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ABSTRACT

The article criticizes the neoliberal policies that are usually applied to solve the
various economic crises and problems of recent decades. It argues that such actions
are not based on the economic reality, so they are not effective, nor do they focus
on the ways in which they negatively affect different social groups—such as unem-
ployment, increased inequality, and housing crises, since they are only conceived
as collateral damage. This reflection is based on the economic policies applied to
two current phenomena: the crisis caused by the covip-19 pandemic and inflation,
which have highlighted the need for a more active government intervention.
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REsumEN

El articulo hace una critica a las politicas neoliberales que usualmente se aplican para
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menta que tales acciones no se basan en la realidad econémica, por lo que no son
efectivas ni se enfocan en las formas en que afectan negativamente a distintos grupos
sociales —como desempleo, aumento de desigualdad, crisis de vivienda—, pues s6lo
se conciben como dafos colaterales. Aterriza esta reflexién en las politicas econdémi-
cas aplicadas a dos fenémenos actuales: la crisis por la pandemia de covid-19 y la
inflacién, que han dejado en evidencia la necesidad de una intervencién mds activa del
gobierno.

Palabras clave: critica al neoliberalismo; keynesianismo; inflacién; pandemia;
modelos econdmicos; crisis; mercados. Clasificacion jEr: D04, E12, E13, G12,
G14, G17, G18, H12.

El neoliberalismo —la idea de que los mercados, si se les deja funcionar por
si mismos, son eficientes y la mejor manera de lograr la prosperidad — ha sido
la ideologia dominante de los tltimos 40 afios. Se ha referido a esta teoria
como fundamentalismo de mercado, la version del laissez-faire de finales del
siglo xx y principios del xx1. Se basaba en intereses particulares (sus politicas
enriquecieron s6lo a unos cuantos) y en modelos simplistas que ignoran los
problemas de las imperfecciones de la competencia y la informacidn, las exter-
nalidades y los bienes publicos, asi como los mercados incompletos. El neo-
liberalismo defendia un gobierno pequefio con regulacién limitada y la
privatizacién de todo lo que fuera posible privatizar, incluso las prisiones
(les falté poco para privatizar el ejército).! Por lo general, ignoraba cuestio-
nes de justicia social o distribucién del ingreso; a sus defensores, como era
de esperarse, les preocupaba que los impuestos progresivos producian desin-
centivos y, por lo tanto, abogaban por una redistribucién moderada, a lo
sumo.

Habfa cierta ironia en la oposiciéon vehemente y persistente de la derecha
a las ideas keynesianas: Keynes habia salvado el capitalismo de los capitalis-
tas al mostrar cémo una intervencién limitada del gobierno podia permitir
que una economia capitalista alcanzara el pleno empleo, que era tan crucial
en la época de la Gran Depresién, cuando el grave fracaso del mercado era
evidente.

'El uso extensivo de Blackwater y otros contratistas en Irak demostré que incluso el ejército esta-
ba parcialmente privatizado. Las acciones de estos contratistas fueron a menudo contrarias a intereses
nacionales estadunidenses mds amplios.
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¢Por qué entonces hubo una oposicién tan fuerte? Porque proporciond
una razo6n de ser al gobierno. El mercado habia fracasado y la intervencién
del gobierno podia salvar la economia. Sin embargo, la derecha temia que
eso diera paso a una mayor intervencién gubernamental.

Habia otro aspecto extrafio del neoliberalismo. Las politicas neoliberales
a menudo, incluso tipicamente, estaban desvinculadas de los modelos neo-
clasicos/neoliberales que se utilizaron para apoyarlas, y ambos eran incon-
gruentes con las realidades econémicas. Los modelos estindar (que recurren
al agente representativo) decian que la deuda no importaba, que era sélo
dinero que algunos individuos debian a otros; en el modelo del agente repre-
sentativo, es dinero que el bolsillo izquierdo le debe al derecho. No obstante,
las politicas “neoliberales” suelen centrarse en la deuda, con una derecha
obsesionada con que el gobierno se endeuda excesivamente.

Algunos modelos (por ejemplo, los del ciclo econémico real) negaban la
existencia del desempleo. Otros (en especial, muchos de los primeros mode-
los neokeynesianos) culparon a la victima: la rigidez salarial era lo que hacia
que se incumpliera el modelo competitivo estindar que garantizaba el pleno
empleo. La implicacién politica obvia era reducir los salarios al eliminar la
legislacion sobre el salario minimo o debilitar a los sindicatos, aun en una
economia marcada por una alta desigualdad. Habia otras variantes de los
modelos neokeynesianos que se centraban en la rigidez de los precios (lista
de); no obstante, ya que los costos reales del ajuste eran mucho mayores que
los asociados con los ajustes de los precios nominales, estas variantes sim-
plemente carecian de factibilidad.

Todos estos modelos buscaban una explicacién para las fluctuaciones de
los choques externos. La crisis financiera mundial de 2008 y la mayoria de las
otras crisis son, de una forma u otra, el resultado de choques enddgenos,
exuberancia excesiva en el mercado de valores y expansion desmesurada del
crédito.?

Hubo un dltimo y curioso aspecto del neoliberalismo: se puso de moda
justo cuando sus principales doctrinas estaban siendo desacreditadas. Una
gran cantidad de economistas, incluyéndome a mi, demostré que incluso un
poco de imperfeccién en la informacién implicaba que los mercados compe-
titivos no eran eficientes en el sentido de Pareto.’ Los mercados incompletos

2Estas y otras criticas a los modelos macroeconémicos predominantes se exponen con mayor detalle
en Stiglitz (2011 y 2018).
3Tales ideas y las referencias correspondientes se desarrollan en Stiglitz (2002, 2009 y 2013).
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—vy los mercados de riesgo son inherentemente incompletos en una econo-
mia dindmica e innovadora— también significaban que la economia en gene-
ral no era eficiente en el sentido de Pareto (Greenwald y Stiglitz, 1986). De
hecho, no sélo se anulé el primer teorema del bienestar, se demostré que la
mano invisible de Adam Smith era invisible porque no estaba alli. Se refuté
la presuncién de que los mercados eran eficientes: ahora existia la de que no
eran eficientes. El supuesto de que los mercados eran competitivos por
naturaleza también se vio socavado, pues hubo cada vez mds pruebas de un
creciente poder de mercado en sectores clave de la economia.* Asimismo, la
economia del comportamiento demostré que los individuos eran mucho
menos racionales de lo que suponia la teorfa econémica estindar.

I. LA DESILUSION CON EL NEOLIBERALISMO

Con todo, la desilusion actual con el neoliberalismo tiene menos que ver con
su falta de fundamentos intelectuales o las aparentes inconsistencias entre
los modelos y las prescripciones de politica. Mds bien, es el resultado del
fracaso del neoliberalismo, al no estar a la altura de lo que prometieron sus
defensores: un crecimiento mas rdpido y estable, que darfa como resultado
un mayor bienestar para todos mediante alglin proceso misterioso de eco-
nomia de goteo, si dejdbamos las cosas en manos del mercado y el funciona-
miento del proceso competitivo.

1. No sorprende que el neoliberalismo no haya dado resultados

El neoliberalismo no dio resultados. En lugar de eso, estuvo ligado a un
crecimiento menor que el de la era preneoliberal, y el crecimiento que si se
llegé a dar fue a parar a manos de aquellos en la cima de la escala econémica.’
Como era de esperarse, en los paises avanzados la liberalizacién comercial
entre éstos y los paises en desarrollo condujo a una mayor desigualdad.

La liberalizacion financiera conllevd la crisis mds profunda en tres cuartos
de siglo; de nuevo, el resultado predecible de la desregulacién, que demostréd

“Es un tema que he abordado de forma mds amplia en Stiglitz (2019). Véanse también las referencias
alli citadas.
5Véanse, por ejemplo, Stiglitz (2012), Piketty (2014) y la amplia literatura que les siguié.
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que los mercados sin restricciones no sélo son ineficientes, sino también
inestables.

Todo esto era predecible y fue predicho. Y tuvo fuertes consecuencias
politicas. Hubo una fuerte reaccién en oposicién a la financiarizacién y la
globalizacién. Muy destacablemente, la creciente desigualdad proporcioné
un campo fértil para los demagogos, y en cada pais habia una amplia oferta de
autoritarios en potencia dispuestos a labrar ese campo. Ademads, con dema-
siada frecuencia, en lugar de culpar a las politicas deficientes basadas en el
neoliberalismo por la creciente desigualdad y la desaceleracion del creci-
miento, los demagogos redoblaron sus apuestas por el neoliberalismo, al
tiempo que recurrieron al nacionalismo de manera tipica, al culpar a los de
afuera por las fallas visibles en la economia.

2. La pandemia mostro el papel
fundamental del gobierno

El declive del neoliberalismo esta relacionado no sélo con su fracaso, sino
también con los éxitos del gobierno, cuya funcién y competencia denigra-
ban la ideologia neoliberal. En cada crisis, los individuos acuden al gobierno;
ala accién colectiva; demuestran que lo que podemos hacer juntos puede ser
mucho mayor que lo que podemos hacer como individuos. Esto fue espe-
cialmente cierto durante la pandemia de covid-19, cuando la accién guber-
namental nos salvé de varias maneras distintas.

En la innovacion: en un tiempo récord se desarrollaron vacunas con un
fuerte apoyo del gobierno, que se basaron en investigaciones primarias pre-
vias que habian creado la plataforma de ARNm, la cual, una vez mis, fue
financiada casi en su totalidad por el gobierno.

Al hacerse cargo de las externalidades de salud piblica: 1a covid-19 era
una enfermedad altamente contagiosa, por lo que era crucial adoptar medi-
das que redujeran su propagacién. No es sorprendente que hicieran un
mejor trabajo para contenerla los lugares donde habia mas confianza en el
gobierno y una mayor comprension de la forma en que las acciones indivi-
duales (como usar mdscaras o mantener el distanciamiento social) afectaban
la propagacién de la enfermedad. En este mismo sentido, los paises que
habian hecho un mejor trabajo antes de la pandemia en crear sociedades
con menores desigualdades en salud y mejores sistemas de proteccién social
tuvieron mejores resultados en la lucha contra la enfermedad.
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En el sostenimiento de la economia: la pandemia tuvo un impacto trascen-
dental en la economia, tanto para la demanda como para la oferta. Sin la
intervencién del gobierno, se habrian producido recesiones graves en los
paises mds afectados, mucho peores que las que experimentaron. Los paises
donde el gobierno tomé fuertes medidas, como los Estados Unidos, tuvie-
ron una recuperacién més sélida y el producto interno bruto (P1B) regresé
con mayor rapidez a los niveles previos a la covid-19. (En el momento de
imprimir este escrito, algunos paises, en concreto el Reino Unido y Alemania,
todavia no se han recuperado por completo, mientras que los Estados Unidos
han superado los niveles prepandemia por el mayor margen entre los paises
avanzados.)°®

3. Las politicas keynesianas funcionaron,
todos se volvieron keynesianos

Los gobiernos de los paises avanzados emprendieron acciones sin preceden-
tes; en los Estados Unidos, gastaron un monto superior a 25% del p1s. El
dinero fue sumamente eficaz a la hora de proteger a los més vulnerables; de
hecho, en los Estados Unidos estuvo tan bien dirigido a los menos favoreci-
dos que la pobreza infantil se redujo entre 40 y 50 por ciento.

