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Pandemia y el debate sobre
(el Retorno) de la inflacion

La pandemia de COVID 19 trajo consigo una disrupcién amplia del funcionamiento econémico. Si bien el impacto
inicial fue sobre la oferta, sus consecuencias se trasladaron con velocidad a la demanda agregada (Guerrieri y
otros, 2022).

La respuesta de la politica econémica no se hizo esperar. La mayoria de los gobiernos encararon una agresiva agenda
que abarcd tanto el sostén a las firmas y sus empleados, como la ayuda a los consumidores para atender la caida
de ingresos (Elgin y otros, 2020).

Antes de que las restricciones de oferta cedieran totalmente, se produjo un pico de inflacién que rondé el 8% en EEUU,
y el 10% en la Zona Euro. Determinar la naturaleza del suceso requeria distinguir entre varios factores concomitantes:

Primero, la pandemia dislocé la capacidad productiva, con dificultades de transporte y faltantes de insumos
que provocaron cuellos de botella en sectores particulares, extendidas a la cadena de suministros global
(LaBelle y Santacreu, 2022).

« Segundo, la pandemia produjo un rdpido y profundo (aunque transitorio) cambio en la orientacién de la
demanda entre ciertos bienes y servicios, debido a las restricciones de movilidad. Esto pudo crear excesos de
demanda en sectores puntuales y excesos de oferta en otros que, asumiendo cierta inflexibilidad de precios a
la baja, pudo tener un efecto neto inflacionario (Ferrante y otros, 2023). Tercero, la respuesta de politica fiscal de
muchos gobiernos incluyé la asistencia directa mediante transferencias monetarias a las familias, con efectos
apreciables sobre la cantidad de dinero circulante (De Soyres y otros, 2022).

e Cuarto, en medio de la aceleracion inflacionaria se produjo la invasién rusa a Ucrania, con consecuencias sobre

los precios de los combustibles, dando lugar a una presién adicional sobre los costos, y sobre las expectativas

de su precio futuro (Caporale y otros, 2022).

Para incorporar estos impactos disimiles, algunos estudios desagregaron el fenémeno en un conjunto de fuentes. La
Figura lilustra el ejercicio de Bernanke y Blanchard (2023), donde se desagrega la aceleracién de precios en inflacién
tendencial (condiciones iniciales), el shock energético, el exceso de oferta sobre demanda de empleo y las
limitaciones productivas provocadas por la pandemia. Otros trabajos en lineas similares a sondear son Di Giovanni y
otros (2023), Ha y otros (2024), y Honohan (2024).
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“Initial conditions” show the contribution of pre-2020 data and include the contributions of productivity shocks
Source: Researchers’ calculations using data from the Bureau of Labor Statistics and the Federal Reserve Bank of St. Louis

Fuente: Bernanke y Blanchard (2023)
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Si bien la preocupacion inicial era que tras el shock la inflacién persistiera, se ha sefialado la posibilidad de que la
inflacién de largo plazo ceda, en parte gracias a la accién del ahorro precautorio: en un contexto de incertidumbre,
se retrasa la demanda y se incrementan las reservas prudenciales de las familias. Bonam y otros, 2021 estudian esto
para Europa, y una nota de la Reserva Federal concluye en el mismo sentido para el conjunto de las economias
avanzadas (Cascaldi Garcia y otros, 2023). Finalmente, hay un trabajo interesante a explorar, realizado por
“econofisicos”, que utiliza un Modelo Basado en Agentes para estudiar aspectos macro de la pandemia relacionados
con el rol de las respuestas de politica econémica (Knicker y otros, 2023).

Nota de COLOR

Las diferencias en la discusion sobre las consecuencias inflacionarias de la pandemia se defendieron
apasionadamente, lo que derivé en algunos altercados “picantes” en las redes sociales. Paul Krugman, como suele
suceder, fue un protagonista excluyente. Pero ademds, se produjo un “trolleo” de Olivier Blanchard contra Larry
Summers sobre sus pronésticos del alza inflacionaria observada (ver Figura 2).
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