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Frédéric Leroux, miembro del comité de inversion estratégico de Carmignac, presenta tres vias a explorar en

Europa ante el retorno de la inflacion.


https://www.carmignac.es/es_ES/people/frederic-leroux-69

La inflacion sigue ocupando el centro de las preocupaciones actuales. ;Cual es su opinion sobre este
tema?

Frédéric Leroux: Se espera que la inflacion descienda significativamente en Europa a partir de septiembre. ¢ Cabe prever

entonces un retorno rapido y duradero a la situacion anterior a la pandemia? Seguramente no. Tras haberlo negado,

luego minimizado y después considerado algo sin recorrido, el retorno de la inflacién es ya una realidad patente para

todos y que nos acompanara mucho tiempo.

¢No hay solucion a esta realidad?

F.L.: Creer que podemos reprimir esta inflacién sin que se produzca una ruptura importante es ciertamente una ilusién,
dadas las fuerzas estructurales que le estan dando nueva vida (demografia menos favorable al ahorro y la inversién,
comercio mundial a la baja, transicién energética...). Ante este nuevo entorno que se estd imponiendo a pesar nuestro,
habria que explorar tres vias en Europa: el aumento de los salarios reales (es decir, ajustados a la inflacién), la
reindustrializacién para reducir la dependencia energética e industrial de Europa y la conciliacion entre ética y eficiencia

econémicas.

Para empezar, por tanto, habria que aumentar los ingresos...

F.L.: En Estados Unidos, los salarios suben una media del 6 %, mientras que la inflacién parece que va a ralentizarse tras
haber alcanzado el 8,5 %. Esta reduccion prevista de la subida de los precios sugiere un crecimiento bien acogido de los

salarios reales en Estados Unidos, donde el trabajador vuelve a estar en una posiciéon negociadora favorable.

¢Y qué hay de Europa?

F.L.: En Europa, los salarios sélo aumentan un 1,5 %, mientras que los precios suben casi un 7,5 %. Aunque esta
diferencia se reduce en parte con diversas formas de ayuda —cheques de energia, «rebajas en las gasolineras» y tal vez
cheques de comida para los mas desfavorecidos— estas soluciones solo son temporales. Pesan sobre las cuentas
publicas, aumentan la dependencia de los hogares del Estado e impiden los ajustes naturales al enmascarar la realidad

de los precios.

iCual es el riesgo de esta situacion?

F.L.: Si los gobiernos no adoptan medidas que permitan a los hogares reducir, al menos parcialmente, la diferencia entre

el crecimiento de sus ingresos v la inflacién, existe un claro riesgo de que la poblacién europea se eche a la calle.
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Por lo tanto, es urgente actuar...

F.L.: Los gobiernos deberian abordar rapidamente este tema, facilitar los aumentos salariales por parte de las empresas
y cambiar su enfoque econémico de las Ultimas décadas, basado en la estabilidad de los precios. No cambiar nos
condenaria a una profunda recesion, lo que muy probablemente no conduciria a una estabilizacion sostenible de los

precios y aumentarfa la deuda. jUn castigo triple!

Usted ha mencionado una reindustrializacion de Europa...

F.L.: Europa debe hacer frente a sus dependencias industrial, militar y energética, que las crisis sucesivas —el covid-19 y
Ucrania— han puesto brutalmente de manifiesto. Esta necesidad ofrece la oportunidad de reindustrializar los paises
europeos cuando sea necesario. Francia es un candidato obvio, sobre todo porque sus instalaciones nucleares suponen
una gran ventaja competitiva, especialmente si se modernizan y desarrollan. Pretender convertirse o seguir siendo una

nacién industrial sin control de su suministro energético ya no es una opcion.

iCuales serian las ventajas de dicha reindustrializacion?

F.L.: Los empleos industriales estan bien pagados gracias a las cualificaciones que requieren y a la creciente
productividad de las empresas del sector. Los pequefos trabajos en actividades de servicios como el reparto a domicilio
tienen virtudes innegables, pero también muestran sus limites. La reindustrializacion podria ser una razon para reorientar
el ahorro de los hogares hacia activos que alineen sus intereses con los del Estado, porque son potencialmente

rentables incluso en un entorno inflacionario.

¢No podria ser también una opcidn el accionariado de los empleados?

F.L.: Al mismo tiempo, promover la participacion de los trabajadores en los resultados de sus empresas seria una forma

complementaria y virtuosa de indexar sus ingresos a la inflacion. Varias grandes empresas han anunciado recientemente

nuevos programas para promover que los empleados se conviertan en accionistas.

En cuanto a la tercera via, {como conciliar la ética y la eficiencia econémica?

F.L.: Esta tercera via es complementaria a las otras dos. Para ello, hay que redescubrir el espiritu econémico, que nos

recuerda que el deseo de una economia mas moral no puede abstraernos durante mucho tiempo del principio de

realidad. En este &mbito, ocurre lo mismo con la geopolitica que con las limitaciones energéticas.



¢Qué significa eso?

F.L.: La disponibilidad de energia responde a factores fisicos que no podemos ignorar. El entorno actual muestra
claramente que el ritmo elegido para la transicion energética es demasiado rapido, contribuye a la inflacién y genera un
riesgo de desajuste entre la oferta y la demanda de energia. Si el principio de realidad volviera a guiar las decisiones
politicas y econémicas méas «impactantes», el periodo actual podria ser propicio, con un poco de imaginacién y audacia,
para la entrada en un periodo de prosperidad compartida de manera mas generalizada.

¢Como una nueva edad de oro del capitalismo?

F.L.: El periodo que se avecina puede tener, en efecto, ciertas similitudes con nuestros queridos Treinta Ahos Gloriosos,
que se desarrollaron entre 1950 y 1980: tendencia a la inflacién, reconstruccién mediante la reindustrializacién, apoyo a
una clase media que permita una dinamica econémica positiva...

¢{Qué significa esto para los inversores?

F.L.: El retorno de la inflacion tendré un profundo impacto en la gestion de activos. También podria anunciar el regreso
de una economia marcada por ciclos de subidas y bajadas del PIB (Producto Interior Bruto) tras un paréntesis de 12
anos. Este entorno favorece la alternancia de los rendimientos de los distintos activos financieros (renta variable y fija,

dolar y oro, etc.). Esto daréa a la gestion activa el lugar que le corresponde gracias a su capacidad para identificar

rapidamente los cambios en el ciclo econémico.

¢Qué es la gestion activa?

La gestién activa consiste en comprar activos financieros (acciones, bonos, divisas, etc.), seleccionando los que
previsiblemente tendran una rentabilidad mejor que el resto y comprando en el mejor momento. A la inversa, la

gestién pasiva se basa en el seguimiento de un indice bursatil.

Descubra nuestros ultimos analisis de mercado
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