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He venido advirtiendo durante meses que la combinacion actual de politicas monetarias, crediticiasy fiscales
persistentemente |axas estimul ard en exceso la demanda agregada y conducira a un recalentamiento
inflacionario. Para agravar el problema, |os shocks de of erta negativos de mediano plazo reducirén el
crecimiento potencial y aumentaran los costos de produccion. En conjunto, estas dinamicas de demanday oferta
podrian derivar en una estanflacion al estilo de los afios 1970 (inflacién creciente en medio de unarecesion) y,
Ilegado €l caso, inclusive en unacrisis de deuda severa.

Hasta hace poco, me centré mas en los riesgos de mediano plazo. Pero ahora hay argumentos para decir que una
estanflacion “leve” yaesta en camino. Lainflacion esta aumentando en Estados Unidos y en muchas economias
avanzadas, y el crecimiento se esta desacelerando marcadamente, a pesar del gigantesco estimulo monetario,
crediticioy fiscal.

Hoy existe un consenso de que la desacel eracion del crecimiento en Estados Unidos, China, Europay otras
economias importantes es producto de estrangulamientos de la oferta en los mercados laborales y de productos.
El giro optimistade los andistas y responsables de politicas de Wall Street es que esta estanflacion leve seré
temporaria, y que durara sélo lo que duren los estrangulamientos de la oferta.

De hecho, existen multiples factores detras de la mini-estanflacién de este verano. Por empezar, la variante Delta
esté haciendo subir temporariamente |os costos de produccion, reduciendo el crecimiento de la produccion y
restringiendo la oferta laboral. L os trabajadores, que en muchos casos todavia estan recibiendo beneficios
mejorados por desempleo que expiraran en septiembre, son reacios aregresar al mercado laboral, especialmente
ahora que Delta esta causando estragos. Y quienes tienen hijostal vez necesiten quedarse en casa, debido alos
cierres de las escuelas y alafaltade atencion infantil asequible.

Dél lado de la produccién, Delta esta alterando la reapertura de muchos sectores de serviciosy poniendo
zancadillas a las cadenas de suministro, los puertosy los sistemas de | ogistica globales. La escasez de insumos
clave como semiconductores esta afectando alin més la produccion de autos, productos electrénicosy otros
bienes de consumo durables, impulsado de este modo la inflacion.

Aun asi, los optimistas insisten en que todo esto es temporario. Una vez que Delta pierdafuerzay los beneficios
expiren, los trabajadores regresarén al mercado laboral, |os estrangulamientos de la produccién se resolveran, el
crecimiento de la produccion de aceleraray lainflacion subyacente —que hoy esta cerca del 4% en Estados
Unidos- retrocedera haciala meta del 2% de la Reserva Federa de Estados Unidos €l afio préximo.

Del lado de lademanda, por su parte, se supone que la Reserva Federal de Estados Unidosy otros bancos
centrales empezaran a desarticular sus politicas monetarias poco convencionales. Sumado a cierto arrastre fiscal
el afo préximo (cuando los déficits tal vez sean mas bajos), esto supuestamente reducira los riesgos de
recalentamiento y mantendra arayalainflacion. La estanflacion leve de hoy luego dardlugar a un desenlace
favorable —crecimiento mas solido e inflacion més baja- €l afio préximo.

Ahorabien, ¢qué pasa si esta vision optimista esincorrectay la presion estanflacionaria persiste mas alade este
ano? Vale la pena observar que varias mediciones de inflacidn no solo estdn muy por encima de lameta, sino
que también son cada vez mas persistentes. Por gjemplo, en Estados Unidos, la inflacion subyacente, que
excluye los precios volatiles de los alimentos y |a energia, probablemente siga estando cerca del 4% parafin de
ano. También es probable que las politicas macro sigan siendo laxas, ajuzgar por los planes de estimulo de la
administracion Biden y la posibilidad de que las economias débiles de la eurozona registren grandes déficits
fiscales aln en 2022. Y el Banco Central Europeo y muchos bancos central es de otras economias avanzadas
siguen plenamente decididos a continuar implementando politicas poco convencionales por mucho tiempo mas.



Si bien la Fed est4 considerando reducir su aivio cuantitativo (QE), probablemente siga con su postura prudente
y detrés de la curvaen general. Al igual que lamayoria de los bancos centrales, se vio atraida hacia una “trampa
de deuda’ por el aumento de los pasivos privados y publicos (como porcentaje del PIB) en los Ultimos afios. Aun
si lainflacion se mantiene por encima de la meta, abandonar el QE demasiado pronto podria provocar un colapso
de los mercados de bonos, crédito y acciones. Eso someteria ala economia a un aterrizaje forzoso, obligando
potencialmente ala Fed adar marcha atrés y reanudar € QE.

Después de todo, eso es |o que sucedio entre el cuarto trimestre de 2018 y el primer trimestre de 2019, luego del
intento previo de la Fed de aumentar las tasas y reducir € QE. Los mercados de crédito y acciones se
desplomaron y la Fed atinadamente frend su endurecimiento de la politica monetaria. Luego, cuando la
economia estadounidense sufrié una desacel eracién generada por la guerra comercial y unaleve convulsion del
mercado de repos unos meses después, la Fed volvig arecortar tasas e implementar el QE (por la puerta trasera).

Todo esto sucedio un afio antes de que el COVID-19 arrasaralaeconomiay llevaraalaFed y a otros bancos
centrales aimplementar politicas monetarias poco convencionalesy sin precedentes, mientras |0s gobiernos
lidiaban con los mayores déficits fiscales desde la Gran Depresion. La pruebarea de lafortalezade laFed se
vera cuando los mercados sufran un shock en medio de una desacel eracion de la economiay de altainflacion. Lo
més probable es que la Fed dé marcha atras.

Como he dicho antes, los shocks de of erta negativos probablemente persistan en el mediano y largo plazo. Yase
pueden discernir a menos nueve.

Por empezar, existe unatendencia hacia la desglobalizacion y un creciente proteccionismo, la balcanizacion y
repatriacion de cadenas de suministro lgjanasy el envejecimiento demografico de las economias avanzadas y
mercados emergentes clave. Las restricciones mas gjustadas en materia de inmigracion estén afectando la
migracion del Sur Global més pobre al Norte més rico. La guerra fria sino-norteamericana apenas esta
comenzando, y amenaza con fragmentar ala economiaglobal. Y € cambio climético ya esta alterando la
agriculturay causando alzas de los precios de los alimentos.

Asimismo, la pandemia global persistente inevitablemente llevara a una mayor autosuficiencia nacional y
controles de exportaciones de productos y materiales clave. Laguerra cibernética altera cada vez més la
produccion y, sin embargo, controlarla sigue siendo muy costoso. Y lareaccion politica contrala desigualdad de
ingresosy riqueza esta llevando alas autoridades fiscales y regulatorias aimplementar politicas que fortalecen el
poder de los trabajadores y |os sindicatos, montando el escenario para un crecimiento salarial acelerado.

Si bien estos shocks de of erta negativos persistentes amenazan con reducir € crecimiento potencial, la
continuacién de politicas monetarias y fiscales laxas podria desatar un desanclgje de las expectativas de
inflacion. Laespiral de preciosy salarios resultante luego darialugar a un contexto estanflacionario de mediano
plazo peor que en los afios 1970 —cuando |os ratios deuda-PI B eran mas bajos de |o que son hoy-. Es por eso que
el riesgo de una crisis de deuda estanflacionaria seguira acechando en el mediano plazo.
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