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¢, Por qué suben realmente los precios?
5 de abril de 2013

BISSAN VALUE INVESTING, EAFI, SL Oficina corporativa: Tel.: +34 93 176 31 96
Empresa de Asesoramiento Financiero Av. Diagonal, 640, 6A info@bissanvalueinvesting.com
autorizada y supervisada por la CNMV con 08017 — Barcelona www.bissanvalueinvesting.com

el N° de registro 96 Espafia



TABLA DE CONTENIDOS

INTRODUGCION........coeeieetieeseesensesesessessessesnssnsansansansennssnesnsanesnsensansensensennesesnssns 3
. QUE ES REALMENTE LA INFLACION?.....occoteeieeeeseeeseeseesssnssnesnsensessesnesnesnssnsas 3
EL TERCER FACTOR: INCREMENTO EXCESIVO DE LA OFERTA MONETARIA .....cccvuvevnas 5

EL PRECIO DE LOS CEREALES KELLOGG’S, LAS BARRITAS DE CHOCOLATE
HERSHEY’S, LAS GALLETAS OREO Y LAS HAMBURGUESAS MCDONALD’S NOS DAN

738 = o T U o o 6
CONCLUSIONES ........ccuuuueiiiinnnnnnneeneeeeneeeeeeeceeeeeseeee e 8
BISSAN VALUE INVESTING, EAFI, SL Oficina corporativa: Tel.: +34 93 176 31 96
Empresa de Asesoramiento Financiero Av. Diagonal, 640, 6A info@bissanvalueinvesting.com
autorizada y supervisada por la CNMV con 08017 — Barcelona www.bissanvalueinvesting.com

el N° de registro 96 Espafia



INTRODUCCION

Hace unos dias me tomaba una Coca-Cola en el despacho y
pensé: “;Cuanto debia costar esta lata hace 100 anos...?”. Encontré que
el precio de una Coca-Cola en 1890 era de 5 céntimos de dblar, mientras
que hoy en dia en Estados Unidos cuesta en el supermercado entre 45 y
65 céntimos. Por curiosidad busqué varios anuncios antiguos de Coca-
Cola: el primero es de 1890, a la moda de entonces, y el segundo de
1936, un poco mas moderno. Lo curioso es que la botella de Coca-Cola
se seguia vendiendo a 5 céntimos, jal cabo de 46 afios!’
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Mi siguiente duda fue pensar:¢no seria ldgico que los precios,
en lugar de subir, bajaran, puesto que cada vez somos mas
productivos y cada vez hay mas competencia empresarial?

En las préximas dos Newsletter hablaremos de la inflacién. En la
presente veremos cdmo la subida de precios generalizada en la que
vivimos tiene varias causas, siendo la principal la provocada por la
intervencidn de gobiernos y autoridades monetarias para financiarse. En
la proxima Newsletter veremos algunas implicaciones practicas en torno a
la inflaciébn y cdmo luchar contra ella.

(. QUE ES REALMENTE LA INFLACION?

La teoria clasica define la inflacibn como un alza constante y
general de los precios de los bienes y servicios?. Considera que hay
principalmente dos posibles causas:

! La botella de Coca-Cola se vendio a 5 céntimos desde 1887 hasta 1959, jun total de 72 afios!

% Se considera que una subida moderada en precios del 2%-3% es saludable para la economia.
Sin embargo, la légica lleva a pensar que los bienes/servicios deberian poder ofrecerse a precios
mas baratos en la medida que incrementamos nuestra productividad.
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1. Inflacion de oferta (o de costes), es decir, los factores de
produccién (salarios, materias primas,...) son escasos e
incrementan sus precios, lo que obliga a las empresas a
subir los precios de sus productos, para no perder dinero,
siempre y cuando el mercado lo permita.

2. Inflacién de demanda, es decir, hay muchos compradores
para los pocos bienes y servicios que hay, o que hace que
suban sus precios. Lo que se demanda mucho tiende a subir
de precio. Por ejemplo, si mucha gente quiere comprar
pisos, éstos tienden a subir de precio.
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Estas dos primeras causas responden a la economia real o de
mercado: con el paso de los anos los precios no han subido mucho
debido a estos factores, sino que en muchos sectores sus costes se han
reducido considerablemente gracias a las economias de escala y a
mejoras tecnolOgicas. Pero estas dos causas realmente son poco
significativas en relacion a la inflacién. Los auténticos culpables de la
subida de los precios estan relacionados principalmente con el exceso de
masa monetaria de las economias y, en menor medida, de la gestion de
las expectativas de los agentes econdmicos:

3. El exceso de masa monetaria o de dinero en el sistema:
Si un pais emite moneda artificialmente mediante la
impresion de nuevos billetes cuyo beneficiario es el propio
Estado®, parece ser la piedra filosofal para la solucién de las
crisis, dado que parece que el Pais pase a disponer de
mayor cantidad de dinero para gastos, pero en realidad no
crea riqueza, mas bien la destruye. EI motivo es que en

3Segt’m el catedratico Jesus Huerta de Soto, los Gobiernos sin disciplina financiera crean dinero de
la nada mediante 1) la monetizacion del déficit publico, es decir, imprimiendo billetes o emitiendo
deuda publica para luego recomprarla ellos mismos, 2) con expansion crediticia bancaria y 3)
mediante compras en mercado abierto (en la que la Fed americana estd muy enfrascada).
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estos casos se esta distorsionando el mercado a favor de
unos cuantos favorecidos en los que el Estado se gasta ese
dinero artificial y que conforman gran parte del Estado del
Bienestar (Constructoras, Bancos, Farmacéuticas, etc.).
Esta manipulacion se inici6 a partir de la rotura del patron
oro a inicios de los anos 70, que veremos mas adelante.

4. Las expectativas. Si existe la expectativa de un fuerte
incremento en precios en el futuro se desincentiva el ahorro,
la inversién y se promueve el consumo. ¢Por qué? Si hoy
tengo 100€ para comprarme unos zapatos y creo que dentro
de un afo van a ser muchisimo mas caros, pues entonces
me los compro hoy. Por eso es tan peligroso que la gente no
confie en una moneda y que crea que va a perder valor (0
que necesitara mas unidades de esa moneda para comprar
un mismo producto) ya que a largo plazo hace que un pais y
sus ciudadanos consuman mas de lo que deben, en lugar de
ahorrar e invertir para generar riqueza. Si estas expectativas
de inflacion son muy fuertes se puede degenerar en
escenarios de hiperinflacion como las vividas en Alemania
en 1921-1923, si se dan al mismo tiempo dos o mas
factores antes expuestos”.

El tercer factor: Incremento excesivo de la oferta monetaria

Para que una economia se desarrolle de forma sana lo ideal es
que el crecimiento de dinero en circulaciéon sea igual al crecimiento
del PIB. Por ejemplo, si la economia europea crece a un ritmo del 2%
anual, es necesario que los billetes en circulacion (masa monetaria)
crezca a este mismo nivel para no distorsionar el mercado.

Desgraciadamente, durante los ultimos 13 afios Europa crecia a un
ritmo del 2%-5% anual, mientras que la emisién de billetes era del 6%-
10%, sobretodo por la presidon de Alemania y Francia para salir de su
crisis de inicios de la década pasada. Este incremento de la masa
monetaria pretendia incentivar artificialmente sus economias y
acab6 provocando burbujas como la de la construccién en Espaia®.

El problema viene cuando creemos que la inflaciébn actual esta
creada por los dos primeros motivos, es decir, por factores de mercado

*Para entrar en un escenario de hiperinflacion, segiin James Montier, en su soberbio paper
Hyperinflations, Hysteria, and False Memories de GMO, febrero de 2013, es necesario que
concurran otros factores al margen de la impresion de billetes por parte de los gobiernos. En
concreto, menciona factores de mercado (primer factor del poder adquisitivo del dinero), como un
shock de demanda producido por guerras, cambios bruscos de gobierno, bloqueos en el libre
comercio 0 como una dependencia excesiva en divisa extranjera que obligue a la devaluacion de la
moneda.

®Muchisimo dinero entr6 desde Alemania, Francia y Holanda para comprar viviendas en Espafia o
para financiar a la banca espanola.
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(por ejemplo, la subida del petrdleo) cuando en realidad la mayor subida
en precios viene provocada por el imprudente y excesivo incremento de la
masa monetaria en la economia. Es evidente que a nivel politico y
bancario interesa enormemente que exista esta confusiéon, puesto que asi
pueden los gobiernos “imprimir billetes” para financiar sus enormes déficit
publicos, mientras que la banca se beneficia con la emisién, custodia y
trading de deuda publica, al mismo tiempo que desvian la atencion hacia
el petréleo, la electricidad, etc.

Para alguien escéptico, ¢de qué forma sencilla podemos ver que el
tercer factor es el que mas inflacion ha provocado en occidente?

