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RESUMEN

La pandemia producida por la COVID-19 no solamente dejo estragos en la salud publica, sino que
ademas gener6 interrupciones en la cadena de suministro, convirtiendo ese escenario en un de-
safio para la economia internacional. Las interrupciones de caracter logistico, los aumentos en los
costos de envio y la tardanza en los tiempos fueron propiciados por el cierre de fabricas ubica-
das en Asia, asi como la extension en los tiempos de cuarentenas que afectaron la movilidad. Es-
tas circunstancias explicitadas permitieron de alguna manera efectuar ejercicios de medicion ten-
dientes a examinar las cadenas de suministro en un contexto global para identificar la presion

inflacionaria en ellas como consecuencia de la ruptura en la provision de materiales en el mundo.

Ante lo descrito la presente ponencia tiene como objetivo mostrar como a través de los episodios de
la falta de sincronizacion entre la oferta y la demanda producida por la pandemia, la inflacion que se
presentd y que continda haciendo ruido en el mercado su naturaleza es via tiron de la oferta, que ain
sigue siendo desconocida por los bancos centrales manteniendo su vision tradicionalista de intervenir

el mercado monetario de acuerdo con la dindmica de la demanda agregada.

*Economista, Magister en Ciencias economicas, Coinvestigador Grupo de Investigacion: Gestion, Organizaciones y
Sociedad, Universidad Libre-Sede Bosque Popular. ORCID: https://orcid.org/0000-0002-1481-2486 Correo electronico:
miguel.albas@unilibre.edu.co
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Finalmente, los bancos centrales se encuentran en una transicion de examinar la inflacion ya no ba-
sados en datos monetarios sino incorporando datos de costos de envio, tiempos y movimientos

de las mercancias para poder explicar el comportamiento de los precios locales e internacionales.

Palabras clave: GCSPI, vision cléasica; FED; equilibrio; PCE; VIX.

ABSTRACT

The pandemic caused by COVID-19 not only left havoc on public health, but also generated interrup-
tions in the supply chain, turning this scenario into a challenge for the international economy. Logis-
tical interruptions, increases in shipping costs and delays in delivery times were caused by the closure
of factories located in Asia, as well as the extension of quarantine times that affected mobility. These
explicit circumstances somehow made it possible to carry out measurement exercises aimed at exami-
ning supply chains in a global context to identify the inflationary pressure in them as a consequence of
the breakdown in the supply of materials in the world.

Given what has been described, the present presentation aims to show how, through the episodes of
lack of synchronization between supply and demand produced by the pandemic, the inflation that oc-
curred and that continues to make noise in the market, its nature is via pull. of supply, which is still
unknown by central banks maintaining their traditionalist vision of intervening in the money market

according to the dynamics of aggregate demand.
Finally, central banks are in a transition to examine inflation no longer based on monetary data but
incorporating data on shipping costs, times and movements of goods in order to explain the behavior

of local and international prices.

Keywords: GCSPI; classical theory; FED; equilibrio; PCE; VIX.
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1.INTRODUCCION

El analisis de la inflacion desde la lectura de los
bancos centrales solamente ha tenido en cuen-
ta el enfoque de la demanda dejando de lado el
comportamiento de la oferta de bienes y servi-
cios con el sesgo que cualquier amenaza que se
de en la economia solamente es de origen mo-
netario que afecta el nivel general de precios

sin afectar el aparato productivo y el empleo.

Ante la realidad explicitada, el presente tra-
bajo resalta inicialmente la postura clasica de
la economia desde el punto de vista del equi-
librio y como cualquier aumento en la can-
tidad de dinero solamente afecta el nivel de
precios, para posteriormente resaltar el papel
que viene jugando el indice de presion de la
cadena de suministro global como un referen-
te de la Reserva Federal de los Estados Uni-
dos en el ejercicio de su politica monetaria en
la toma de decisiones de aumentar, mantener

inalterada o disminuir la tasa de depdsitos.

