abrdn

Inflacion, ¢ mas elevada durante mas tiempo?

La inflacion sigue siendo el tema econdmico dominante en todo el mundo para los gobiernos, los bancos
centrales y las sociedades en general. La nocidon de que se trata de un fendmeno "transitorio" ha sido
sustituida por la constatacién de que es mucho mas persistente y de mayor alcance de lo que se reconocia
anteriormente. A su vez, esto ha provocado un agresivo endurecimiento de la politica monetaria por parte
de los bancos centrales en un intento de controlar las presiones sobre los precios. Los mercados esperan que
los responsables de la politica monetaria logren en general este objetivo. A este respecto, son utiles los
indicios de que una serie de problemas relacionados con la pandemia, como los bloqueos de la cadena de
suministro y la escasez de mano de obra, estdn empezando a remitir.

Sin embargo, hay una serie de problemas estructurales a largo plazo que no deben ignorarse, ya que pueden
mantener la inflacién elevada durante un periodo prolongado. Esto podria complicar aun mas las
perspectivas politicas, sobre todo porque el ciclo econdmico parece cada vez mas maduro. Es importante
recordar que la mayoria de estos factores eran evidentes antes de que los responsables politicos lanzaran
paguetes de estimulo inducidos por la pandemia. Es posible que no se eliminen simplemente endureciendo
las condiciones financieras. Por lo tanto, cabria esperar que la inflacién se arraigue mas a nivel mundial vy,
aunque las tasas de inflacion general disminuyan desde sus maximos a corto plazo, los niveles pueden seguir
siendo elevados durante mas tiempo.

Desglobalizacion

Una faceta clave de la "Gran Moderacién" de la inflacion de mediados de los 80 fue la creciente conectividad
comercial entre paises y la creciente interdependencia mundial. Ostensiblemente, las economias
desarrolladas se beneficiaron enormemente de una liberacién del lado de la oferta. Los avances tecnoldgicos,
las reformas politicas y la estabilidad econdmica permitieron a las empresas y a los gobiernos acceder de
forma mas barata a insumos clave como la mano de obra, las materias primas y los productos
manufacturados.

Sin embargo, en los ultimos afios ha habido un creciente movimiento de alejamiento de la globalizacién.
Alarmada por el creciente peso mundial de China, y espoleada ademas por sentimientos proteccionistas, la
administracion Trump comenzé a poner aranceles punitivos a las importaciones chinas en 2018. El
presidente Biden ha mantenido muchos de estos aranceles. Del mismo modo, acontecimientos politicos
como la decisién de Reino Unido de abandonar la UE y los embargos al comercio y la inversién rusos son una
prueba mds del retroceso de la globalizacién. A nivel corporativo, muchas empresas se han ido decantando
por lineas de suministro mds cortas y seguras, en lugar de limitarse a la opcidon mds barata. La pandemia
exacerbd esta tendencia. Por lo tanto, estamos asistiendo a una inversién de la tendencia a la globalizacidon
de las ultimas décadas, que ayudd a mantener los precios de los insumos bajo control.

Factores demograficos

La evolucion de los factores demograficos estd vinculada al tema de la desglobalizacién, sobre todo si se mira
a través del prisma de la oferta mundial de mano de obra. A finales de los afios 70, asistimos al inicio de una
tendencia al alza de la poblacién mundial en edad de trabajar (entre 15 y 64 afios). Esta tendencia fue
impulsada por la generacién del baby-boom y los avances médicos. También reflejé la liberalizacion de los
mercados de trabajo mundiales y el acceso a fuentes de trabajadores hasta entonces inexploradas. La
ampliacion de la oferta de mano de obra mundial contribuyd significativamente a la presion a la baja de los
salarios. Sin embargo, como muestra el grafico siguiente, esta tendencia ha empezado a invertirse, y deberia
seguir haciéndolo. Esto conducird potencialmente a una mayor proporcion de individuos que tienen poco o
ningun rendimiento productivo pero que siguen consumiendo. En resumen, nos encontramos ante una
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situacidn de reduccion de la oferta de trabajo que no va acompafiada de un aumento importante de la
demanda.

Poblaciéon mundial en edad de trabajar (15-64 afios), en % de la poblacion mundial total
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Fuente: UNCTAD e-handbook of Statistics 2021

Esta tendencia demografica se ha visto agravada por el descenso de las tasas de participacién laboral en
varias economias de mercado desarrolladas. Existen varias teorias para explicar este fenédmeno. Por ejemplo,
el gran numero de personas que no pueden trabajar debido a la "larga covida", las jubilaciones anticipadas y
los cambios en las preferencias vitales. Lo que importa desde el punto de vista de la inflacion es que la
reduccién del nimero de personas en edad de trabajar, unida a la reduccidn de las tasas de participacién, se
traduce en mercados laborales mas ajustados y en una mayor presion al alza de los salarios.

éInflacion verde?

Un factor potencial de aumento estructural de la inflacion, cada vez mds debatido, es la "inflacidon verde". El
movimiento hacia una economia menos intensiva en carbono se ha visto respaldado por una normativa
medioambiental mds estricta, asi como por el cambio en las preferencias de los inversores y las empresas. El
resultado ha sido una gran reduccion de la inversién en la infraestructura energética tradicional en areas
como el petrdleo y el gas. Esto se percibe con mayor intensidad cuando se ejercen presiones exdgenas sobre
las fragiles estructuras de suministro, como lo demuestra el reciente conflicto de Ucrania.

En términos mas generales, parece poco probable que la transicién hacia una economia mas ecolégica se
produzca sin problemas. Muchos proyectos, por su propia naturaleza y escala, podrian tardar décadas, si no
generaciones, en ejecutarse. La consecuencia para los mercados energéticos es que es probable que sigan
siendo volatiles, con riesgos potencialmente mayores para las perspectivas de inflacion.

Uniendo fuerzas

Aunque habrd variaciones regionales y nacionales, parece probable que la inflacion general en la mayoria de
los mercados desarrollados alcance su punto maximo a finales de 2022 o principios de 2023.

Esto reconfortard a los banqueros centrales y a los funcionarios de los gobiernos, ya que reduce la
probabilidad de que se repita lo ocurrido a principios de la década de 1980, cuando se necesitaron medidas
politicas mas extremas para hacer frente a la inflacién excesiva. Aun asi, creemos que la inflacién seguira
siendo un tema recurrente y persistente, lo que supondrd un cambio significativo respecto a la tendencia de
las dltimas cuatro décadas.