La Gran Recesion de 2008 demostré que los multiplicadores fiscales
podian ser grandes (al contrario de lo que pensaban los conservadores,
quienes citaron resultados sobre la equivalencia ricardiana, la cual propo-
nia que el gasto publico para financiar la deuda viniera acompafiado de
reducciones en el consumo privado, con la expectativa de los impuestos futu-
ros que tendrian que ser recaudados para pagar la deuda).” Durante la pan-
demia, los gastos fiscales no sélo fueron muy eficaces para sostener la
macroeconomia, sino que, como en 2008, la politica fiscal fue mucho mds
eficaz que la monetaria.

4. Algunos aspectos de la economia keynesiana (tal y como
la desarrollaron Godley y Tobin) resultaron especialmente relevantes

En la medida en que la politica monetaria era relevante, se trataba de algo
mds que tnicamente reducir las tasas de interés, y sus limitaciones surgieron

¢Véase, por ejemplo, Financial Times (s. £.).
7Este es otro caso en el que las predicciones del modelo estindar estaban muy lejos de atinar al blanco.
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no sélo debido al limite inferior cero. (Reducir las tasas de interés de 4% a
cero en la Gran Recesidn hizo poco para estimular la inversion. ¢ Por qué pen-
sarfa uno que bajarlas a =1 0 =2% marcaria la diferencia? Por supuesto,
hacer que la tasa de interés fuera negativa habria tenido un efecto, pero habria
requerido subsidios gigantes al sistema bancario y serfa mds parecido a una
politica fiscal que a una monetaria; ademds, se encontraba mds alld de
cualquier consideracion.)

De hecho, las bajas tasas de interés e incluso la relajacién cuantitativa
resultaron en gran medida irrelevantes, como sostienen de manera mds
general Stiglitz y Greenwald (2003). Lo que importaba era el acceso al finan-
ciamiento en presencia de un amplio racionamiento del crédito (Stiglitz y
Weiss, 1981) y los efectos mds amplios de la politica monetaria sobre los
precios de una gama de activos, incluidas las acciones, como argumentaron
Tobin (1969), y Tobin y Brainard (1977).

Sin embargo, la Reserva Federal y el gobierno estadunidense carecieron
de una reflexién profunda sobre la asignacién del crédito —quién deberia
obtenerlo y c6mo deberia hacerse—. El gobierno delegé a los bancos la
responsabilidad de asignar el crédito. Estos hicieron de verdad un mal tra-
bajo —los primeros en la fila fueron sus mejores clientes, no los mds vulne-
rables ni los que mds necesitaban los fondos— y fueron injustificadamente
recompensados.

[1. EXPLICANDO POR QUE LOS MODELOS
MACROECONOMICOS ESTANDAR
NO FUERON UTILES PARA RESPONDER A LA PANDEMIA

En esta seccién explicamos los supuestos fundamentales del modelo estin-
dar que limitaron su valor para afrontar el embate de la pandemia. En primer
lugar, la pandemia tuvo un gran impacto sectorial, no sélo uno agregado. En
segundo lugar, si bien gran parte de la economia estindar ignora la distribu-
cién (en especial, los modelos de agentes representativos), la pandemia tuvo
grandes consecuencias distributivas, y fueron relevantes para el comporta-
miento macroeconémico. En tercer lugar, la mayoria de las perturbaciones
que hemos experimentado en las dltimas décadas ha sido altamente idiosin-
critica, con consecuencias y duracién dificiles de predecir, las cuales son
muy diferentes de los avances tecnoldgicos inesperados que estin en el
centro de los modelos macroeconémicos estandar, pues éstos se derivan de
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una distribucién de probabilidad bien definida y conocida. El golpe de la
pandemia no tuvo precedentes; generd una gran incertidumbre sobre su
duracién, sus consecuencias, asi como la magnitud y la eficacia de las inter-
venciones gubernamentales. Existe una profunda incertidumbre que guia el
comportamiento. En cuarto lugar, si bien los modelos estindar ignoraron
el racionamiento del crédito y otros problemas que nacen de la informacién
asimétrica, el primero resultd ser critico. En quinto lugar, aunque los mode-
los estdndar se enfocan en los efectos adversos de la rigidez salarial, durante
la pandemia los salarios reales cayeron, e incluso en algunos sectores y luga-
res descendieron también los salarios nominales; una mayor flexibilidad
salarial habria exacerbado la crisis de la pandemia casi con toda seguridad.
Finalmente, los modelos estindar suponen competencia perfecta. Como
veremos, la inflacién pospandemia estuvo marcada por grandes aumentos en
los margenes de ganancia, lo que refleja incrementos temporales en el poder
de mercado asociados con la ruptura de las cadenas de suministro.®

1. Cuestiones sectoriales

La pandemia tuvo un impacto sectorial bien marcado; afecté mas a aquellos
en la industria de servicios (en particular, sectores como restaurantes, hote-
les y aerolineas). De hecho, algunos han descrito la crisis de la pandemia
como la primera recesién del sector de servicios (véase la grifica 1). Sin
embargo, las perturbaciones que llevaron a la Gran Depresién y la Gran
Recesién también tuvieron impactos sectoriales diferenciados (Gatti et al.,
2012). En cada una hubo grandes cambios en los precios relativos, que res-
tringen la capacidad de utilizar un modelo de agregacidn simple. En especial,
esto es asi porque los factores no se mueven ripidamente entre sectores, por
lo que pueden existir diferencias en los precios de los factores (por ejemplo,

$No sorprende que esta teorfa, que atribuye la inflacién a mérgenes de ganancia altos y crecientes, haya
sido criticada por quienes estin comprometidos con los modelos competitivos estindar o Dixit-Stiglitz.
Por ejemplo, Conlon, Miller, Otgon y Yi (2023) sostienen que existe poca relacién entre el aumento de
los precios y el de los margenes de ganancia a nivel industrial. No obstante, como sefalan, la ausencia
de correlacién podria deberse a que las empresas “no han transferido las disminuciones en los costos
marginales a los consumidores”. Ademds, la falta de correlacion en general y a nivel industrial no
nos da informacién acerca de los detalles de las causas particulares de inflacién que hemos delineado. En
esos subsectores todavia puede haber una correlacién. Por otro lado, incluso si (y ésta es una enorme
suposicién) el poder de mercado no es el principal factor causal, la realidad empirica es que el aumento
de las ganancias, en contraste con el menor crecimiento de los salarios, ha llevado a una redistribucién
singularmente regresiva.
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GRAFICA 1. Efectos de la covid-19 en el gasto por sector
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en los salarios) durante un periodo prolongado; la economia puede operar
muy por debajo de su frontera de posibilidades de produccidn. Estas rigide-
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ces reales (explicadas en parte por imperfecciones en los mercados de capital)
son tan importantes o mds que las rigideces de precios y salarios nominales
que han sido el centro de tanta atencién en la literatura macroeconémica.

Los impactos sectoriales requieren respuestas sectoriales; las herramien-
tas “agregadas” estindar (como el aumento de las tasas de interés) son dema-
siado obtusas. Una respuesta sectorial bien disefiada es especialmente
relevante debido a la importancia de las externalidades macroeconémicas
—las manifestaciones macroecondmicas de las externalidades pecuniarias en
presencia de imperfecciones del mercado exploradas por Greenwald y
Stiglitz (1986)—. Las debilidades de un sector se reflejan en las debilidades
de otros sectores.

Lo vimos de manera decisiva en la Gran Depresion, cuando la debilidad
del sector agricola condujo a otras en el sector manufacturero urbano.
Durante la pandemia, las debilidades en el de servicios se han traducido en
debilidades en otros sectores.

(En relacidn con esto, las consecuencias de las perturbaciones se sintie-
ron de manera distinta en diferentes lugares, como muchas de las que
enfrenta la economia. La movilidad imperfecta entre lugares y entre secto-
res refuerza la observacion hecha anteriormente de que la economia opera
muy por debajo del nivel de la curva de posibilidades de produccién, como
suele definirse bajo el supuesto de movilidad perfecta, lo que limita la capa-
cidad de usar modelos agregados estindar.)

2. Problemas de distribucion

La covid-19 expuso y exacerbd las desigualdades en la sociedad. Hubo diferen-
cias muy marcadas en las repercusiones de la enfermedad (véase la grafica 2
para los efectos diferenciales en el empleo), asi como en los efectos asisten-
ciales: los ricos ahorraron gran parte de lo que recibieron, mientras que los
pobres lo gastaron (véase la grifica 3). Por este motivo, hubo grandes dife-
rencias en sus propensiones marginales a gastar. Los modelos que ignoran
esto estan pasando por alto algo importante.

Encauzar el dinero hacia los pobres no sélo protegié a los mas vulnera-
bles, sino que también fue mas efectivo desde el punto de vista macroecond-
mico. Por supuesto, deberiamos y podriamos haber hecho un mejor trabajo
en asignar las ayudas que se proporcionaron —sin meterse en temas de
politica—. (Aunque la politica no se puede dejar de lado. Si Trump se hubiera
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GRrAFICA 3. Efectos de la covid-19 en el gasto por ingreso y categoria®
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salido con la suya, habriamos hecho un trabajo mucho peor en dicha asigna-
ci6n.) Sin embargo, el tiempo era critico, y se llegd a la conclusién de que era
mejor contar con asistencia oportuna, aun cuando no fuera asignada de
manera perfecta. Creo que fue la decisidn correcta.

Con todo, las deficiencias en la asignacién no tuvieron los efectos adver-
sos que algunos (como Summers) aseguraron; no dieron lugar a la inflacién
pospandemia, como explicaré mds adelante. La razén fue el alto nivel de
ahorro agregado, lo que en si no es una sorpresa. Debido al grado de incer-
tidumbre, hubo un alto nivel de ahorros preventivos entre quienes podian
mantenerse a si mismos econémicamente (individuos de mayores ingresos).
Habia que tener esto en cuenta al decidir la magnitud del estimulo fiscal
necesario para sostener la economia. Los Estados Unidos hicieron un mejor
trabajo que la mayoria de los demds paises.