Se expone de igual manera la vision de Sti-
glitz y Regmi (2023), quienes han sido criti-
cos de los niveles de actuacion de la FED al
examinar el comportamiento de la inflacidn,
que ha sido sesgada en mirar el compor-
tamiento de ella, via el tiron de la demanda

para poder intervenir el mercado monetario.
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Se concluye que los bancos centrales de Amé-
rica Latina deberian incorporar dentro del ana-
lisis de la oferta la creacion de un indice de la
cadena de suministros que pudiese informar al
mercado de primera mano el comportamiento
de los precios dentro de la cadena de valor con
el fin de poder mitigar los mayores costos que
se generan por los bajos niveles de producti-

vidad, los cuales afectan la competitividad de

los paises.

2. VISION CLASICAY MODERNA
DE LA POLITICA MONETARIA

En la teoria econdmica existen varias escue-
las de pensamiento que tratan de explicar la
naturaleza de la inflacion con predominio de
la monetarista, la cual en esencia recoge los
postulados de la teoria clasica, que caracte-
riza el origen desde una concepcioén de mer-
cado originada principalmente por un au-

mento de los medios de pago en la economia.

La teoria economica clésica y neoclasica en su
concepcion consideran que el equilibrio que se
genera en el mercado es exante, es decir que
es concebido este como un punto de partida,
y el encargado de la asignacion y distribucion
de los recursos es el mercado laboral, el cual,
desde el punto de este enfoque impacta la for-
ma como el aparato productivo se desenvuelve

como se puede apreciar en la siguiente figura:
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Figura 1. Concepcion del Equilibrio macro-
economico desde la lectura de la teoria clasica
“exante’

£, E
Fuente: Elaboracion propia
El desequilibrio que se podria dar en la econo-

mia desde el enfoque clasico es de caracter fric-
cional o transitorio, por lo tanto, el encargado
de corregir cualquier desequilibrio es el precio
del mercado laboral, es decir el salario nominal.
Bajo esa lectura un aumento de la cantidad de
dinero solamente genera un aumento en el nivel
general de precios, que genera temporalmen-
te un desajuste en el mercado laboral via dis-
minucion del salario real, pero que es corregido
por el salario nominal propiciando nuevamen-
te al equilibrio sin afectar el aparato productivo

como se puede apreciar en la siguiente figura:

' La concepcion macroeconomica del equilibrio clasico
considera que el mercado laboral es el encargado de asignar
y distribuir los recursos de la economia en donde la funcion
de produccion esta sujeta a los rendimientos marginales de-
crecientes. Y=Y(L,T) L= Mano de obra (factor variable y
T= tierra (factor fijo); wp=salario real, w=salario nominal y

p=nivel general de precios.
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Figura 2. Vision clasica y Neoclésica de un aumento

en la cantidad de dinero y su impacto en la economia’
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Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo con la figura, un aumento en la can-
tidad de dinero propicia un aumento en el nivel
general de pecios que afecta temporalmente al
mercado laboral generando un desajuste friccio-
nal mediante un exceso de demanda laboral so-
bre el mercado laboral, el cual es corregido por
el precio del mercado laboral, es decir el salario
nominal via incremento. En ese orden de ideas,
los clasicos consideraban que un aumento en la
cantidad de dinero solamente propiciaba un au-
mento en el nivel general de precios sin afec-
tar el mercado laboral, ya que el mercado se

ajustaba automaticamente via salario nominal.

? En la figura se visualiza un desplazamiento temporal del
salario real hacia abajo ocasionado por un aumento en el
nivel general de precios de wopo a wlpl propiciando un
exceso de demanda laboral sobre la oferta laboral, el cual
desde el punto de vista de la teoria clasica es de caracter
friccional o transitorio el cual el desequilibrio es corregi-
do mediante un aumento del salario nominal (w) que insta
al equilibrio nuevamente sin afectar el nivel de produccion

como el empleo.
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La lectura de la teoria clasica de la inflacion esta
fundamentada en la teoria cuantitativa del dinero,
la cual concibe que un aumento en la cantidad de
dinero genera un aumento en el nivel de precios, y
esa es y ha sido la lectura de los bancos centrales,
pero con la connotacion que los hechos economi-
Ccos no son estrictamente monetarios y que los cho-
ques por oferta o los riesgos asociados al cambio
climatico estan dejando estragos en el lenguaje de
comunicacion de los mercados que son los precios.

