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Las reuniones semestrales del FMI y el Banco Mundial comienzan hoy, y los ministros de
finanzas y los banqueros centrales se reuniran en una reunién reducida pero en persona en
Washington. Es probable que esta reunién se vea ensombrecida por el escandalo que
involucra a la directora del FMI, Kristalina Georgieva , quien bien puede verse obligada a
renunciar mientras escribo después de un informe devastador sobre las maquinaciones de
altos funcionarios del Banco Mundial hace varios afios. Georgieva ha sido acusada de
manipular datos sobre ‘Doing Business’ (Haciendo negocios) para favorecer a China, Arabia
Saudi y otros estados mientras estuvo en el Banco Mundial hace varios afios. El escandalo ha
dividido a los miembros del FMI: Estados Unidos presiona para que se vaya y las potencias
europeas quieren que se quede.

Pero mas importante que la cuestion de si podemos confiar en la honestidad cientifica del
Banco Mundial y el FMI es lo que le esta sucediendo en la economia mundial mientras estas
agencias internacionales se relnen para revisar el progreso de recuperacion de la depresion
pandémica en 2020.

A principios de afno, la mayoria de los prondsticos generales de crecimiento, empleo,
inversién e inflacién eran optimistas, con esperanzas de una recuperacion en forma de V
basada en la aplicacién de la vacuna COVID, la disminucidn de los casos del virus y el
impulso a muchas economias mediante el gasto fiscal publico e inyecciones de crédito de los
bancos centrales. Pero en los Ultimos meses, ese optimismo descarado ha comenzado a
desvanecerse. Justo antes de la reunién del FMI y el Banco Mundial, Georgieva informd

que “nos enfrentamos a una recuperacion global que sigue siendo “obstaculizada” por la
pandemia y su impacto. No podemos avanzar correctamente, jes como caminar con piedras
en los zapatos!”.

Georgieva sefiald las tres piedras en sus zapatos. La primera es el crecimiento. En la reunion,
el FMI reducira sus previsiones de crecimiento global en 2021 y espera que se amplie la
divergencia entre el Norte global mas rico y el Sur global mas pobre. La segunda es la
inflacién: “Una preocupacién particular en relacién con la inflacién es el aumento de los
precios mundiales de los alimentos, mas del 30 por ciento el arfio pasado”. Y la tercera es la
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deuda: “estimamos que la deuda publica mundial ha aumentado a casi el 100 por cien del
PIB”. (No se menciona la deuda del sector privado, que es mucho mas importante y esta en
maximos historicos).

Georgieva plantea el riesgo de lo que se denomina “estanflacion”, es decir, un crecimiento
bajo o nulo junto con una inflacién alta o en aumento. Esta es la peor pesadilla de las
principales economias capitalistas y, por supuesto, el peor escenario posible para los
trabajadores que soportarian la peor parte del aumento de los precios para los hogares
mientras el crecimiento de los ingresos sigue siendo débil; provocando una caida de los
ingresos reales.

Esto fue lo que ocurrid en la década de 1970. Por lo tanto, ;volvera la estanflacion en

20227 Veamos primero el lado del crecimiento del PIB. Se estan acumulando datos de que la
recuperacion tipo ‘fiebre del azlcar’ en las principales economias, después del final de los
cierres pandémicos y después del impacto del gasto fiscal y el dinero facil, esta
relentizandose. Por ejemplo, en el tercer trimestre de 2021 que acaba de finalizar, el indice
Now! de la Fed de Atlanta que prondstica el PIB de la economia de los EEUU sugiere una
fuerte desaceleracion (en comparacién con el supuesto consenso) hasta solo una tasa anual
del 1.3%. Y es probable que el cuarto trimestre sea peor. Después de la ‘fiebre del aztcar’
viene la fatiga.

(x]

Las encuestas de actividad empresarial de ‘alta frecuencia’ denominadas indices de gerentes
de compras (PMI) también muestran una desaceleracion clara en la mayoria de las regiones
desde los picos del verano.

]

Y en Estados Unidos, los ultimos datos oficiales muestran que la recuperacién del empleo se
estancd por segundo mes consecutivo en septiembre. Junto con una menor confianza de las
empresas y los consumidores, esto sugiere que la ‘fiebre del azdcar’ ha terminado. En China,
el gobierno estd lidiando con brotes esporadicos de la variante del coronavirus Delta y hay
riesgo de una implosidn de la deuda inmobiliaria junto con una escasez de energia. El fuerte
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crecimiento durante el verano parece haberse desacelerado bruscamente en la eurozona y el
Reino Unido.

