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¢Qué politica fiscal y monetaria puede

acabar con la inflacion?
Con una altisima deuda sobre el PIB de la economia, ¢subirdn los
tipos de interés hasta ser realmente positivos? Mientras Pedro

Videla tiene sus reservas, Xavier Vives analiza la situacion
energética y aconseja diversificar.
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¢Coémo esta impactando la guerra en Ucrania en el mercado energético? ;Qué politica fiscal y
monetaria deberiamos sequir en el futuro? jEs posible evitar la estanflacion? A esas
preguntas contestaron los profesores del IESE Xavier Vives y Pedro Videla en la sesién
Impacto de la guerra en Ucrania: economia y energia el pasado 20 de septiembre.
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Vives resalté que el precio de la energia empezd a subir ya antes de la guerra en Ucrania,
debido a factores de demanda y oferta.

En el lado de la demanda, en plena recuperacion de la pandemia, Asia volvid a necesitar
mucha energia, en particular, de gas natural licuado. Ademas, se vivid un invierno mas frio y
un verano mas caluroso de lo habitual, que incrementaron la necesidad de energia.

Por parte de la oferta, apunté Vives, se produjo una importante subida del precio del gas
natural y un incremento en el precio del CO2 (dada la transicion energética hay que pagar
por el CO2 en algunas industrias). Factores meteoroldgicos como la falta de viento
provocaron un crecimiento del precio de la produccion edlica. También se produjeron
disrupciones, como cuellos de botella en la cadena de suministro. "A todo ello hay que sumar
otro factor mas complicado: el poder del mercado de algunos productores, como Gazprom,
que antes de la guerra ya empezaba a restringir la oferta", sefialé el profesor del IESE. Por
ultimo, las politicas de transicién verde han disminuido la inversion en combustibles fosiles.

El punto positivo es que Europa cuenta con el 85% de las reservas de gas que necesita para
pasar el invierno y que, pese a los esfuerzos de Arabia Saudi y Rusia por mantener el precio
alto, la liberacidn de las reservas de Estados Unidos hace la situacion mas llevadera. En
Espafia, por otro lado, 'la excepcion ibérica' limita el precio de la energia, si bien "ese
mecanismo tendra un coste", advirtio.

De todos modos, sefiald Vives, "el aumento del coste de la energia ha contribuido al
incremento de la inflacidn, sobre todo en Europa, menos autosuficiente energéticamente que
Estados Unidos".

:Inflacion o subida de los tipos?

Para Videla, "la situacion actual recuerda a la década de los 70": gran perturbacion de la
oferta e incremento del precio de las commodities, motivadas por un conflicto bélico
(entonces la Guerra de Yom Kippur, ahora la invasién rusa de Ucrania que ya dura siete
meses); emision de dinero en gran cantidad de la Reserva Federal de Estados Unidos; y
Guerra Fria (entonces entre Rusia y Estados Unidos, ahora entre este ultimo y China, si bien
ahora existe mayor incertidumbre sobre qué puede pasar).

Para controlar la inflacion resultante, el por entonces presidente de la Reserva Federal de
Estados Unidos Arthur Burns aumenté los tipos de interés, "pero no lo suficiente como para
hacerlos positivos en términos reales", puntualizé Videla. Su sucesor, Paul Volcker, si lo hizo.
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"El resultado fue la recesion mas grande en el mundo hasta la época", recordé Videla, con un
gran impacto en los mercados emergentes, hasta el punto de que en Latinoamérica los 80 se
conocen como la década perdida.

En ese momento, la deuda del fisco en Estados Unidos era del 40%. Desde entonces, para
hacer frente a una serie de recesiones de la demanda (la de las puntocom, la burbuja
inmobiliaria, la pandemia...), la deuda ha aumentado hasta llegar a suponer el 115% sobre el
PIB.

Videla aportdé mas datos: la deuda es ahora un 120% mayor de la que existia tras la Segunda
Guerra Mundial. En Europa, la diferencia entre la inflacion por emisién versus la inflaciéon por
preocupaciones reales (alimentos y energia) es sustancialmente mayor que en Estados
Unidos. En Espafia, cada contribuyente debe 32.000 euros.

"La inflacion, por tanto, no acabara con el final de la guerra, sino cuando se elimine el dinero
que se ha ido inyectando", advirtié Videla. Pero al aumentar los tipos de interés se sumira a
los deudores en serias dificultades.

Asi las cosas, ;coOmo actuaran el actual presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, y la
presidenta del Banco Central Europeo, Christine Lagarde? ;Prefieren ser Burns o Volcker? La
enorme deuda lleva a Videla a pensar que no se aumentaran los tipos fuertemente. Veamos
por qué.

Disminuir la deuda

Existen pocas opciones para rebajar una alta deuda sobre el PIB: 1) incrementar el PIB, pero
ahora existe estanflacidn; 2) ajuste fiscal, que se aplicara, pero por la via de subir los
impuestos, no de la reduccidn del gasto; 3) quiebra, que significaria el fin de la Union
Europea (y la experiencia muestra que no hay que subestimar su capacidad de
supervivencia); y 4) mantener la inflacién sin subir los tipos de interés, al menos no
demasiado para que en la practica sean negativos o casi. Esto Ultimo beneficia a los
deudores y castiga a los acreedores.

Por tanto, sentencid Videla, "nos esperan de cinco a diez afios de tasa de inflacion del 3-4%
con tipos de interés generales muy bajos, lo que permitiria eliminar el grave problema de
deuda".

Vives concluyd la sesion recalcando que nos enfrentamos a una gran incertidumbre y, ante
esa situacién "solo podemos aconsejar diversificar: en proveedores de energia, en mercados
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donde vender, en términos de monedas...".

www.iese.edu/es/insight
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