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Daniel Soguero Gonzélez

Resumen:

La economia es la ciencia encargada del estudio de los recursos escasos de la
naturaleza, y su distribucion en la sociedad. Sin embargo, a lo largo de la historia hemos
visto como se han ido consumiendo por encima de las posibilidades econdmicas,
generando grandes desajustes y condicionando el crecimiento. Aun asi, parece que no se
estd abordando el problema por el completo, ya que estamos viendo como los niveles de
deuda publica respecto del PIB estan creciendo a un ritmo sostenido. Esto ha llevado a
una espiral de endeudamiento a lo largo de los afios con la intencion de estimular la
inversion, la cual ha ido afiadiendo nominalmente dinero a la economia, generando que
este valga menos realmente y en consecuencia haciendo que el conjunto de la ciudadania
pierda poder real de compra o poder adquisitivo.

Es por ello, que en el siguiente trabajo se van a tratar de examinar las decisiones
politicas acometidas desde las grandes crisis del S.XX hasta la actualidad, tomando como
referencia una de las economias mas importantes a nivel mundial, los Estados Unidos de
América, para asi dilucidar como las decisiones politico-econdmicas nos han llevado a la
implantacion de la cultura del gasto y del cambio cortoplacista. En consecuencia, se
estudiara como todo lo anterior podria acabar desencadenando una gran crisis de deuda
mundial, y poniendo en entredicho a la primera potencia mundial. Ademas, se evaluaran
posibles escenarios por los cuales prevenir en cierto modo una presumible futura crisis,
con cambios fiscales y monetarios estructurales para el desarrollo econdmico robusto en
el largo plazo.

Palabras clave: economia, desajustes, gasto, Estados Unidos y deuda.
Abstract:

Economics is the science responsible for the study of nature's scarce resources,
and their distribution in society. However, throughout history we have seen how they
have been consumed above the economic possibilities, generating great maladjustments
and conditioning growth. Even so, it seems that the problem is not being addressed
completely, since we are seeing how public debt levels with respect to GDP are growing
at a sustained pace. This has led to a spiral of indebtedness over the years with the
intention of stimulating investment, which has been nominally adding money to the
economy, generating that it is really worth less and consequently causing the whole of
the citizenry to lose real purchasing power or purchasing power.

That is why, in the following work, we will try to examine the political decisions
taken from the great crises of the 20th century to the present, taking as a reference one of
the most important economies worldwide, the United States of America, in order to
elucidate how political-economic decisions have led us to the implementation of the
culture of spending and short-term change. Consequently, it will be studied how all of the
above could end up triggering a great global debt crisis and calling into question the first
world power. In addition, possible scenarios will be evaluated by which to prevent in
some way a presumed future crisis, with structural fiscal and monetary changes for robust
economic development in the long term.

Keywords: economy, mismatches, spending, United States, and debt.
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INTRODUCCION

1 INTRODUCCION

La historia econémica de los Estados Unidos ha sido un testigo privilegiado de
una serie de retos y triunfos que han configurado de manera fundamental el panorama
financiero de esta nacién desde el siglo pasado hasta la contemporaneidad. Desde la
severa convulsion econdmica de la Gran Depresion en la década de 1930 hasta la crisis
financiera global de 2008, las vicisitudes econdmicas han dejado una impronta indeleble
en la sociedad, suscitando inquietudes acerca de la estabilidad del poder adquisitivo de la
moneda y el crecimiento sostenido de la deuda estructural en la economia estadounidense.

Este trabajo emprende una travesia por la historia econémica de los Estados
Unidos desde el inicio del Siglo XX hasta la actualidad, con el objetivo primordial de
llevar a cabo un andlisis profundo de como las decisiones politicas a lo largo del siglo
pasado han contribuido gradualmente a la erosion del valor real del dinero y al incremento
considerable de la deuda estructural en esta economia.

Desde la adopcion del patron oro hasta la desintegracion del sistema de Bretton
Woods, desde las politicas fiscales posteriores a la Segunda Guerra Mundial hasta las
reformas regulatorias de la década de 1980, cada determinacion en el ambito politico y
econdmico ha tenido un efecto de considerable trascendencia en el entramado financiero
de la nacion.

En las secciones subsiguientes de este trabajo, se efectuara una exhaustiva
exploracion de los momentos criticos que han marcado la historia econdmica de los
Estados Unidos. Asimismo, se llevard a cabo un andlisis pormenorizado de las politicas
y sucesos que han contribuido a la degradacion del valor real de la moneda y al incremento
de la deuda estructural. Se procederd a una evaluacion metddica de las lecciones que
pueden extraerse de estos desajustes economicos.

