DINERY)

15 Enero, 2023

PAI[S: Espafia

AVE: 9580 €
AREA: 221 CM2 - 20%

FRECUENCIA: Semanal
DIFUSION: 73011

OTS: 375000

SECCION: ECONOMIA

Iy

No todo vale
Jordi Gual

Profesor de IESE

Credibilidad

Elejercicio que empieza
vaaponer apruebala
credibilidad de los princi-
pales bancos centrales del
mundo. E12022 fue nefas-
to para los mercados financieros, pero también
para las autoridades monetarias, que calificaron
laespiral inflacionaria como transitoria para
luego ser desmentidas por los hechos. La conse-
cuencia hasido una politica monetaria cada vez
mas restrictiva, pararecuperar el tiempo perdi-
do. Unintento de convencer alos inversores de
que se hard “lo que sea necesario” para atajar la
inflacion. Sin embargo, los mercados financie-
ros descuentan ya unarelajacion futura de los
tipos de interés y ponen en duda la estrategia de
las autoridades. Larazon es sencilla. La credibi-
lidad de los bancos centrales se ha erosionado
seriamente alo largo de las illtimas décadas.

Es verdad que muchos analistas piensan que
lainflacion serd vencida a tres o cinco afos vista.
Sin embargo, este anclaje no es el relevante
cuando lainflacién subyacente ya se sitia cerca

X del 6%, una cifra que
Ciclo triplica el objetivo de las
Los inversores autoridades monetarias.
creen que los La cuestion clave es hasta

bancos qué nivel deberan subir
los tipos para que la infla-
centrales no cién se reconduzca pron-

forzaran las to, y silos bancos centra-
subidas de tipos s aguantaran la presion

si el coste ylos mantendrén eleva-
politico sera dos, aunque la economia
excesivo sufray tal vez entre en
recesion.
Elveredicto de los
inversores es que la pre-

sion politica y social no permitira una politica
monetaria tan exigente, y que los bancos centra-
les cejaran en su intento, al menos temporal-
mente, si el “coste politico” es excesivo. Por
tanto, labatalla para que la inflacion vuelva al
2% promete ser larga, a menos que aconteci-
mientos ajenos, como una mejora de la situacion
energéé%vinculada alaevolucion dela guerra
de Ucrania, contribuyan en positivo.

La credibilidad de las instituciones se funda-
menta en su gobernanza, su profesionalidad, su
politica de comunicacion y, de manera muy
especial, en los hechos: su comportamiento alo
largo de la historia. En las décadas que precedie-
ron alagran crisis financiera del 2008, los ban-
cos centrales, liderados por la Fed, tuvieron un
comportamiento asimétrico. Mas prestos a
bajar los tipos que a subirlos, y acudiendo siem-
pre al rescate de la economiaylos mercados
bursatiles cuando surgian dificultades. El resul-
tado fue una politica monetaria con poco mar-
gen de maniobra cuando estalld la crisis.

En los afos posteriores, el problema paso a ser
de baja inflacion. Para tratar de impulsarla al
alza, las autoridades inundaron de liquidez los
sistemas financieros. La politica no consiguid
quelainflacién volviera al 2%, pero si hundio
atin mas los tipos de interés, generando nueva
deuday penalizando el ahorro.

En definitiva, no nos debiera sorprender que a
los banqueros centrales les resulte dificil ser
creibles. La historia muestra que su capacidad
de control del proceso inflacionario es limitada
y que, apesar de ser independientes de los pode-
res politicos, su disposicion ahacer “lo que sea
necesario” no es infinita. |