Ademads, existe el indice de seguimiento de Brookings-FT para la recuperaciéon econémica
global (Tiger) que compara los indicadores de actividad real, los mercados financieros y la
confianza con sus promedios histéricos, tanto para la economia global como para cada uno
de los paises, midiendo hasta que punto los datos en el periodo actual son normales. La
Ultima actualizacion semestral muestra un fuerte retroceso en el crecimiento desde marzo en
las economias avanzadas y emergentes.

(]

En el otro lado del escenario de estanflacidn, las tasas de inflacién estan aumentando en
todas partes. En diciembre del afio pasado, el prondstico medio de la Fed de EEUU para la
inflaciéon en 2021 era del 1,8%. En marzo, se incrementd hasta el 2,4% y luego en junio hasta
el 3,4%. Ahora es del 4,2%. Durante el mismo periodo, su previsién media para 2022 ha
aumentado del 1,9% al 2,2%. Las cifras del Banco de Inglaterra y del BCE han seguido un
camino similar.

Las facturas mundiales de comestibles se estan disparando.

=]

Y los precios de la energia se multiplican.

(]

:Qué esta provocando este aumento de la inflacién en general y de los alimentos y la energia
en particular? La visidn macroecondmica estandar es que existe un “exceso de

demanda”. Durante el COVID, los consumidores acumularon enormes cantidades de ahorros
que no podian gastar. Pero ahora que las economias se estan abriendo nuevamente, los
hogares estan gastando mucho en un momento en que las cadenas de suministro globales se
han visto interrumpidas por la pandemia de COVID.

Esta es la opinion de los analistas financieros de Jefferies: “Los $ 2.5 billones en efectivo en
exceso de los hogares son un amortiguador importante contra la estanflacion, y mostramos
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que los ahorros excedentes se distribuyen en toda la distribucién de ingresos. Hasta la fecha,
ha habido muy poca evidencia de destruccion de la demanda. El gasto real todavia esta
cerca de los maximos del ciclo para la mayoria de las categorias de gasto discrecional, a
pesar de los importantes aumentos de precios ... Un analisis mas riguroso de los cambios de
precio y volumen por parte de la Fed de San Francisco muestra que los efectos de la
demanda son el principal impulsor de la inflacién en este momento, contribuyendo con un
1,1% al PCE basico interanual a agosto. Por el contrario, los efectos del lado de la oferta
contribuyeron solo al 0,2%. Esto va en contra de la narrativa predominante que atribuye la
mayor parte de los aumentos de precios a las interrupciones de la cadena de suministro. Si,
la escasez de productos y los cuellos de botella de la oferta son reales, pero son en gran
parte una funcién del exceso de demanda, en lugar de cortes de suministro”.

Por lo tanto, la opinidn de Jefferies es que esta situacion es solo temporal o ‘transitoria’, para
usar la expresion del presidente de la Fed, Powell. Una vez que la produccién, el empleo y la
inversién se pongan en marcha y los bloqueos de la cadena de suministro internacional se
alivien, la presion inflacionaria también se aliviara y las cosas volveran a la “normalidad”.

Existen serias dudas sobre este escenario optimista. En primer lugar, por el lado de la
demanda, ;es realmente cierto que la demanda reprimida ahora liberada es la causa del
aumento de los precios? La idea de que el ‘exceso de efectivo’ simplemente ‘absorbera’ los
costes adicionales de los precios de la gasolina y los alimentos parece poco probable.
Después de todo, en las principales economias, este “exceso de efectivo” esta
principalmente en los bolsillos de los ricos, que tienden a ahorrar en lugar de gastar. Es mas
probable que los precios mas altos den lugar a reducciones en el gasto en los llamados
“articulos discrecionales”, ya que los hogares de la clase trabajadora intentan hacer frente a
los crecientes costes de los alimentos y la energia.

Ademas, es mas probable que la aceleracién de la inflacién en los bienes y servicios
esenciales sea el resultado de una perturbacion del “lado de la oferta” en lugar de un exceso
de demanda.“No estamos lidiando con una inflacion impulsada por la demanda. Lo que
realmente estamos atravesando en este momento es un shock masivo de oferta ”, dijo Jean
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Boivin, ex vicegobernador del Banco de Canada que ahora trabaja en el BlackRock
Investment Institute. “La forma de lidiar con esto no es tan sencilla como lidiar con la
inflacion”.