En economia no existe un concepto unificado de las
diferentes escuelas de pensamiento acerca de los de-
terminantes de la inflacion, tan solo la teoria clasica
lo explicita desde el punto de vista del aumento de la
cantidad de dinero en la economia; sin embargo, en la
mirada de hoy el resurgimiento de este implica unare-
flexion distinta acerca del ejercicio de la politica mo-
netaria por parte de los bancos centrales (FMI, 2023).

El resurgimiento de la inflacion exige en la lectura
del Fondo Monetario Internacional un cambio de
la forma como se viene abordando este fenéme-
no, debido a que el marco conceptual predomi-
nante ha sido de caracter clasico y neoclésico, el
cual ha predominado en el ejercicio de los ban-
cos centrales y no se ha mirado el nuevo con-
texto internacional. La circunstancia descrita ha
imperado por mas de tres siglos y sigue vigente.

En el marco del 2008 producto de la crisis hipo-
tecaria de los Estados Unidos y sus efectos cola-
terales en el mundo, hace 15 afios segiin el FMI
(2023), los bancos centrales comenzaron a enten-
der que era vital incorporar entre los modelos eco-
nomicos convencionales la estabilidad financiera,
por lo cual se enfocaron en establecer recetas
para evitar un colapso en el sistema tal como se
percibid en la crisis hipotecaria estadounidense.

A pesar de esta situacion, la estabilidad financiera

sigue siendo una parte primordial en la politica
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monetaria, pero el entorno actual se caracteriza
por ciertas diferencias que se detallan a continua-
cion (FMI, 2023):

* El nivel de deuda de los paises es alto que
cualquier ejercicio de aumento en las tasas de
interés para contrarrestar la inflacion conlleva
a un encarecimiento de la deuda, que desen-
cadena consecuencias fiscales adversas; es asi
como desde que comenzo la crisis producida
por la COVID-19, la politica fiscal permeo la

presencia de la inflacion.

» Existe la disyuntiva entre los bancos centrales
por defender la estabilidad financiera y por el
otro lado de disminuir la demanda agregada

via aumento en las tasas de interés.

* La naturaleza de los choques ha cambiado,
que historicamente se explicitan en funcion de
la demanda pero que hoy ponen de relieve la
existencia de ellos por el tirén de la oferta y

por el de la demanda.

* Los bancos centrales consideran en sus mode-
los econdmicos que la politica monetaria no
debe contrarrestar la inflacién que se podria
generar por los choques de oferta, pues la con-
sideran que es de caracter friccional, en tanto
que la de la demanda agregada en la lectura
de éstos puede mantenerse en el tiempo, y la
cual debe ser atacada via aumento en la tasa
de interés. En los modelos convencionales el
argumento es que los bancos centrales deben
saber potencializar los beneficios que acarrea-
ria de enfriar la inflacion con los costos que
implicaria mitigar el desenvolvimiento del

crecimiento econdmico.
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3. EL TIRON DE LA OFERTA
IMPULSOR DE LA INFLACION

Para poder entender la inflacion mundial actual, es
necesario considerar cudl es el origen del aumento
en los precios. Durante los ultimos dos afios, hubo
un cambio en la naturaleza de la inflacion, espe-
cialmente después de la invasion rusa de Ucrania,
cuando los precios de los alimentos y energia pa-
saron a ser el eje central en las discusiones de la
geopolitica. El anélisis de la naturaleza de la infla-
cion comenzo a ser debatido conservando las pos-
turas tradicionales de la mirada del fendmeno; sin
embargo en el debate se trajo a valor presente cin-
co caracteristicas a tener en cuenta cuando se trata
de examinar la inflacion: alimentos y energia; in-
terrupciones en la cadena de suministro; tardanzas
en la demanda como consecuencia de la presencia
de inelasticidades de la oferta; aumento de los al-
quileres (en gran parte como resultado de cambios
en la demanda en la ubicacion); y manifestaciones
de poder del mercado (Stiglitz & Regmi, 2023).