3. Racionamiento del crédito

Hay una razén que explica los efectos diferenciales de los subsidios otorga-
dos a ricos y pobres. Los que estaban en el extremo inferior tenian una
propensién marginal a gastar muy alta, pues el crédito para ellos estaba racio-
nado, un aspecto de los mercados de capital esencial para comprender la
macroeconomia, pero que fue negado por quienes crefan en los mercados
perfectos, a pesar de los avances en la teoria y la creciente evidencia. Los
estadunidenses mds pobres tenian el gasto restringido por su flujo de efec-
tivo. Tanto la moratoria de alquileres como la ayuda financiera que recibie-
ron fueron bdsicas para sostener su gasto.” Lo mismo ocurrié con muchas
empresas, que sin acceso a créditos (algunos de los cuales serian condonados,
de modo que lo que oficialmente era un préstamo era en realidad un subsi-
dio) habrian tenido que recortar el empleo y la inversién. Los estados y las
localidades también viven en un mundo basado en gran medida en presu-
puestos equilibrados; la disminucién de sus ingresos, a consecuencia de la
caida del P18 que se hubiera producido en ausencia de un apoyo fiscal mds
amplio, habria requerido, por lo tanto, recortar sus gastos, agravando asi la

El fin de la moratoria de alquileres y préstamos sirvié de contrapeso a la posibilidad de una expansién
del consumo como resultado de la acumulacién de saldos en efectivo. De hecho, puesto que los pagos
de alquileres y préstamos simplemente se pospusieron, un andlisis correcto de los “saldos en efectivo”
habria deducido los aumentos de los pasivos.
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recesién.'® (Hubiera sido dificil, si no imposible, aumentar los impuestos en
medio de la pandemia.)

4. Rigidez salarial

La rigidez de salarios y precios —que ocupa un lugar destacado en la macro-
economia moderna convencional — no fue el problema central en las rece-
siones pandémicas, como ya he sefialado; asimismo, flexibilizar los salarios
y los precios no hubiera sido una parte importante de la solucién. De hecho,
hubiera sido contraproducente, pues hubiera debilitado la demanda agre-
gada. Afortunadamente, ningin gobierno emprendid esta estrategia en el
frenesi de la pandemia.

5. Gran incertidumbre'!

Sin embargo, en el centro del fracaso de los modelos estindar estuvo la pro-
funda incertidumbre asociada con las perturbaciones sin precedentes que
experiment la economia. Aqui, la distincién de Knight entre riesgo e incer-
tidumbre es crucial. La teoria estindar se basa en que los individuos tienen
expectativas racionales en un mundo con perturbaciones que tienen distri-
buciones bien definidas. La economia puede describirse mediante un pro-
ceso estocdstico estacionario. Excepto que, con la incertidumbre de Knight,
no pueden simplemente suponerse tales procesos. En la historia moderna no
habiamos tenido nada parecido a la irrupcién de la pandemia, la crisis finan-
ciera de 2008, la invasion rusa de Ucrania o la eleccién de Trump, con su
ruptura de los acuerdos internacionales. En cada caso, no teniamos forma de
saber la profundidad o la duracién de la conmocién.

La incertidumbre, no la sustitucidn intertemporal, es clave al analizar la
respuesta del sector privado, ya sean hogares o empresas. La atencién debe-
ria haberse centrado en comprender el ahorro preventivo y el efecto de la
incertidumbre en la inversidn; sin embargo, esto se ha dejado en segundo
plano.

1 Al final resulté que, debido a las fuertes medidas fiscales, la caida del P18 fue acotada; en consecuen-
cia, la disminucién en los ingresos tributarios fue menor, en algunos casos fue mas que compensada por
subvenciones federales.

1 Para un anélisis més extenso de las implicaciones de una incertidumbre profunda para la politica
macroecondémica, véase Orszag et al. (2021).
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6. La hipdtesis del ingreso
permanente

Los grandes aumentos en el “exceso de ahorro” se han gastado sélo de
manera gradual, como muestra la grafica 4; esto ayuda a explicar por qué el
alto gasto fiscal no tuvo los efectos inflacionarios anticipados por los criticos
del Plan de Rescate Estadunidense (ARP, por sus siglas en inglés). Esto tam-
poco es una sorpresa. La hipdtesis del ingreso permanente (o cualquier
modelo que involucre suavizar el consumo a lo largo del tiempo) predijo
que asi seria. (Ello brinda otro ejemplo de la incoherencia de las principales
posturas politicas neoliberales: la razén por la que los individuos podrian
no suavizar el consumo seria que tuvieran restricciones de crédito, contrario
al supuesto implicito del buen funcionamiento de los mercados.)

Ademds, los individuos redujeron su gasto; en parte por el efecto directo
de la pandemia (viajar, por ejemplo, era menos atractivo),’? y en parte por
precaucién (grafica 5).

Una gran porcién de la disminucidn del exceso de ahorro se debié al pago
de impuestos; en la prictica se trata de una transferencia del sector privado
al sector publico y fue, en todo caso, deflacionaria (véase la grifica 6). Esto
también era predecible, debido a las medidas de emergencia adoptadas en
2020 a fin de aligerar la carga fiscal inmediata.

La grave situacién de incertidumbre también deprimid la inversién. Mds
importante atin, casi seguramente esta incertidumbre redujo de manera con-
siderable la capacidad de respuesta de la inversion o el consumo a cambios
en la tasa de interés. Ante la gran incertidumbre, una disminucién de la tasa
de interés, incluso de unos pocos puntos porcentuales, tendria un efecto
limitado a la hora de incentivar a las empresas a realizar mds inversiones o a
los hogares a consumir mds, especialmente en bienes duraderos. Es mejor
esperar a ver como se resuelven las cosas, ya sea que se eviten los peores esce-
narios o no, que adoptar compromisos importantes en el momento. Existe
una cierta recompensa cuando se posponen tales compromisos; en presencia
de una aguda incertidumbre, los individuos desean mantener su flexibili-

12Las personas a las que les gusta viajar, por ejemplo, naturalmente pospondrian sus viajes hasta des-
pués de la pandemia. Esta cambi la tasa de sustitucién intertemporal entre los viajes durante y después.
En los modelos macroeconémicos estindar, cualquier riqueza adicional resultante de esta restriccién al
gasto se usaria s6lo de manera gradual durante el resto de la vida del individuo; no conduciria a presiones
inflacionarias significativas.



GRrAFICA 4. Acervo de ahorros durante la covid-19
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FuenTE: “Exceso de ahorro durante la pandemia de la covid-19”, Reserva Federal de los Estados
Unidos (Aladangady, Cho, Feiveson y Pinto, 2022).

GRAFICA 5. Aportacion al exceso de aborro
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FuenTE: “Exceso de ahorro durante la pandemia de la covid-19”, Reserva Federal de los Estados
Unidos (Aladangady et al., 2022).
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GRAFICA 6. Repunte en 2021 del pago de impuestos no retenidos
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FUENTE: cuadro 3.4 de las Cuentas del Ingreso y el Producto Nacionales (N1pa), Oficina de Andlisis
Econémico de los Estados Unidos (8Ea), y Stiglitz y Regmi (2023).

dad.” En tales circunstancias, no cabe esperar que la politica monetaria sea
muy efectiva.

7. Responder a acontecimientos
sin precedentes

La gran incertidumbre no s6lo afect6 el comportamiento de los hogares y las
empresas, sino que deberia haber sido decisiva para determinar la interven-
ci6n politica.

Aunque los sucesos no tenian precedentes, si sabemos algo: si hay un alto
desempleo, es probable que la politica fiscal funcione. Los estabilizadores
automadticos pueden resultar muy eficaces.

El desafio es identificar los aspectos idiosincriticos de cualquier impre-
visto, diferenciar entre efectos transitorios y permanentes y, si son transito-
rios, definir cuinto duraran.

13 Véase Kreps (1979).
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8. Refutar las presunciones estandar

La covid-19 reforz6 lo aprendido de la crisis financiera de 2008 sobre el
rebatimiento de varias presunciones que se convirtieron en dominantes
durante la era del neoliberalismo. Ya hemos analizado c6mo demostré que
los multiplicadores fiscales son grandes y que la politica fiscal podria ser
oportuna y eficaz: més eficaz, y atin mds oportuna, que la politica monetaria
con sus rezagos largos y cambiantes.

También propuso nuevas ensefianzas sobre los efectos de la oferta laboral,
en particular sobre los desincentivos del seguro de desempleo. Hubo gran-
des variaciones en los beneficios entre los estados, lo que brindé la oportu-
nidad de llegar a conclusiones claras. Contrario a la retérica de la derecha,
los efectos del incentivo fueron muy modestos. La aparente escasez de mano
de obra que surgié conforme la economia se recuperaba 7o fue el resultado de
ayudas de desempleo excesivamente generosas.'

También existia la preocupacién de que demasiadas separaciones de indi-
viduos de las empresas pudieran tener consecuencias desfavorables a largo
plazo.” Estas preocupaciones resultaron certeras. Ha tomado mucho tiempo
para que la participacién de la fuerza laboral regrese a niveles mds cercanos
a lo normal. Por otro lado, la gran cantidad de separaciones de los empleos
puede explicar algunas de las aberraciones en las curvas de Beveridge y
Phillips, efectos transitorios que ignoraron quienes sostenian que necesita-
bamos cuantiosos aumentos del desempleo para reducir la inflacién. Europa,
Nueva Zelanda y otros hicieron un trabajo mucho mejor al mantener a los
trabajadores unidos a las empresas, lo que contuvo la tasa de desempleo.
Hubo otros beneficios de este modelo alternativo. La autoridad a cargo del
seguro de desempleo de los Estados Unidos no estaba preparada para lidiar
con el aumento de solicitudes de empleo, lo que provocd que muchas perso-
nas no recibieran apoyo alguno durante un tiempo. Precisamente en los
Estados Unidos este modelo alternativo fue mds importante que en otros
paises, porque muchos dependen del seguro médico que proporciona el
empleador. Las personas se quedaron sin seguro médico justo en el momento
en que lo necesitaban de manera vital.

*Véase Coombs et al. (2022).
15 Véase, por ejemplo, Stiglitz (2020).
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[1. LAS RESPUESTAS A LA INFLACION POSPANDEMIA

A medida que la inflacién se disparé en la recuperacién pospandemia, las
autoridades se enfrentaron a la dificil tarea de determinar qué hacer. Llevar
a cabo esa tarea requirid a su vez evaluar el origen de la inflacién, el grado en
que la pandemia habia afectado las relaciones macroeconémicas de base, y
si los cambios que parecian observarse en el corto plazo eran transitorios.
Las medidas de politica también se construyeron a partir de creencias pre-
vias sobre la estructura econdémica; por ejemplo, el papel de las expectativas
y la naturaleza de la dindmica salario-precio. Los economistas convenciona-
les —incluidos muchos banqueros centrales— reaccionaron a la inflacién
pospandemia en automdtico. Conforme a la doctrina de Friedman de que
la inflacidn es siempre un fenémeno monetario, aumentaron las tasas de
interés. Por lo que ya hemos dicho, una respuesta adecuada necesitaba un
andlisis mds exhaustivo y, en particular, una comprensién de los factores
subyacentes —las perturbaciones de la economia— que estaban provocando
el aumento de la inflacién.

