de natalidad supone menos jévenes y una menor demanda de bienes y servicios en el
futuro. Una sociedad que se prepara para los desafios del envejecimiento implica una menor inversion a la
larga (la dinamica opuesta a la que vimos en la década de 1970 con los baby boomers). También es
destacable que la edad de jubilacion aumenta cada vez mas, pues los gobiernos reconocen que los
pasivos de las pensiones no son asequibles tal y como estan estructurados en la actualidad. De nuevo,
esto apunta a un mayor ahorro y a una menor inversion a lo largo del tiempo.

3 Fuente: Instituto de Finanzas Internacionales, 17 de febrero de 2021.
4 Fuente: UNCTAD, Global Trade Update, 19 de mayo de 2021.

5 Fuente: «Demographic structure and macroeconomic trends», Yunus Aksoy, Henrique S Basso, Tobias Grasl y Ron P Smith, enero
de 2015.



Janus Henderson

INVESTORS

¢ QUE PODRIA CAMBIAR?

Resumiendo, la evidencia y los indicadores presentados parecen indicar que aunque la subida de la
inflacién sera importante, es de caracter ciclico y se espera que toque techo en los proximos trimestres. Sin
embargo, hay riesgos importantes que deben tenerse en cuenta y que podrian provocar un cambio de
marco.

> Se espera que los problemas de las cadenas de suministro sean pasajeros, pero la experiencia de la
pandemia podria provocar un cambio mas significativo hacia relocalizaciones de las cadenas y el
proteccionismo. Habra que estar atentos a los salarios, pues muchas empresas sefialan que les cuesta
encontrar trabajadores. Existe el riesgo de que se hayan producido cambios permanentes en el mercado
laboral que hayan reducido la mano de obra; esto podria dar lugar a una mayor presion salarial que
eleve el precio de la mano de obra, sosteniendo a su vez unos precios mas altos.

» Los grandes programas fiscales y déficits podrian volverse permanentes (no temporales), si la voluntad
politica de monetizar la deuda y generar inflacion concita el apoyo populista del electorado en el futuro.
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