La pandemia producida por la COVID-19, obli-
g6 a los Estados en cierta manera para proteger
a su poblacion a mantener un nivel de deman-
da a ejercer una politica fiscal expansiva con el
fin de mitigar la inexistencia de una debida sin-
cronizacion entre las fuerzas del mercado. La
situacion descrita de acuerdo con Stiglitz &
Regmi (2023) es que no pudo contrarrestarse,
apareciendo la inflacion como el principal pro-
tagonista de la crisis sin que se tuviesen sefiales
de normalizacién de la demanda en el consu-
mo y por consiguiente en la demanda agregada.

En el contexto internacional se llegd a pen-
sar, que la falta de sincronizacion en las fuer-
zas del mercado iba a ser de caricter transito-
rio y por lo tanto la inflaciéon iba a conservar a
esta caracteristica comun en el pensamiento de
la escuela clésica y neoclasica de la economia;
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sin embargo los dos choques que contribuyeron
a la inexistencia de adecuacion entre la oferta
y la demanda fue en primer lugar a la invasion
de Rusia a Ucrania y en segundo lugar a la apa-
ricion de la variante 6micron del Covid-19, que
generaron nuevas interrupciones en la cadena de
suministro via oferta especialmente con la deci-
sion del gobierno chino de llegar a cero COVID.

Cabe resaltar que Stiglitz & Regmi (2023) en
su analisis de las causas y respuestas a la infla-
cion actual, disertan en que en el escenario de
la pandemia e inicios de la post pandemia hubo
una falta de resiliencia en la economia mundial,
en donde muchos analistas estaban muy opti-
mistas acerca del éxodo de la pandemia, que
muchos de ellos colocaron sus ojos en ciertos
sectores que comenzaron a dar respuesta rapida
como el caso de la industria maderera, la cual se
caracteriza por ciclos cortos en la cadena de su-
ministro pero dejaron de lado la escasez de mi-
crochips que se tradujo en un aumento despro-
porcionado en los precios de los automoviles.

La inflacion que se estd percibiendo actualmen-
te estd mas alla del comportamiento de los pre-
cios y de la energia, estd focalizada en la di-
namica de los precios intermedios, los cuales
vienen presentando un comportamiento alcista
como consecuencia de la falta de sincroniza-
cioén en la cadena de suministros, asi como los

efectos de la tardanza de la industria naviera.

Uno de los casos mas llamativos de la politica
monetaria contemporanea obedece a que el
mercado ya viene descontando las actuaciones
de los bancos centrales, y ante este fenomeno la
Reserva Federal de Nueva York lanz6 al mercado

el indice de Presion de la Cadena de Suministro
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Global® (GSCPI), el cual se caracteriza por combinar métricas vinculadas o relacionadas con transporte,
plazos de entrega, costos asociados al envio de materia prima y costos aduaneros globales entre otros. En
ese aspecto la FED de Nueva York para el calculo del indice toma datos provenientes del indice Harpex,
el cual se caracteriza por medir especificamente el precio de envio de contenedores; el indice Baltic Dry,
quien muestra los costos asociados al transporte de materia prima principalmente del carbon y del acero
en el mundo; y el indice de la Oficina de Estadisticas laborales que caracteriza el costo de transporte aéreo
tanto en la exportacién como en la importacion de productos hacia y desde Asia y Europa.

De conformidad con los expertos el analisis del GSCPI permite conocer la logistica internacional, asi
como el estado del comercio de las siete economias que predominan en los mercados internacionales tales
como: Estados Unidos, China, Japén, Zona Euro, Corea del Sur, Taiwan y Reino Unido. Adicionalmente
en la construccion de los datos el GSCPI esta conformado por series de tipo temporal de corte mensual
de longitud desigual: las variables de la cadena de suministro de las economias avanzadas iniciaron en
1997, Jap6én y las demds economias asidticas comenzaron en el 2004, el indice Harpex inici6 en el 2002
y el indice Baltric Dry (BDI) en 1985, y los indice de carga de la Oficina de Estadisticas laborales BLS
comenzaron a contar con una frecuencia mensual y luego trimestral desde el momento en que la FED
anuncio su publicacion en mayo de 2022.