1. Perturbacion sin precedentes:
dos hipotesis alternativas sobre la duracion de los efectos

El andlisis deberia haber comenzado por reconocer que la pandemia repre-
sentaba una perturbacidn sin precedentes y, por ende, que seria dificil prede-
cir las consecuencias a corto y largo plazos. Esta elevada incertidumbre
afecta el comportamiento tanto de las empresas como de los hogares, vy,
como ya hemos explicado, deberia haber sido fundamental para determinar
las respuestas de politica.

Una hipdtesis natural era que la economia volveria en gran medida a
su comportamiento anterior, s6lo que no se podia saber cudnto tiempo
tomaria.

Algunos argumentaron, por el contrario, que la economia habia quedado
afectada de manera definitiva y que (en el futuro previsible) no volveria a ser
la misma. Hubo quienes sintieron que el trauma habia llevado a busquedas
espirituales, a meditar sobre el significado de la vida, y que esto conduciria a
un descenso permanente en la participacién de la fuerza laboral, en especial
en dreas de trabajo mal remuneradas.
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No hubo desacuerdo en que habria algunos cambios. Las videoconferen-
cias llegaron para quedarse, la semana laboral de cinco dias en la oficina seria
cosa del pasado para quienes podian trabajar desde casa y, hasta cierto punto,
las reuniones por Zoom remplazarian las reuniones presenciales. Mas la
verdadera pregunta era sobre el impacto en las relaciones macroeconémicas
fundamentales, como la curva de Phillips y la de Beveridge. Algunos, como
Summers, afirmaron que, si bien la alta tasa de desempleo durante la etapa
posterior a 2008 no habia resultado en desinflacién (como podria haber
sugerido la curva de Phillips), si hubo un desplazamiento permanente hacia
la curva de Phillips, de modo que #nicamente el alto desempleo traeria des-
inflacién.'® E, incluso entonces, se necesitaria un largo periodo para lograrlo.
Estos argumentos parecian haber influido en la Reserva Federal, que daba la
impresién de estar obsesionada con aumentar la tasa de desempleo como
condicién necesaria y suficiente para reducir el desempleo.

Tal vez era natural que los macroeconomistas estindar tuvieran mds fe en
la estabilidad de las relaciones econémicas en las que tanto se apoyaban, a
pesar de la evidencia de lo contrario.”” También que los economistas mds
arraigados a la microeconomia —en especial a aquella fuera del paradigma
competitivo— fueran més escépticos, sobre todo por los cambios sectoriales
y los impactos de una magnitud asociada Gnicamente con la pandemia, asi
como por la guerra en Ucrania.

Pese a que hay muchos matices en las posturas adoptadas por los diferen-
tes tipos de economistas, por simplicidad los agrupamos en los “macroeco-
nomistas convencionales” y los “estructuralistas” (similares, quizds, a la
macroeconomia estructural de América Latina). De forma irénica, ambos
manifestaron que su trabajo se derivaba de los microfundamentos; sélo que
uno de estos grupos, el que tomé como supuesto un tnico sector, arrebatd
el espiritu de la microeconomia de los microfundamentos, es decir, aspectos
del comportamiento econémico que surgen de las interacciones de indivi-
duos y empresas heterogéneas que trabajan en diferentes sectores, en espe-
cial, comportamientos en respuesta a alteraciones sin precedentes que
afectan de manera distinta a diferentes individuos, sectores y empresas.

16Véase Stein (2023).

'7La curva de Phillips, por ejemplo, habfa mostrado tanta inestabilidad que muchos disputaron su
confiabilidad como herramienta para la politica macroeconémica. Véase, por ejemplo, Storm y Naas-
tepad (2012).
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2. El debate sobre el origen de la inflacion

Al mismo tiempo, hubo un debate sobre las causas del aumento de la infla-
cién; un grupo argumentd que la inflacién era estindar en su mayor parte;
una demanda agregada excesiva, esta vez ocasionada por una politica fiscal
demasiado expansiva, que requeria una politica monetaria compensatoria
para controlarla. Afirmaron que el gobierno habia impulsado un paquete de
rescate exagerado después de asumir el cargo (el Plan de Recuperacion
Estadunidense), y que eso era lo que podia culparse. (Los tintes politicos
eran obvios, aunque, sorprendentemente, algunos de los pronunciamientos
mds vehementes vinieron de los asesores econémicos del presidente Obama,
cuyo desempeiio al guiar la economia en la recuperacién de la crisis de 2008
estuvo lejos de ser espectacular. Véase Stiglitz [2010], por ejemplo.)

Otro grupo (al que pertenezco) considerd que la inflacién venia en gran
medida de la escasez de oferta y los cambios en la demanda inducidos por la
pandemia,'® y no de un exceso de demanda agregada. Seria un error resolver
esto mediante politicas dirigidas a la demanda agregada. La magnitud de la
disminucion de la demanda agregada —vy, por lo tanto, del bienestar social —
necesaria para aliviar los desequilibrios sectoriales podria ser enorme. La
politica monetaria, en particular, es un instrumento impreciso, con efectos
diferenciales en distintos sectores. Puede afectar los sectores equivocados, y
de hecho lo hizo. Serfa mucho mejor tener respuestas mas focalizadas.

Este grupo también pensé que el funcionamiento natural del mercado
atenuaria en algin momento estas brechas impulsadas por el lado de la oferta,
lo que pondria en marcha fuerzas desinflacionarias. La rapidez con la que
esto ocurriria iba a depender de la confianza que uno tuviera en la economia
de mercado.

Tal vez no era inevitable o preestablecido que hubiera una alta correlacién
entre quienes sostenian que existian relaciones macroeconémicas estables y
quienes crefan que éstas se habian topado ahora con un cambio significativo

18 Adicionalmente, hubo cambios en la demanda derivados del desabastecimiento en la oferta. Algunos
estudios que intentaron examinar la importancia de los factores de demanda frente a los de oferta anali-
zaron sectores donde la produccién aumenté junto con los precios, algo que sélo ocurrirfa en presencia
de un desplazamiento hacia afuera en la curva de demanda de ese sector. Sin embargo, identificar la exis-
tencia de tales sectores y evaluar su importancia no responden a la pregunta que nos ocupa: la curva de
demanda de un sector podria desplazar hacia afuera incluso la presencia de una insuficiencia en la demanda
agregada debido a un cambio en la preferencia relativa por diferentes bienes o por la escasez de bienes
SuStitutos.
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(al menos por el momento), lo que implicaba que un alto desempleo iba a ser
necesario para reducir la inflacién —por ejemplo, Summers—. De manera
similar, hubo una fuerte correlacién entre los estructuralistas mencionados
en la seccién anterior y aquellos que pensaban que la economia regresaria, en
lo esencial, a las tendencias anteriores.

3. El diserio de politicas en medio de una gran incertidumbre

Como se trataba de un choque sin precedentes, no habia manera de estar
seguro de cudl de las hipétesis alternativas tenfa mas probabilidades de ser
correcta. Por lo tanto, habfa una obligacién para tomar decisiones de politica
en medio de una gran incertidumbre. Una respuesta adecuada requeria:
1) pensar con cuidado en lo que decia la evidencia acerca de los probables
motores de la inflacién y adecuar la politica para responder a la causa proba-
ble, y 2) pensar con detenimiento sobre los efectos de histéresis y los efectos
secundarios. ¢ Habra una larga sucesién de efectos adversos si los juicios son
erréneos? ;O la politica tendrd “beneficios colaterales” que, incluso si no
estd disefiada de manera 6ptima para responder a la inflacién, mejorardn de
todos modos el bienestar? En secciones anteriores, por ejemplo, hemos des-
crito la manera en que un aumento en extremo grande y demasiado rapido
de las tasas de interés puede tener efectos perjudiciales duraderos sobre el
crecimiento y la desigualdad. Esto deberia hacernos particularmente caute-
losos al utilizar ese instrumento de cara a la profunda incertidumbre que he
descrito."

4. Lo que muestran los datos sectoriales

Nuestras medidas de inflacién no son mds que el promedio de las tasas de
inflacién de los diversos bienes y servicios que consumimos. Los macroeco-
nomistas estin empefiados en pensar con modelos que tienen un solo bien;
en un mundo asi, la inflacién tiene que emanar de un exceso de demanda
agregada. Sin embargo, nuestro andlisis anterior subray6 que la macroeco-
nomia no ha prestado suficiente atencién a los impactos sectoriales.
“Normalmente”, los precios relativos no cambian mucho, por lo que traba-

Este es un aspecto de lo que a veces se denomina “incertidumbre instrumental”: no conocemos a
cabalidad las consecuencias (tanto positivas como negativas) de las acciones emprendidas.
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jar con el agregado no hace gran dafio. Sin embargo, la pandemia, como
hemos dicho, no fue una perturbacién normal. Tuvo efectos colosalmente
dispares en diferentes partes de la economia, y cualquiera que intente exami-
nar las fuentes de la inflacién debe comenzar por observar las fuentes de la
inflacién.

Al principio, los automdviles tuvieron un papel desproporcionado. No es
que no tuviéramos las fibricas, la mano de obra o los conocimientos técni-
cos. Fue lafalta de chips: las empresas no habian hecho los pedidos y tomaria
una cantidad considerable de tiempo conseguirlos.*® Hubo otros problemas
relacionados con la cadena de suministro, en los autos y otros sectores, que
dieron lugar a presiones inflacionarias.

Por supuesto, una escasez inesperada de un producto basico puede dar
lugar ala escasez inesperada de otros, a medida que los cambios en la demanda,
las inelasticidades y las rigideces de la oferta a corto plazo (agravadas por la
pandemia) imponen obsticulos a una expansion répida de la produccién.?!

Mis tarde, una parte importante de la inflacidn fue atribuible a la vivienda.
No fue como si hubiera un aumento en la demanda agregada de vivienda; des-
pués de todo, con el gobierno de Trump mds de un millén de estadunidenses
habian sucumbido a la covid-19 y la migracién resulté mucho menor de lo
que se habia proyectado antes de la pandemia.?? En tiempos normales,
una disminucidn tan inesperada de la poblacién (un factor decisivo en la
demanda de vivienda) habria llevado a una reduccién en el costo de la vivienda.
No obstante, la pandemia habia provocado un cambio a gran escala en el patrén
de la demanda: una disminucion de la demanda de vivienda en dreas urbanas, y
un aumento en dreas como Southampton y Hudson Valley en Nueva York.
Aqui hay que considerar que los mercados responden de forma asimétrica,
con grandes incrementos de precios cuando hay exceso de demanda y peque-
fias reducciones de ellos cuando hay exceso de oferta; de esta manera, aun
cuando hay una disminucién de la demanda agregada, puede haber inflacién.

