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Ademas, existe el Indice de seguimiento de Brookings-FT para la recuperacién

econdmica global (Tiger) que compara los indicadores de actividad real, los
mercados financieros y la confianza con sus promedios histdricos, 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.

Global growth momentum has stalled after a strong initial rebound from
the Covid-19 recession
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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 inflacion en 2021 era del 1,8%. En marzo, se incrementd hasta
el 2,4% vy luego en junio hasta el 3,4%. Ahora es del 4,2%. Durante el mismo
periodo, su prevision 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.

Grocery Bills
Food is more expensive than almost anytime in the past 60 years
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Y los precios de la energia se multiplican.

¢Qué esta provocando este aumento de la inflacidon en general y de los
alimentos y la energia en particular? La visién 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 que los ahorros excedentes se distribuyen en toda la
distribucion 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 inflacion 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 funcion del

exceso de demanda, en lugar de cortes de suministro”.

Por lo tanto, la opinidn de Jefferies es que esta situacidon es solo temporal o
'transitoria’, para usar la expresion del presidente de la Fed, Powell. Una vez que la
produccion, el empleo y la inversidn 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, ées 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 aceleracion de la inflacidon en los bienes y
servicios esenciales sea el resultado de una perturbacién 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 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 estanflacion, sino mas bien como la de 1950, cuando la
inflacién provocada por la interrupcién y el gasto durante la guerra de Corea dio
paso a un aumento de la inversién y la rentabilidad, de modo que la produccién
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 “estanflacion-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 proximos

anos”.

Traduccion G. Buster  Fuente: https://thenextrecession.wordpress.com/2021/10/11/stagflation-a-demand- or-
supply-side-story/
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