Esta revision historica habra de proporcionar una comprension mas profunda de
los desafios econdmicos actuales y futuros que afronta la nacion estadounidense. A través
de esta aproximacion, se ofrecerd una perspectiva esencial para abordar las cuestiones
econdmicas globales en el siglo XXI.

2 OBJETIVOS DEL TRABAJO

De forma general, en esta investigacion se analizara como las decisiones politicas
tomadas durante las grandes crisis econémicas en los Estados Unidos a lo largo del tltimo
siglo han contribuido a la devaluacion de la moneda y al crecimiento de la deuda publica,
y como estas tendencias pueden desencadenar una futura crisis de deuda publica.

De un modo mas simple se analizard como estas tendencias econdmicas pueden
afectar a las economias menos desarrolladas, examinando las relaciones econdmicas entre
los Estados Unidos y dichas economias. Ademads, tendremos en cuenta para el analisis
aspectos como la ayuda financiera, el desarrollo econdmico y las implicaciones para las
relaciones comerciales internacionales.
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Por otro lado, se abordard de manera concisa y detallada el propdsito de acometer
la compleja interaccion entre las decisiones politicas, la devaluacion de la moneda y el
crecimiento de la deuda publica en los Estados Unidos durante el ultimo siglo, llevando
a cabo un andlisis de las decisiones politicas adoptadas en momentos de grandes crisis
econdmicas a lo largo del siglo pasado en los Estados Unidos. Identificando de qué
manera estas decisiones han influido en la estabilidad del valor real del dinero, asi como
proporcionando una comprension mas profunda de las politicas gubernamentales que han
contribuido a la devaluacion de la moneda en periodos de crisis econdmicas.

Del mismo modo, se procederd a una evaluacion de las politicas gubernamentales
relacionadas con el endeudamiento publico a lo largo del ultimo siglo. Para tratar de
analizar como estas politicas han contribuido al crecimiento sostenido de la deuda
publica, e identificando los factores que han impulsado esta tendencia. Ademas, esto nos
permitird comprender en profundidad las dindmicas que han llevado a una deuda publica
en constante aumento en los Estados Unidos.

También, se explorara el impacto de estas tendencias econdmicas en la economia
global, considerando aspectos como el comercio internacional, las inversiones extranjeras
y la estabilidad financiera a nivel mundial. Por consiguiente, se tratara de comprender
coémo las politicas econdomicas en los Estados Unidos pueden tener repercusiones en todo
el mundo, afectando a otros paises y a la estabilidad econdémica global.

Finalmente, se buscara proporcionar conclusiones basadas en la investigacion que
arrojen luz sobre las implicaciones de las decisiones politicas en la economia de los
Estados Unidos, la economia global y las economias menos desarrolladas. Ademas, se
buscara entender el riesgo potencial de una posible futura crisis de deuda publica en
funcion de las tendencias identificadas. Estas conclusiones contribuirdn a una
comprension mas completa de los desafios economicos actuales y futuros que enfrenta
tanto los Estados Unidos como la comunidad econdémica global.

OBJETO DE ESTUDIO Y ESTADO DE LA CUESTION

3 OBJETO DE ESTUDIO

La economia estadounidense es una de las mas potentes del mundo por diversas
causas como su tamafio y diversidad en cuanto a recursos naturales, industria y talento
humano, inversion en innovacion y tecnologia albergando en su territorio gran parte de
las grandes tecnoldgicas como Apple, Amazon, Google etc. A su vez también cuenta con
un sistema financiero sélido a nivel global haciendo que su moneda (el ddlar) sea una
divisa de reserva mundial, entre otras cuestiones.

Sin embargo, en muchas ocasiones no somos conscientes de sus fallos, errores e
inconvenientes. Por lo que en este trabajo vamos a tratar de realizar una revision historica
del papel que ha jugado en las grandes crisis del pasado siglo hasta la actualidad, para
remarcar los mecanismos tomados en cada uno de estos periodos y su contribucion a la
economia global.
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Esta investigacion se enfoca en el problema central de cémo las decisiones
politicas tomadas durante las grandes crisis econdmicas del tltimo siglo en los Estados
Unidos han podido contribuir a la devaluacion progresiva de su moneda y al crecimiento
sostenido de la deuda publica. Y qué posibles implicaciones tienen estas tendencias para,
quizas, una crisis futura de deuda publica.

4 ESTADO DE LA CUESTION

La interrelacion entre las decisiones politicas en contextos de crisis econdémicas,
la depreciacion de la moneda y el incremento de la deuda publica constituye un area de
estudio central en la investigacion econdémica y financiera. A lo largo de las décadas
recientes, se ha llevado a cabo un cuerpo sustancial de investigaciones que abordan esta
compleja dindmica.