2 Ex post, fue claramente un error de planificacién. Es més dificil determinar si fue una mala decision
ex ante.

2 Este cambio en la demanda ayuda a explicar por qué estin equivocadas algunas de las metodologias
que habitualmente se utilizan para estimar la importancia relativa de la demanda frente a la oferta en
cuanto a generar inflacién. La inflacién en el sector donde la demanda ha aumentado debido a una
escasez de oferta de automéviles se atribuird erréneamente a un exceso de demanda agregada.

2 Existe una posible fuerza compensatoria: puede haber un aumento en la demanda de metros cua-
drados por parte de las personas capaces de trabajar a distancia.
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Lamentablemente, la pandemia todavia no habia terminado cuando Rusia
invadié Ucrania, lo que dispar6 los precios de la energia y los alimentos.
Una vez mis, fue un choque del lado de la oferta, no un exceso de demanda,
lo que provocé estos aumentos extraordinarios, que ocurrieron mucho des-
pués del apoyo fiscal de Biden.

A estas “fuerzas” se sumaron varias perturbaciones idiosincraticas. Muchos
lugares se vieron afectados por el cambio climético, la disminucién de la pro-
duccién de alimentos y una variante de la gripe aviar que tuvo un efecto devas-
tador en el suministro de huevo; pese a ello, incluso los precios del huevo se
han normalizado en la actualidad.

5. Poder de mercado®

Las interrupciones de la oferta por la pandemia y la profunda incertidumbre
sobre el futuro tuvieron una consecuencia més: las empresas tenian mds
poder de mercado y podian ejercerlo. La teoria estindar es que, si una
empresa eleva el precio por encima del nivel competitivo, otras se apresuran
a ofrecer el bien o el servicio. Sin embargo, eso no puede suceder en presen-
cia de un abanico de restricciones del lado de la oferta.

Ademds, las empresas hacen un balance entre el beneficio de ejercer su
poder de mercado en el presente mediante el aumento de los precios y el
costo: la pérdida de clientes como resultado de la buisqueda justificada de
proveedores alternativos. Sin embargo, un aumento de la incertidumbre, al
igual que uno de la tasa de interés, enfatiza el presente, lo que ocasiona
incrementos en los precios. Por lo tanto, deberia haberse esperado que un
periodo como la recuperacién de pospandemia se caracterizara por grandes
mérgenes de ganancia, asi como que éstos no se mantendrian en el mundo
después de la pandemia, a menos que en la economia hubiera mas fusiones y
se persuadiera a las autoridades antimonopolio a que relajaran sus restriccio-
nes en una escala considerable.

A los macroeconomistas convencionales no les gustaba este énfasis en el
poder de mercado, porque sus modelos suponian que no existia tal, o al
menos que no habia variabilidad en él. Seguramente habia escasez temporal,

» Para un anélisis mds amplio sobre el poder de mercado y los margenes de ganancia en el contexto de
la pandemia, véanse Konczal y Lusiani (2022), asi como Korinek y Stiglitz (2022). Esto, por supuesto, se
suma al aumento secular del poder de mercado tratado en Stiglitz (2019), para el cual Philippon (2019) y
Loecker, Eeckhout y Unger (2020) han aportado mds pruebas.
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como la de petréleo; entonces el precio del petréleo aumentaria en relacién
con su costo. Técnicamente, habia un incremento en el margen de ganancia,
pero el precio del petréleo se determinaba de manera competitiva, y cuando
se aliviaba la escasez, los mérgenes regresaban al nivel competitivo. En rea-
lidad, el precio del petréleo fue determinado por la Organizacion de Paises
Exportadores de Petréleo (0PEP) conforme a su juicio sobre su poder de
mercado (la oferta de energia alternativa no perteneciente a la oPEP y la
elasticidad de la demanda), el cual podria verse afectado por el temor a que
los precios pudieran ser ain més altos el dia siguiente. La OPEP también apro-
vecho la situacidn para ejercer el aumento temporal de su poder de mercado.
Los modelos de equilibrio general dindmico estocdstico (DSGE) neokey-
nesianos emplearon el modelo Dixit-Stiglitz, con su supuesto implicito de
margenes de ganancia fijos.

Para los estructuralistas, el notable aumento del poder de mercado no era
sostenible, aunque, como ocurri6 con la escasez de oferta, nadie tenia una
bola de cristal para saber cudnto duraria. Lo que eso significa es que, si bien
los precios habfan aumentado mis ripido que los salarios en los primeros
afios de la pandemia, més adelante ocurriria justo lo contrario; de esta forma,
era err6nea la suposicion estindar de que los aumentos salariales necesaria-
mente se traducirian en aumentos de precio, y habria sido lamentable para la
economia si hubiera sido cierta. Habria significado que la pandemia y la infla-
cién pospandémica redujeron los salarios reales de forma permanente. Ya era
demasiado malo que durante la pandemia los trabajadores comunes y corrien-
tes tuvieran mayores probabilidades de morir directamente a causa de la
enfermedad (lo que no es una sorpresa, pues tenian peor salud, debido al
pésimo sistema de salud del pais) y sufrieran grandes pérdidas de ingresos.
Luego, en la inflacién pospandémica, los salarios no les siguieron el ritmo a
los precios, lo que se reflej6 en los aumentos de los margenes que acabamos
de comentar e implicé una reduccién de los salarios reales. Después de esta
ultima, la Reserva Federal, en efecto, aparentemente dijo que, para evitar la
inflacién, los aumentos salariales tenian que permanecer bajos, lo que impli-
caba que los salarios reales también tenian que mantenerse bajos. Se pidié
a los trabajadores que asumieran atin mas de los costos de la pandemia, a
través tanto de bajos aumentos salariales como de alto desempleo. Todo esto
se justificé con base en que los aumentos salariales renian que trasladarse a
los precios, y s6lo un alto desempleo podia mitigar los primeros. Sin embargo,
ninguna de las hipdtesis tenia una justificacién econémica sélida; en espe-
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cial, no lo suficientemente fuerte como para justificar las pérdidas de bienes-
tar que la Reserva Federal pedia a los trabajadores que soportaran. La
relacién entre inflacién salarial y desempleo no era tan robusta como para
justificar imponer las penurias de un desempleo elevado. Encima, como
veremos mas adelante, la hipétesis de que los aumentos salariales forzosa-
mente se traducen en incrementos de precios fue refutada. Podria haber, y con
el tiempo hubo, una reduccién en los mérgenes de ganancia. (Uno casi sospecha
que existia una agenda politica/distributiva detrds del argumento de que los
trabajadores tenfan que sufrir para salvar a la economia de la inflacién.)

Las cifras respaldan claramente la idea de que la inflacion se origind en
factores estructurales particulares que afectaron la economia en la era de la
pandemia y la pospandemia.

6. ;s Transitoria?

Para un economista que se centra en la estructura de la economia, habia
muchas razones para creer que en dltima instancia sobrevendrian procesos
desinflacionarios que revertirian la inflacién pospandemia y que, por si
solos, reducirfan la tasa de inflacién. Los precios no iban a volver a los
niveles anteriores a la pandemia (un hecho que tiene repercusiones impor-
tantes sobre las percepciones de la inflacidn, puesto que las personas obser-
van constantemente precios mucho mayores que los niveles anteriores a la
pandemia), pero la tasa de variacién de los precios si iba a bajar. Debido a
que los precios de la energia afectan los de todos los bienes de la economia,
su aumento y el de los de otros insumos criticos se filtran a la inflacién
subyacente. No obstante, la evidencia sobre la dindmica salario-precio,
precio-salario y precio-precio sugiere claramente que la inflacién no iba
a ser explosiva. Iba a bajar; tal vez no tan rdpido como a algunos les
hubiera gustado, pero descenderia a un nivel manejable. Eso ya ocurrid.
(Discutiremos estas dindmicas mas adelante.)

Como las energias renovables ofrecian energia a una fraccidn del costo
del petréleo (a 120 ddlares por barril), parecia inevitable que los precios de
la energia bajaran, y asi fue —un factor clave de la desinflacién—. Los mer-
cados iban a responder a la escasez en otros bienes al aumentar la oferta, lo
que provocaria de nuevo una desinflacién.

También habia razones para creer que los aumentos salariales serfan
moderados. Podria esperarse en este momento de ajuste del mercado laboral
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que se corrigieran algunas de sus anomalias. Los trabajadores que ganaban
menos de un salario digno podian exigir salarios mds altos, de modo que los
salarios en esos sectores aumentarian de manera acelerada al principio, pero
después de un tiempo, cuando se corrigiera la anormalidad, los incrementos
salariales volverian a niveles mas normales. Esto es exactamente lo que pasé.

El aumento del costo de la vivienda, como hemos sefialado, constituy6 una
parte importante del incremento del indice de precios al consumidor (1pc).
Esto fue impulsado por un cambio en la demanda generado por la pandemia.
La capacidad de reaccién de la oferta, combinada con el fin de la pandemia, que
podrian incluso revertir en gran medida los cambios en la demanda, pondria en
marcha fuerzas desinflacionarias en este componente clave del 1pc.

Asi, la teoria vy los datos respaldan claramente la idea de que las perturba-
ciones sectoriales que habian dado lugar a la inflacion se revertirian y se
pondrian en marcha procesos desinflacionarios.

Por supuesto, la teoria no ofrecia una prediccién clara sobre qué tan
rapido ocurriria todo esto, y determinarlo era imposible, ya que (digamos en
2020) no podiamos anticipar cudnto iba a durar la pandemia, qué tan intensa
serfa, cudnto se prolongaria la guerra o cuin devastadora iba a resultar.

7. El modelo macroeconomico convencional fracasa

No es sorprendente que el enfoque agregado no ha funcionado bien. El
procedimiento estindar consiste en tomar cada uno de los componentes
de la demanda agregada (consumo, inversién, gasto publico y exportacio-
nes netas) y ver como evolucionan respecto a la oferta agregada; en particu-
lar, en relacién con lo que se esperaba antes de la pandemia. Célculos
sencillos —presentados en Stiglitz y Regmi (2023) — muestran que lademanda
agregada real se mantuvo consistentemente por debajo de la produccién
potencial.*

Desde luego, si la demanda agregada fuera lo suficientemente débil, la
mayor parte de la escasez habria desaparecido. Sin embargo, si se han dado
grandes cambios en la oferta y la demanda, una herramienta que se centre en
variables macroecondmicas es simplemente demasiado imprecisa e inefi-
ciente. Supongamos, por ejemplo, que la escasez de chips hubiera reducido la

*La oferta agregada para la pandemia es problemaitica, ya que en algunos sectores hubo grandes
clerres, aunque en la actualidad la Oficina de Presupuesto del Congreso (cBo) ya hizo algunos ajustes.
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produccién de automéviles en s6lo 20%. Para equilibrar la demanda de auto-
moviles con la oferta sin un cambio en los precios (es decir, de modo que la
inflacién de los automéviles no contribuyera a la inflacién general), hubiera
sido necesario reducir la demanda agregada en 20% (suponiendo que la
demanda de automdviles tiene una elasticidad unitaria del ingreso). En efecto,
acabar con la economia estadunidense es una forma de disminuir la demanda
de automoviles, por ejemplo, pero de seguro no es la mejor manera.”