A continuacion, se muestra el comportamiento del comportamiento del gasto personal al consumo (PCE)
que es la medida predilecta por la economia norteamericana para monitorear la inflacion, asi como el
indice de presion de la cadena de suministro global (GSCPI), la politica monetaria de la Reserva Federal
de los Estados Unidos via tasa de interés (FDTR) y el indice de aversion al riesgo quien mide la volatilidad
de las opciones de la Bolsa de Chicago (VIX):

Figura 3. GSCPI, PCE, FDTR y VIX

&
G 236: Ponencia-2023
v

Fuente: pantallazo de la plataforma Bloomberg tomado el 28 de septiembre de 2023

3 GSCPI  “Global ~ Supply  Chain  Pressure  Index” se  caracteriza por  analizar los  da-
tos relacionados con el volumen de pedidos solicitados por: China, Zona Euro, Corea del

Sur, Estados Unidos, Taiwan, Reino Unido y Japon. Los datos que contine el GSCPI son desde 1997.
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Como se muestra en la figura el GSCPI desde ene-
ro de 1997 hasta marzo de 2023 se encuentra nor-
malizado mostrando un promedio de cero en toda
la serie de tiempo. El eje vertical muestra cuantas
desviaciones estandar estan por encima o por de-
bajo del promedio mostrando que a medida en que
existan cambios de la oferta mundial el indice va a
fluctuar alrededor de su promedio como es el caso
enel 2011 en donde se refleja las interrupciones en

la produccion de carros tras el tsunami de Japon.

De otro lado, en el 2017, de acuerdo con Liu, Z.
& Nguyen, T, (2023) el GSCPI vuelve a subir tras
las disputas comerciales entre China y Estados
Unidos. Enseguida viene la pandemia y el GS-
CPI sube a niveles sin precedentes por encima de
cuatro desviaciones estandar a finales del 2021, y
desde mediados del 2022 el GSCPI ha vuelto a su
promedio historico; sin embargo, la politica mo-
netaria contractiva por parte de la FED es erratica
al tratar de disminuir la presion de la cadena de
suministro via aumento de la tasa de interés con el
fin de contrarrestar el crecimiento de los precios.
En ese orden de ideas la politica monetaria ha sido
errada ya que desconoce el comportamiento de la
cadena de suministro; no obstante, la Reserva Fe-
deral de Nueva York dio el primer paso en tratar de

incorporar en sus modelos la dinamica del GSCPI.

Cabe resaltar, que el indice de aversion al riesgo en
épocas de pandemia lleg6 a maximos histdricos,
pero el viene recogiendo las expectativas de los
agentes econdmicos en los mercados internacio-
nales ubicandose en niveles del 18,22% generando

tranquilidadenlasactuacionesdelosinversionistas.

1%

4. CONCLUSIONES

Las continuas interrupciones de las cadenas de
suministro al inicio de la pandemia producida
por el COVID-19 contribuyeron al aumento
de la inflacién no solamente en Estados Unidos
sino en el mundo, que propicid un escalamiento
exponencial de los precios en los ultimos dos
anos. El comportamiento del GSCPI sugiere
que las presiones en la cadena de suministro
incrementaron los costos de los insumos y de los
bienes intermedios, asi como las expectativas de

los precios futuros mas elevados.

De conformidad con lo anterior, estos factores
representan el 60% del incremento de los
precios que experimentd Estados Unidos en el
202; no obstante, en el 2022, las presiones en la
cadena de suministro comenzaron a mostrar un
proceso de desaceleracion que se evidencio en el
comportamiento del gasto personal al consumo
(PCE).

Los choques de oferta via escasez de insumos al
interior de la cadena de suministro han generado
presiones inflacionarias en todas las economias
del mundo; por lo tanto, su monitoreo, asi como la
construccion de un indice que recoja la dindmica
de la cadena de suministros contribuiria de igual
manera a entender la dindmica de la inflacion en
los paises emergentes como de América latina
y coadyuvard a entender la inflacion desde un

enfoque estructural y no solamente monetario.
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