Por el lado de la oferta, hay quienes argumentan que la década de 2020 no es como la de
1970 con su estanflacién, sino mas bien como la de 1950, cuando la inflacién provocada por
la interrupcion y el gasto durante la guerra de Corea dio paso a un aumento de la inversion y
la rentabilidad, de modo que la produccidn industrial y las tasas de crecimiento del PIB real
aumentaron y la inflacién disminuyd. “Dado que la escasez de oferta persistira durante los
préximos 6 a 12 meses, el periodo actual de “estanflacién-lite” persistira un poco mas. Pero
es probable que siga siendo una palida imitacion del episodio de estanflacion de la década de
1970. Mientras tanto, no compartimos el pesimismo de quienes piensan que la actual
escasez de suministro es solo uno de una serie de shocks estanflacionarios que
probablemente afectaran a la economia en los préximos afios”.

Pero, ¢;la década de 2020 sera una nueva ‘edad de oro’ para el capitalismo como la de 1950,
con altas tasas de ganancia e inversidn, aumentos de los salarios reales, pleno empleo y baja
inflacion? Lo dudo. En primer lugar, porque el actual ‘shock’ del lado de la oferta es en
realidad una continuacion de la desaceleracién de la produccién industrial, el comercio
internacional, la inversién empresarial y el crecimiento del PIB real que estaba produciendose
en 2019 antes de que estallara la pandemia. Eso sucedia porque la rentabilidad de la
inversién capitalista en las principales economias habia caido a minimos histéricos y, como
saben mis lectores, es la rentabilidad lo que en Ultima instancia impulsa la inversién y el
crecimiento en las economias capitalistas.

En publicaciones anteriores, he proporcionado evidencia de la disminucion de la rentabilidad
en los EEUU y en otros lugares. Brian Green tiene un nuevo analisis de la rentabilidad
empresarial del Reino Unido que llega a un resultado similar “antes de que el Reino Unido
cayera en la pandemia, la tasa de beneficio habia caido drasticamente hasta situarse un 20%
por debajo del ultimo mini pico de 2015".
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De nuevo, incluso se podria argumentar que el impacto del lado de la oferta se mantendra no
solo por la baja rentabilidad e inversidn, sino también por los enormes costes crecientes de
lidiar con el cambio climatico. Esto ha provocado fuertes recortes en la inversién en la
exploracion y produccion de energia de combustibles fosiles, poniendo a muchas economias
en riesgo de una crisis de suministro de energia. Esta es la ironia de las soluciones del
mercado al problema del calentamiento global: el aumento de los precios y los impuestos de
las emisiones de carbono simplemente provoca una reduccidn severa en la produccién de
energia porque no existe una planificacion para el reemplazo de la produccion de
combustibles fésiles con alternativas.

Si el aumento de la inflacidén esta siendo impulsado por el lado de la oferta débil en lugar de
un lado de una demanda excesivamente fuerte, la politica monetaria no funcionara. La
politica monetaria funciona tratando de aumentar o disminuir la demanda. Si el gasto crece
demasiado rapido y genera inflacién, las tasas de interés mas altas supuestamente reducen
la disposicion de las empresas y los hogares a consumir o invertir al aumentar el coste de los
préstamos. Pero incluso si esta teoria fuera correcta, no se aplica cuando los precios estan
subiendo porque las cadenas de suministro se han roto, los precios de la energia estan
aumentando o hay escasez de mano de obra. Como dijo Andrew Bailey, gobernador del
Banco de Inglaterra: “La politica monetaria no aumentara el suministro de chips
semiconductores, no aumentara la cantidad de viento (no, en realidad), ni producira mas
conductores de vehiculos pesados”.

De hecho, como he argumentado hasta la saciedad , inyectar efectivo o crédito en el sistema
financiero mediante la ‘flexibilizacién cuantitativa’ no sirve para impulsar la economia si el
‘lado de la oferta’ no esta creciendo debido a la falta de rentabilidad. Puedes llevar un
caballo al agua, pero no puedes obligarle a beber. Esa desconexidn se aplica igualmente
cuando los bancos centrales endurecen la politica (es decir, retiran el crédito y aumentan las
tasas de interés politicas). Reducir la demanda servira de poco si la oferta esta estancada por
otras razones.

Sin embargo, los bancos centrales estan comenzando a endurecer sus tasas. Las tasas de
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interés ya han subido en Noruega y en muchas economias emergentes, mientras que la
Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco de Inglaterra han tomado medidas para
endurecer la politica monetaria. Esto no reducira las tasas de inflacion, sino que
simplemente aumentara el riesgo de una recesién a medida que aumentan los costes del
servicio de la deuda para las empresas que ya tienen pocas ganancias. Ese es el dilema de
los bancos centrales y los gobiernos mientras debaten el tema de la estanflacién esta
semana en Washington.