El modelo macroeconémico convencional fallé en una segunda prueba:
el modelo estindar predijo un repunte de la inflacién justo después de la
aprobacion del Plan de Rescate Estadunidense. La demanda agregada se
estaba sobrealimentando al mismo tiempo que se restringia la oferta agre-
gada. La transicién en si (segtn los partidarios de esta teoria) fue un momento
decisivo porque los ingresos de largo plazo de los hogares se expandieron de
repente; por lo tanto, su demanda también deberia hacerlo.” Esto no
sucedid.”

Los modelos fallaron una tercera prueba: puesto que las curvas de oferta
menos eldsticas eran para bienes no comercializados, se esperaba que el
aumento de precios fuera mis alto alli. No fue asi. Los automéviles tuvieron
los mayores incrementos de precios.

Una cuarta prueba: debido a que el impulso fiscal del Plan de Rescate
Estadunidense fue mucho mayor que el de los planes de recuperacién de
otros paises, la inflacién deberia de haber sido bastante mds alta. Tampoco
fue asi —véase Stiglitz y Regmi (2023)—.

» Cuando los fabricantes de autos estadunidenses no pudieron satisfacer la demanda de automéviles,
algunos compradores recurrieron a autos extranjeros como segunda opcién. Desde nuestro enfoque, esto
se registra como una reduccién de la demanda agregada interna, que se manifiesta como un aumento de
las exportaciones netas. Las compras extranjeras son uno de los muchos colchones de la economia que
le permiten resistir una volatilidad leve de la demanda agregada sin cambios en los precios. Los bienes
comprados en el extranjero no incrementan la presién inflacionaria de los Estados Unidos. Pese a ello,
existia la preocupacién de que este pafs demandara tantos bienes de China que este ultimo enfrentara un
desabastecimiento de la oferta (habia un problema global), y que esto condujera a la inflacién en los Esta-
dos Unidos. Cabe mencionar que la narrativa de que el exceso de gasto estadunidense por la pandemia
condujo a un nivel de exceso de demanda agregada que podia explicar una inflacién global de la magnitud
registrada es atin mds inverosimil, ya que tal pais constituye s6lo una quinta parte de la economia global.

% Una vez mds, existe una tension entre la teorfa y la “sabiduria” politica convencional. En los mode-
los estindar se mantiene la equivalencia ricardiana, de modo que los gastos financiados con deuda no
aumentan el consumo.

¥ Hay otras pruebas de sincronizacién: puede construirse, de la manera descrita anteriormente, la
demanda agregada total y compararla con estimaciones de la oferta agregada. ¢Hubo periodos de alta
inflacidén cuando habia un gran exceso de demanda? No. El enfoque macroeconémico convencional
fracasé una prueba mis.
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8. La prueba definitiva:
la desinflacion®

Los fracasos mds reveladores ocurrieron cuando la economia atravesaba
periodos de desinflacién. Siendo sinceros, debemos reconocer (como lo
hicimos anteriormente en este trabajo) que incluso la inflacidn de los bienes
no subyacentes, como los alimentos y el petréleo, se filtra hacia la inflacién
subyacente, por lo que un periodo prolongado, como el que hemos tenido,
de alta inflacién no subyacente va a propiciar una inflacién subyacente ele-
vada. Sin embargo, esto no significa que la economia se haya embarcado en
una inflacién compulsiva incontrolable. Al analizar la dindmica salario-pre-
cio y precio-salario, es decir, en qué medida los salarios aumentan con los
precios, éstos no lo hacen del todo (razén por la cual los salarios reales caen
y los trabajadores sufren, al menos en el corto plazo), y al hacerlo respecto a
en qué medida los precios aumentan con los salarios u otros precios de los
insumos, por lo regular éstos tampoco lo hacen del todo, no hay un traspaso
total (aunque en ocasiones, como hemos sefialado, los aumentos de los pre-
cios de los insumos pueden ser un indicio de interrupciones por el lado de la
oferta y de un mayor poder de mercado, en cuyo caso habria un traspaso de
sobra).”

Ahora hemos entrado en una segunda fase de la era de pospandemia en la
que el poder de mercado estd disminuyendo conforme se solventan las inte-
rrupciones del lado de la oferta y de la cadena de suministro. Y es inequi-
voco: la dindmica salario-precio es estable.

Como ya mencioné, el enfoque estructural predijo que iba a ocurrir una
desinflacién a medida que se atendieran estos problemas del lado de la
oferta, y tal desinflacion no necesitaria un aumento en la tasa de desempleo.
El contraste con la prediccion de la macroeconomia convencional no podria
haber sido més nitido: afirmaron que s6lo mediante un aumento de la tasa de
desempleo se podria reducir la inflacién.

La respuesta estd ahora ante nosotros: la inflacién agregada ha disminuido
de manera dréstica y ha ocurrido una desinflacién importante, mientras que
el desempleo se ha mantenido muy bajo.

2 Recordemos que la desinflacion se refiere a una reduccion en la tasa de inflacién, no a la deflacién.
¥ Hacia el final de este trabajo, discutiremos el papel de las expectativas en estas dindmicas.
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9. La clave del debate politico

Al inicio de la inflacién sin precedentes, los economistas se dividieron en gran
medida en dos grupos: los “macroeconomistas convencionales” y los estruc-
turalistas descritos anteriormente; los primeros insistian en la receta estin-
dar de politica monetaria y los segundos pedian un enfoque mds matizado.
Como hemos sefialado, el primer grupo al parecer no se dio cuenta de la natu-
raleza sectorial de la inflacién y de cémo eso podria poner en riesgo la esta-
bilidad de las relaciones macroeconémicas estindar, al convertirlas en un
cimiento fragil sobre el cual basar las politicas. De hecho, ni siquiera se die-
ron cuenta de que, en estas circunstancias, la politica monetaria puede resul-
tar no sélo ineficaz sino hasta contraproducente. Incluso podria exacerbar la
desigualdad que ya se encontraba en niveles inaceptables antes de la pande-
mia y que no ha hecho mds que empeorar desde entonces.

a. La politica monetaria
no resolveria los problemas de base

Si, como sostenemos, la inflacién no se debid a un exceso de demanda agre-
gada, sino a alteraciones en la oferta y cambios en la demanda generados por
la pandemia, entonces la politica monetaria no iba a llegar a la raiz del pro-
blema: los cuellos de botella en la oferta. No iba a crear mas petréleo, més
gas, mds energia de cualquier otra fuente, mds alimentos, mds chips para
fabricar mds automdviles, mds casas o terrenos en los lugares donde la
pandemia habia hecho que la gente quisiera vivir.

Sélo si hubiera asignaciones de crédito sectoriales —que no las hubo—, las
politicas crediticias hubieran ayudado a resolver los problemas del lado de la
oferta. Sin embargo, tales asignaciones sectoriales no formaban parte de la poli-
tica monetaria/financiera y, de acuerdo con la ortodoxia neoliberal prevale-
ciente, eran un tabu.

b. La politica monetaria puede ser contraproducente

Hay varias razones por las cuales el aumento de las tasas de interés puede
haber empeorado la situacién. En primer lugar, desalienta la inversion nece-
saria para resolver la escasez de oferta. En los Estados Unidos, como ya se
sefiald, una fuente importante de inflacidn fue la vivienda. En la medida en



736 EL TRIMESTRE ECONOMICO 363

que el aumento de los alquileres se debi6 a la escasez de viviendas, el aumento
de las tasas de interés desalienta la produccién de viviendas —uno de los
canales més fuertes por los cuales normalmente funciona una politica mone-
taria mds estricta— vy, por lo tanto, empeora el problema.

Lo que es més, cuando la competencia es imperfecta, y en los “merca-
dos de clientes” en particular (Phelps/Winter/ Greenwald / Stiglitz), el
aumento de las tasas de interés incentiva a las empresas a subir los precios
(Greenwald y Stiglitz, 2003; Phelps y Winter, 1970).

c. La politica monetaria
aumenta la desigualdad

Los efectos perjudiciales de la politica monetaria se extienden incluso al
aumento de la desigualdad. La gestion estindar de los objetivos monetarios
ignora estos efectos de desigualdad, con el razonamiento de que la politica
monetaria debe centrarse en la inflacidn, el empleo y la estabilidad finan-
ciera. Aparte, los efectos nocivos sobre la desigualdad rara vez se revierten
con la politica fiscal, e incluso, si fuera posible revertirlos, hacerlo conlleva-
ria un costo. De ahi que cualquier politica sensata, basada en funciones de
bienestar social adversas a la desigualdad, que son ampliamente aceptadas,
tomaria en cuenta cualquier efecto negativo sobre la desigualdad.

Hay varios mecanismos a través de los cuales aumenta la desigualdad.
Existe el efecto obvio y directo de un aumento del desempleo causado por
una politica monetaria restrictiva; de hecho, el presidente de la Reserva
Federal ha declarado de manera explicita que el objetivo de la politica mone-
taria es aumentar el desempleo. Encima, hay un caudal de evidencia de que
quienes tienen mds probabilidades de unirse a las filas de los desempleados
son aquellos con los salarios mds bajos.*® Debido a que los grupos margina-
dos se encuentran por lo regular atrapados en una tasa de desempleo de
entre dos y cuatro veces la del promedio, un aumento en la tasa de desem-
pleo promedio de un punto porcentual puede significar cuatro puntos por-
centuales més en la tasa de los grupos mas marginados, a partir de un nivel
que ya era alto. Cuando la Reserva Federal establece el objetivo de aumentar
el desempleo promedio a 5% o mds, estd aspirando a una tasa de desempleo
de 20% o mds para estos grupos, con efectos de verdad perjudiciales a largo

30Véase Furman y Stiglitz (1998).
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plazo para estos individuos y nuestra sociedad. Es en especial preocupante
la existencia de fuertes efectos de histéresis: hay pruebas contundentes de
dafios a largo plazo en quienes se ven orillados al desempleo; aunque sea
durante un periodo relativamente corto, padecen efectos para el resto de su
vida. También puede tener impactos devastadores en sus familias: la educa-
cidn se interrumpe para nunca retomarse, y los individuos nunca pueden
alcanzar su potencial. Para la Reserva Federal, éstas pueden ser sélo “esta-
disticas”, el dafo colateral inevitable en la guerra contra la inflacién. Pero
son personas reales, y uno de los mensajes principales de este trabajo es que
no tenemos por qué soportar este costoso dafio colateral. La intencidén
declarada de aumentar el desempleo viene de la creencia de que es la mejor
o la tinica manera de reducir la inflacién, al disminuir las presiones salaria-
les. Ya hemos explicado qué hay de malo en las teorias en las que se basa
esta perniciosa politica.

d. Mas efectos adversos

Un aumento grande, ripido y en buena medida imprevisto de las tasas de
interés tiene un efecto adverso adicional sobre la estabilidad financiera. Este
es singularmente fuerte después de un largo periodo de tasas de interés bajas,
como en la década y media posterior a la crisis financiera mundial. Muchas
empresas contrajeron altos niveles de endeudamiento, y un incremento
repentino en el costo de las deudas puede llevar a algunas a entrar en aprietos
o incluso en la quiebra. Aun sin efectos tan extremos, puede haber graves
consecuencias macroecondmicas, incluidas disminuciones abruptas de la
inversién productiva. (Con ello, si bien la queja de los macroeconomistas
que culpaban al Plan de Rescate Estadunidense era que habia un consumo
excesivo, recurrir a la politica monetaria como cura podria conducir de
manera desproporcional a una reduccién de la inversidn, lo cual perjudicaria
el crecimiento, tal vez incluso mis de lo que supuestamente lo haria la
inflacién.)