El precio de los cereales Kellogg’s, las barritas de chocolate
Hershey’s, las galletas Oreo y las hamburguesas McDonald’s nos
dan la solucion

Buscaremos el precio de otros productos de alimentacion en
Estados Unidos, como los cereales Kellogg’s, la barra de chocolate
Hershey’s, las galletas Oreo o las hamburguesas McDonald’s. Con estos
datos creamos un gréafico con sus precios de los Gltimos 100 afios®.
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Tal y como vimos en otra Newsletter’, el patron oro es un sistema
monetario que impide a los gobiernos y autoridades monetarias
incrementar de forma artificial el volumen de billetes en el sistema, de
forma que los precios se tornan mas estables. Sin embargo, con la
eliminacién del patrén oro de la mano del presidente americano Richard

®Los datos no son exactos. Los productos nunca se han vendido con el mismo formato a lo largo
del tiempo. Por ejemplo, las cajas de cereales Kellogg’s han cambiado el tamafio varias veces. Sin
embargo, el gréafico si que nos da una idea aproximada del cambio en los precios.

"La fiebre del oro, La historia vuelve a repetirse, BISSAN Newsletter, 17 de diciembre de 2012.
http://www.bissanvalueinvesting.com/newsletters/la-fiebre-del-oro/
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Nixon en 1971, junto con la aparicidbn de unos cocientes de caja para la
banca cada vez mas laxos®, se gener6 un enorme aumento de la oferta
monetaria, con la consecuente subida en precios que vemos en el gréfico.

En el siguiente grafico podemos apreciar la evolucion de los precios
de la comida descontando la inflacién en Estados Unidos desde 1978°.
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Como podemos apreciar, el precio real de los cereales
(descontando la inflacién) ha subido levemente desde los afios 80 hasta
la actualidad, mientras que los Kellogg’s han aumentado su precio de
mercado en mas de un 400% en el mismo periodo. Lo mismo ocurre con
el resto de comida, lo que en parte refleja que la industria alimenticia es
cada vez mas productiva, pero los precios nominales son cada vez mas
caros debido al tercer factor causante de la inflacion: el excesivo
incremento artificial de la masa monetaria. Curiosamente, hasta la
desaparicion del patron oro en 1971, los precios subian, pero también
bajaban, y en conjunto se mantenian muy estables.

En realidad, cuando los gobiernos y autoridades monetarias
incorporan a la economia demasiados billetes (masa monetaria) en
proporcion al PIB, entonces lo que hacen es imponer un impuesto
encubierto'®. Obligan a toda la poblacion a pagar mas por todos los
productos, incluidos los de primera necesidad, mientras que ellos inyectan
este dinero nuevo a aquellos agentes que mejor satisfacen sus intereses:
en el pasado los beneficiados han sido la banca, la construccion y las
subvenciones (Politica Agraria Comun, sindicatos, politicos, empresas del
carbdn, etc...). Si se volviera al patron oro, obligaria en gran parte a los
gobiernos a mantener sus cuentas en orden y a no gastar mucho mas de
lo que se ingresa, lo que dificultaria el despilfarro y sanearia el sistema.

8Sistema que permite a los bancos prestar méas dinero del que tienen depositado sus clientes.
°Bureau of Labor Statistics, viaHaver.

' 5j en 10 afios se duplica artificialmente el precio de una manzana, el Estado percibira también
un 100% més via impuestos sobre el mismo producto.
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CONCLUSIONES

El principal factor causante del alza continuada en los precios es el
excesivo incremento de la masa monetaria que gobiernos y autoridades
monetarias introducen en el sistema. Parece que nos estén salvando de
los problemas, cuando en realidad ellos mismos los han creado y los
seguiran creando en el futuro.

Por otra parte, podemos considerar este exceso de masa
monetaria como un impuesto que las autoridades cargan a sus
ciudadanos. Para evitar este abuso, tal y como propone Jesus Huerta de
Soto, seria necesario que el mundo volviera al patron oro, a la eliminacion
de la reserva fraccionaria de los bancos y restitucién del cociente de caja
del 100%, junto con la supresion de los bancos centrales'”.

Seria estupendo volver a comprar la lata de Coca-Cola en el
supermercado a 0,50€ durante los préximos 70 anos.

Xavier San Miguel Moragas, CFA
BISSAN Value Investing, EAFI

" Conferencia de Jests Huerta de Soto en la Fundacion Rafael del Pino el 19/04/2012.
http://www.youtube.com/watch?feature=player_embedded&v=X1fR3ZhFDkQ
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