Pero permitanme terminar este largo articulo recordando a los lectores que la economia
dominante no tiene una teoria coherente de la inflacion. Como Charles Goodhart, profesor de
la LSE y ex miembro del comité de politica monetaria del Banco de Inglaterra, comenté: “el
mundo en este momento esta en una situacion bastante extraordinaria, porque no tenemos
una teoria general de la inflacion”. Las dos teorias principales ofrecidas: la teoria monetarista
de que la oferta monetaria impulsa la inflacién; y la teoria keynesiana de que la inflacién es
causada por mercados laborales rigidos que elevan los costes salariales, han sido
desmentidos por la evidencia.

De modo que la corriente principal ha recurrido a una teoria de la inflacién basada en las
“expectativas”. Como sefiala Goodhart, se trata de “una teoria de como arranca la
inflacion”; que mientras las expectativas de inflacion permanezcan ancladas, la inflacién
misma seqguira anclada. Pero las expectativas dependen de dénde se encuentre ya la
inflacién y, por lo tanto, no proporcionan poder de prediccion. De hecho, concluye un nuevo
articulo de Jeremy Rudd de la Reserva Federal ;“Los economistas y los formuladores de
politicas econémicas creen que las expectativas de inflacion futura de los hogares y las
empresas son un determinante clave de la inflacién real. Una revisién de la literatura tedrica
y empirica relevante sugiere que esta creencia se basa en fundamentos extremadamente
inestables, y se argumenta que adherirse a ella de manera acritica facilmente podria
conducir a graves errores de politica “.

Como sabran mis lectores habituales, G Carchedi y yo mismo hemos estado desarrollando
una teoria marxista de la inflacion alternativa. La esencia de nuestra teoria es que la inflacion
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en las economias capitalistas modernas tiene una tendencia a largo plazo a caer porque los
salarios disminuyen como parte del valor agregado total; y los beneficios se ven reducidos
por la creciente composicion organica del capital (es decir, mas inversiéon en maquinaria y
tecnologia en relacién con el nUmero de empleados). Pero esta tendencia puede ser
contrarrestada por las autoridades monetarias impulsando la oferta monetaria de modo
gue aumente el precio monetario de los bienes y servicios, aunque exista una tendencia a
la caida del crecimiento en el valor de los bienes y servicios.

Hemos probado esta teoria durante la crisis de la pandemia de COVID para la inflacién de
EEUU durante el afo del COVID: la rentabilidad y los beneficios corporativos cayeron
drasticamente. Las facturas salariales también cayeron. Como predijo nuestra teoria, los
resultados fueron deflacionarios. Pero la Fed inyecté mas dinero. La oferta monetaria M2 de
EEUU aumenté un 40% en 2020. Por lo tanto, la inflaciéon de EEUU, después de caer casi a
cero en el primer semestre de 2020, volvié a subir al 1,5% a fin de afio.

En las recesiones, la velocidad del dinero, que es el ritmo de rotacion de la oferta monetaria
existente en una economia, cae. Las personas y las empresas realizan menos transacciones
y, en cambio, tienden a “acumular” dinero. Ese fue ciertamente el caso en 2020, cuando la
velocidad cayd a un minimo de 60 afios. Tal caida es enormemente deflacionaria. Pero en
2021, la velocidad del dinero dej6 de caer.

(x]

En 2021, todos los factores que llevaron a una tasa de inflacién cercana a cero en los EEUU
comenzaron a revertirse a mediados de 2020. En ese momento el afio pasado, hicimos un
prondstico de que si las ganancias y los salarios comenzaban a aumentar (los salarios,
digamos entre un 5% y un 10%; la oferta monetaria en aproximadamente un 10%, y nuestro
modelo sugeria que la inflacidn de bienes y servicios en EEUU aumentaria, quizas a alrededor
de 3.0-3.5% para fines de 2021. En realidad, la oferta monetaria ha seguido aumentando
mas rapido de lo que pronosticamos, por lo que la inflaciéon en Estados Unidos ahora esta por
encima del 4%, no del 3.0-3.5% como pronosticamos.

(x]
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Lo que sugiere nuestra teoria de la inflacion es que es mas probable que la economia de los
EEUU en los proximos afios sufra una estanflacidn, es decir, mas de 3% de inflacion con
menos del 2% de crecimiento, que una deflacion o ‘sobrecalentamiento’ inflacionario (mas de
4% de inflacion) .

Michael Roberts, habitual colaborador de Sin Permiso, es un economista marxista britanico,
que ha trabajado 30 afios en la City londinense como analista econdmico y publica el blog
The Next Recession.

Fuente: https://sinpermiso.info/textos/estanflacion-una-cuestion-de-demanda-o-de-oferta
Foto tomada de:
https://sinpermiso.info/textos/estanflacion-una-cuestion-de-demanda-o-de-oferta
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