En ausencia de una buenas regulacion y supervision, los bancos y otros
actores del sector financiero pudieron haber emprendido una “busqueda
de rendimientos”. Con el dinero de los depositantes, por el que pagaban inte-
reses bajos o nulos, compraron bonos a largo plazo, cuyo valor caeria repen-
tinamente conforme aumentaran las tasas de interés. Esto llev6 a la muy
costosa quiebra del Banco de Silicon Valley (svB), lo que expuso los peligros
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de la desregulacién que comenzé durante el mandato de Powell, goberna-
dor de la Reserva Federal, impulsada por los republicanos, y que revocé las
regulaciones de la ley Dodd-Frank que se habian aprobado después de la
crisis de 2008. Tras la quiebra del svB y de varios otros bancos regionales, se
hizo evidente la laxitud en la supervisidn, la presencia de conflictos de inte-
reses y, lo mds importante, la insuficiencia de las pruebas de estrés financiero.
La Reserva Federal no habia evaluado lo suficiente los efectos de los cam-
bios en las tasas de interés que estaban imponiendo un riesgo conocible y
conocido.

e. Aun mds adverso a nivel mundial

A nivel mundial hubo efectos todavia méis negativos a raiz de los grandes
y ripidos aumentos en las tasas de interés asociados con la respuesta de la
Reserva Federal a la inflacidn de la pospandemia. Muchos paises se habian
sobreendeudado: la pandemia impuso enormes costos fiscales, al igual que
el aumento galopante de los precios de los alimentos y la energia después de
la pandemia. Las mayores tasas de interés, agravadas por la caida de los
tipos de cambio (que hizo mds dificil el servicio de las deudas en délares) y
la desaceleracién global a la que contribuy6 la politica de altas tasas de inte-
rés de la Reserva Federal (esto se tratard mds adelante), empujaron a innu-
merables paises al limite. La ausencia de un marco para resolver la deuda
soberana y transfronteriza implicé un largo periodo de estrés para estos
paises.

Por otra parte, el rdipido aumento de las tasas de interés estuvo relacio-
nado con la depreciacion del tipo de cambio de otros paises, lo que los some-
tié a mds presiones inflacionarias, aun cuando disminuyé ligeramente la
presidn inflacionaria en los Estados Unidos. Era una nueva forma de “poli-
tica de empobrecer al vecino”, excepto que en lugar de exportar el desempleo
(como ocurrié en la Gran Depresion), esta vez se exportaba la presién
inflacionaria.

Todavia hubo otras consecuencias adversas. Mientras que en los Estados
Unidos una politica fiscal fuerte compensé la politica monetaria restrictiva,
en otros lugares el margen para contrarrestar una politica fiscal expansiva no
era tan holgado. Los paises se enfrentaron a una eleccion de Hobson:
aumentar sus tasas de interés y arriesgarse a una recesion o dejar las tasas de
interés sin cambios y exponerse a mis presiones inflacionarias. La Unién
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Europea (UE) y muchos otros paises optaron por endurecer la politica
monetaria y sus economias cayeron en notables desaceleraciones y recesio-
nes. Esto agravé la lenta recuperacién de China de la pandemia, basada
como estaba en politicas de pandemia y pospandemia deficientes y mal
orientadas.

Con el cambio climético como la cuestién existencial del momento, la
cual requiere inversiones extraordinarias, las altas tasas de interés eran en
especial problemadticas, mas ain porque combatir el cambio climético exige
acciones enérgicas por parte de los paises en desarrollo, y los efectos en
cadena de las altas tasas de interés estadunidenses en estos paises redujeron
tanto su capacidad como su voluntad de tomar las acciones necesarias.

Todo esto al parecer fue visto como un dafio colateral, ineludible en la
lucha contra la inflacién, aunque cabe preguntarse si los reguladores real-
mente habian tomado en cuenta estos costos, los cuales no necesitibamos
padecer. Los padecimos a causa de una ideologia equivocada y un anilisis
econdémico erréneo.

f. Existian alternativas

Los estructuralistas argumentaron que, al menos para los principales pro-
blemas estructurales que aparentemente dieron origen a la inflacién pos-
pandémica, las politicas focalizadas podrian ayudar a resolver los cuellos de
botella del lado de la oferta y tal vez aliviar en parte la inflacién. Muchas
de ellas tendrian beneficios a largo plazo, incluso si el diagndstico resultara
ser erroneo (a diferencia del aumento de las tasas de interés, que podria dejar
cicatrices a largo plazo).

Consideremos cada una de las principales supuestas escaseces, mas alld de
la de chips que condujo a la de automéviles u otras interrupciones singulares
de la cadena de suministro. En especial, después de la invasién rusa de
Ucrania, vimos que se dispararon los precios de la energia. Desde luego que
hubiéramos estado mejor si antes de la pandemia hubiéramos transitado con
mayor rapidez a la energia verde, pero incluso después de la invasién podria-
mos haber hecho mayores inversiones en este tipo de energia, sobre todo si
hubiéramos estado dispuestos a utilizar la Ley de Adquisiciones de Defensa
(Defense Procurement Act). Estas inversiones habrian moderado la inflacién
de la energia, y el compromiso de realizar mds inversiones podria haber
contenido las expectativas inflacionarias si eso hubiera sido un problema,
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que no lo fue. Obviamente, estas inversiones habrian facilitado la transicién
verde. (Aunque es més controvertido, podriamos haber impulsado el frac-
king para extraer gas, que puede entrar en funcionamiento e interrumpirse
rapidamente: puesto que los inversionistas no podian saber cudnto duraria la
guerra y, por lo tanto, durante cuinto tiempo los precios de la energia esta-
rian elevados, tales inversiones habrian sido de alto riesgo; se puede sugerir
que una garantia de precio de cuatro afios casi seguramente habria provo-
cado aumentos significativos en la oferta con celeridad.)

Los precios de los alimentos también escalaron. Durante medio siglo
hemos pagado a los agricultores para que no cultiven vy, con ello, restringir
su oferta. Si realmente se creyera que los altos precios eran mis que una
aberracion de corto plazo, podriamos haber revertido esta politica y haber
pagado a los agricultores para que cultivaran vy, tal vez con restricciones
temporales a las exportaciones, asi aliviar la presion sobre los precios de los
alimentos en los Estados Unidos. Si Europa se hubiera sumado y con un
esfuerzo concertado para acordar los precios de los fertilizantes, los precios
mundiales de los alimentos habrian bajado.

En especial en los Estados Unidos, se dio un debate sobre la escasez de
mano de obra. Segtn algunos, hubo algo llamado la “gran renuncia”, que
denotaba que muchos trabajadores al parecer habian cambiado sus actitudes
ante la vida y el trabajo. No querfan trabajar, al menos no con el antiguo
nivel de salarios, en sectores sin flexibilidad en sus horarios y donde las
empresas incurrian en précticas (como horarios divididos) que hacian la vida
dificil. Se alegé que la escasez de mano de obra engendré una inflacidn sala-
rial, que a su vez suscitd una inflacién de precios.

Hubo muchos problemas con esta “historia”; el mds importante fue que,
ante una aparente escasez de mano de obra, los salarios reales parecian estar
disminuyendo, algo que no se esperaria si realmente hubiera escasez de
mano de obra. Que los salarios estuvieran rezagados de los precios sugiere
claramente una causalidad diferente: los aumentos de precios (causados, en
nuestra interpretacion, por los problemas estructurales discutidos con ante-
rioridad) llevaron a incrementos salariales médicos, como resultado del
débil poder de los trabajadores en el mercado laboral. La dindmica sala-
rio-precio, en lugar de ser explosiva, en realidad fue raquitica.

Habia una historia alternativa y mds creible para la gran renuncia, una
mads coherente con la evolucion posterior del mercado laboral. La politica de
pandemia de los Estados Unidos habia provocado una enorme alza en el
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desempleo, a diferencia de otros paises donde los vinculos entre los trabaja-
dores y sus empresas se mantuvieron. El resultado fue que en la recuperacién
habia més trabajadores laborando en empresas nuevas, lo que se traducia en
una mayor rotacién: méds despidos y vacantes, algunas empresas publicando
“vacantes preventivas”, es decir, en anticipacién a renuncias, en especial
porque el costo de publicar era muy bajo; algunas empresas incluso podrian
haber realizado contrataciones preventivas.

En la medida en que habia una escasez real de mano de obra, se podian
haber tomado acciones directas y de bajo costo para ampliar la oferta de
mano de obra y reducir la presién salarial, mucho mais efectivas que los
aumentos en las tasas de interés, y con consecuencias mucho mejores para la
sociedad, tanto en el corto plazo como en el largo. Estas acciones incluyen
mejores cuidados infantiles, practicas de licencia familiar, aumento de sala-
rios y reforma migratoria. Estas politicas, combinadas con una mejor educa-
cién y salud, también incrementarian la productividad, es decir, la “fuerza
laboral efectiva”.

Ya advertimos que una fuente de inflacién correspondié a los mayores
miérgenes de ganancia, lo cual refleja un aumento en el poder de mercado.
Una politica antimonopolio estricta y mejor aplicada reduciria el poder
de mercado y las operaciones en las que se involucran las empresas para
aprovecharlo.

La inflacién pospandémica afecté con mayor fuerza a algunos de los
pobres (a pesar de que los salarios reales lograron aumentar en determinados
sectores que eran en particular mal pagados). A fin de mitigar estos efectos
indeseables, hubiera sido estupendo tener mejores politicas “protectoras”,
como introducir de manera provisional més progresividad en el sistema de
impuestos y gastos, en parte financiada por un impuesto a las ganancias
extraordinarias. Un impuesto de este tipo tendria pocos efectos adversos o
ninguno (un impuesto a las ganancias extraordinarias 7o es un impuesto al
capital corporativo, sino a las “ganancias puras”, como las relacionadas con
las rentas de monopolio). De hecho, seria posible disefiar el impuesto a las
ganancias extraordinarias de manera que desaliente los aumentos de precios;
por ejemplo, al penalizar a las empresas que incrementen sus margenes de
mas.

Las politicas que he descrito en los tltimos parrafos tienen beneficios a
largo plazo, incluso si la inflacién resulta ser mds transitoria de lo que parece
ser ahora.
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En términos més generales, las politicas estructurales para abordar los
desequilibrios macroeconémicos, como los asociados con la inflacién pos-
pandémica, pueden orientarse e incorporar las externalidades macroecond-
micas mejor que un instrumento insensible como la politica monetaria

(Korinek y Stiglitz, 2022).

I\V. COMENTARIOS FINALES

Como se sefial6 al principio, la pandemia y la invasion rusa de Ucrania fue-
ron choques sin precedentes para la economia. Comprender cémo se desen-
volveria la situacién y formular las medidas de politica apropiadas implicé
una combinacién de arte y ciencia: conocer aspectos sistemdticos del com-
portamiento de empresas y hogares en presencia de una gran incertidumbre
y emitir juicios sobre cémo el comportamiento en este caso podria ser similar
o diferente al comportamiento del pasado. Una buena politica siempre se
fundamenta en el anélisis de riesgos. En un contexto dindmico, esto implica
entender cuindo hay efectos de histéresis, que dictan si los errores pueden
tener consecuencias a largo plazo o si pueden corregirse. La formulacién de
politicas prudentes también implica comprender cuindo politicas equivoca-
das podrian tener efectos negativos serios o si los beneficios simplemente
podrian ser menores de lo que serfan de otra manera.

En 2021, como sefialamos, los economistas estaban divididos en dos gru-
pos. El primero estaba formado por quienes consideraban que la inflacién
estaba motivada en gran medida por interrupciones del lado de la oferta (y
el aumento del poder de mercado al que éstas dieron lugar) y por cambios
en la demanda. Ambas tendencias estuvieron relacionadas con el efecto
directo de la pandemia y la escasez de oferta que generd. El segundo grupo
se centré en un exceso de demanda agregada, provocado en particular por
un gasto publico para la recuperacién demasiado grande. El primer grupo
pensaba que la inflacién era transitoria y, en consecuencia, algunos miem-
bros del segundo grupo se referian al primero como “equipo transitorio”.
Como la inflacién persistia, el grupo del lado de la demanda canté la victoria.
Sin embargo, estaban equivocados, y en muchos niveles, como este articulo
ha tratado de exponer. Comprender cémo y por qué se equivocaron aporta
informacién sobre muchos de los fracasos de la macroeconomia moderna.

Godley y Tobin hubieran estado (y estaban) decepcionados por el giro que
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tomé la economia a partir de finales de los afios setenta y principios de los
ochenta.

El equipo transitorio si cometié un error: pensé que la economia de mer-
cado era més resiliente de lo que en realidad era y que las fuerzas de la com-
petencia eran mds fuertes. La miopia que habia sido tan evidente en la crisis
financiera de 2008 era persistente y generalizada. El sistema de inventario
justo a tiempo tenia grandes virtudes en una economia que funcionaba sin
grandes obstdculos, pero presentaba problemas reales en un mundo con pro-
duccién de mercancias mediante mercancias durante la pandemia: el producto
A no podia producirse sin B, y B no podia hacerse sin C, pero C no se
podria fabricar sin A —véase Stiglitz (2020)—.

Los cuellos de botella de la cadena de suministro finalmente se resolvieron.
El precio del petréleo no podia seguir subiendo al ritmo en que lo habia hecho;
ademds, con la contencién de las energias renovables y el gas, era inevitable
que su precio en relacién con otros bienes bajara. En ambos casos, era prede-
cible, y fue predicho, que habria fuerzas desinflacionarias en juego.

De manera similar, las interrupciones en la cadena de suministro finalmente
se solucionaron, en especial después de que se controld la pandemia. Una
vez que eso sucedid, los cambios temporales en la demanda de vivienda, por
ejemplo, que habia causado la pandemia, se revirtieron en gran medida. El
proceso fue lento, por lo que la inflacién de la vivienda se mantuvo elevada
durante un largo periodo; no obstante, en el momento de imprimir este
documento, las cosas se han normalizado mayormente y la inflacién de la
vivienda ha disminuido de manera considerable.*!

El mercado laboral también se ha normalizado. Las renuncias y las vacan-
tes (condicionadas a la tasa de desempleo) parecen haber vuelto al nivel
previo a la pandemia. El temor a un cambio permanente significativo en las
curvas de Phillips o Beveridge —en la medida en que representan relaciones
estables— parece haber sido infundado. (Fue una conjetura, con base en un
par de observaciones, con poca indagacién sobre las cuestiones mdas profun-
das de por qué deberia de haber una ruptura repentina en el comportamiento
del mercado laboral; evidentemente, hubo tendencias asociadas con la com-
posicion sectorial cambiante de la economia y las alteraciones demografi-
cas, pero ésas podrian haberse incorporado facilmente al anilisis. Y, sin

3'"Todavia se tiene la preocupacién de que haya deflacidn en el sector inmobiliario comercial, el cual
no entra de forma directa en el 1pc. Tal deflacién se traspasard en ultima instancia a los precios de las
materias primas.
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duda, la pandemia fue un trauma para la economia. No era inconcebible que
tuviera efectos mayores en el mercado laboral que los que tuvo. Sin embargo,
no le hace ningtin favor a la economia como ciencia haber afirmado que asi
era sobre la base de observaciones hechas inmediatamente después del pico
de la pandemia.)

1. Los principales fracasos de los banqueros centrales

Para mi, el principal fracaso de los bancos centrales no fue actuar con dema-
siada lentitud, sino no darse cuenta de la naturaleza especial de este episodio,
de que esta inflacién no se debia a un exceso de demanda agregada. Al con-
siderar el problema como uno estindar con exceso de demanda, aumentaron
demasiado las tasas de interés y excesivamente rdpido; en consecuencia,
puede que hayan empeorado las cosas. Denigraron el papel del poder de
mercado (viven en un mundo de mercados competitivos donde, por
supuesto, no hay poder de mercado) y cémo las modificaciones en éste
podrian afectar la dindmica de salarios y los precios; pensaron que la pande-
mia habia provocado cambios duraderos en las relaciones macroeconémicas
de base (curvas de Phillips y de Beveridge), tan permanentes como cualquier
cosa en economia. Estas creencias obligaron a los trabajadores a soportar el
peso del costo de la desinflacién, no a las corporaciones, que estaban aumen-
tando sus margenes de ganancia.

Quienes pedian una politica monetaria fuerte a menudo hablaban del
“anclaje de las expectativas”, preocupados por una espiral de salarios y pre-
cios inducida por crecientes expectativas de inflacidn. Siguieron con estas
preocupaciones aun cuando todos los datos mostraban que las expectati-
vas inflacionarias eran leves.

Hay una explicacion simple de por qué las expectativas permanecieron
(y permanecen) atenuadas: una comprensién generalizada de que la inter-
pretacién de la inflacién proporcionada por este documento era correcta
y que la dindmica salario-precio sostenida por quienes exigen tasas de inte-
rés mds altas no describe la economia actual, a pesar de que podria haber
descrito la economia en décadas anteriores.

Las expectativas tienen un papel crucial en la macroeconomia. Una
corriente importante de esta subdisciplina supone que las expectativas son
“racionales”, aun frente a evidencia abrumadora de que a menudo ése no es
el caso, e incluso en contextos donde el propio significado de las expectati-
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vas racionales es cuestionable. Aqui hay una gran incertidumbre y un des-
acuerdo generalizado sobre la evolucién de la economia (tan evidente en el
debate en torno al cual se centra este articulo).

En los modelos estindar, las expectativas impulsaron la inflacién debido
a las rigideces nominales; los salarios y los precios tuvieron que aumentarse
hoy para compensar la incapacidad de incrementarlos durante un tiempo.
No obstante, eso supone, por ejemplo, que los trabajadores tienen el poder
de mercado para acrecentar los salarios cuando ven que su poder adquisitivo
disminuye. Con un poder corporativo cada vez mayor y un poder sindical
cada vez menor, ¢es eso plausible? Ademds, cuando la inflacién se vuelve
significativa, los trabajadores y las empresas pueden cambiar los contratos y
sus conductas para indizar los salarios y los precios a las métricas de infla-
cidn correspondientes. En resumen, las expectativas de inflacién pueden ser
relevantes, pero sélo cuando la inflacién no es importante; consecuente-
mente, sus efectos se ven ahogados luego por una serie de otros factores que
afectan las negociaciones salariales.

2. La gran leccion de la covid-19
y sus repercusiones

Para resumir, una de las grandes lecciones de la covid-19 y sus secuelas es
que los modelos keynesianos bésicos, amplificados en las décadas siguientes
por economistas como Wynne Godley y James Tobin, aportan un mejor
discernimiento sobre lo que estd sucediendo en la macroeconomia y sobre
c6mo sostener la economia en un nivel cercano al pleno empleo con infla-
cién estable, que los modelos que se han vuelto mis estindar en la macro-
economia —ya sea en forma de ciclos econémicos reales, nuevos clisicos,
modelos de equilibrio general dindmico estocistico (EGDE) 0 EGDE neokeyne-
sianos—. Esto es en particular cierto en aquellos modelos keynesianos que
resaltan el papel de la distribucidn, los impactos sectoriales y los impedi-
mentos a la movilidad intersectorial, el ahorro preventivo, el racionamiento
del crédito, el poder de mercado, el desequilibrio y las externalidades
macroecondmicas.

Se han logrado importantes avances en macroeconomia en las décadas
posteriores al trabajo revolucionario de Keynes, incluido el destacado tra-
bajo de mediados y finales del siglo xx de Godley y Tobin, asi como las
investigaciones que inspiraron. Sin embargo, demasiado esfuerzo intelectual
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en macroeconomia se ha desperdiciado en las dltimas cuatro décadas.
Esperemos que la crisis financiera de 2008 y la pandemia hayan mostrado las
limitaciones de los modelos prevalecientes, y ojald hayamos llegado a un
punto de inflexién, tanto en la teoria como en las medidas de intervencién.
Necesitamos modelos y politicas mis certeros y con una base mds micro,
que analicen los impactos sectoriales, el poder de mercado y los efectos de la
desigualdad. Estas politicas deberian proporcionar una gama mas amplia de
instrumentos mejor afinados, que vayan mds alld del instrumento achatado
de la politica monetaria, el cual puede ser apropiado cuando hay una altera-
ci6n sencilla en la demanda agregada, pero no estd en sintonia con la mirfada
de conmociones reales que la economia experimenta una y otra vez.
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