Trabajos previos de investigacion, como los realizados por (McKinnon 1982) o
(Radcliffe, Warga y Willett 1984), han enfatizado la influencia significativa que las
decisiones politicas ejercen durante situaciones de crisis econdémicas en la estabilidad
monetaria. Especificamente, se ha subrayado cémo politicas tales como la emision de
moneda sin respaldo, la implementacion de medidas de flexibilizacion cuantitativa y la
regulacion financiera laxa pueden conllevar a la depreciacion de la moneda y a la erosion
de su poder adquisitivo.

No obstante, otras investigaciones, ejemplificadas por los trabajos de (Coleman
1988/89) o (Barnett y Duvall 2005) han indicado que las decisiones politicas también
pueden ser empleadas para estabilizar la economia en tiempos de crisis sin que
necesariamente resulten en una depreciacion significativa de la moneda. Estrategias como
la inversion en infraestructura, la administracion fiscal eficaz y la cooperacion
internacional pueden contribuir a mantener la estabilidad econdémica.

A pesar de estos avances, existen areas que requieren una exploracién mas
profunda. Por ejemplo, en este trabajo se plantea la necesidad de investigar de forma mas
minuciosa los efectos a largo plazo de las decisiones politicas en el incremento de la deuda
publica. La interrogante surge sobre como se desarrolla una senda estructural de deuda y
cudles son sus repercusiones en la economia a largo plazo.

Adicionalmente, es fundamental comprender como estas decisiones politicas
pueden impactar no solo a nivel nacional, sino también en la economia global y en las
relaciones comerciales internacionales. Investigaciones adicionales en este dominio
contribuirdn a arrojar luz sobre las intrincadas interconexiones entre las politicas
econdmicas nacionales y los mercados financieros globales.

En resumen, el estado de la cuestion subraya la relevancia de investigar como las
decisiones politicas durante las crisis econdmicas pueden incidir en la depreciacion de la
moneda y el crecimiento de la deuda publica. Se destaca la necesidad de una mayor
observacion para tratar de comprender de manera rigurosa esta cuestion y sus
implicaciones nacionales y globales. Este Trabajo de Fin de Grado (TFG) contribuira a
abordar estas cuestiones mediante un enfoque analitico y empirico.
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METODOLOGIA

Este estudio se basa en un enfoque de investigacion mixto que integra tanto
componentes cualitativos como los diversos estudios que nos encontraremos a lo largo
del trabajo. Asi como cuantitativos en base a una amplia gama de gréficos, lo que nos
permitird una evaluacion exhaustiva de la economia de los Estados Unidos y su
interrelacion con las decisiones politicas, la depreciacion de la moneda y el incremento
de la deuda publica.

La poblacion de datos de estudio serd la economia estadounidense, la cual
comprende un amplio conjunto de datos econdmicos y financieros relacionados con su
economia desde el siglo pasado hasta la contemporaneidad. La muestra, abarca diversas
fuentes de datos de indole oficial y trabajos de autoria previamente referenciados.

Entre estas fuentes se destacan el Banco Mundial, el Fondo Monetario
Internacional, el Institutional Bureau of Economics, la Reserva Federal de los EEUU, el
St. Louis Federal Reserve, la FRED, Bloomberg y un variado corpus de contribuciones
académicas todas ellas debidamente referenciadas.

El andlisis de datos implica la interpretacion de los graficos y cifras economicas
recopilados. Ademas, cuando resulte pertinente, se aplicaran técnicas estadisticas con el
fin de destacar tendencias significativas y relaciones inherentes entre las variables objeto
de estudio. Desde una perspectiva ética y profesional, este estudio no plantea
consideraciones adicionales, ya que los datos provienen de fuentes gubernamentales y
publicas. La integridad y la correccion en la citacion de las fuentes empleadas constituyen
principios fundamentales en este contexto.

MARCO TEORICO Y SITUACION DESDE EL ULTIMO
SIGLO

5 GOLD STANDARD

Comenzaremos repasando lo que fue un sistema que ha generado bastante
controversia entre economistas y politicos de distintas épocas. Este no es otro sistema que
el patron oro, sistema basado como su nombre indica en el oro y en su valor real, y cuya
oferta limitada serd muy importante para entender este apartado.

Ademas, en esta seccion se pondra en consonancia la importancia de este régimen
econdémico. Aunque como veremos, desde hace muchos afios no se toma como referencia.
Aun asi, analizaremos si este sistema puede ser la condicion necesaria, y veremos si
suficiente, para el mantenimiento del valor monetario y del valor de los activos.

5.1 Funcionamiento

El sistema de patron oro mundial ha sido reconocido como altamente eficaz y
exitoso por muchos economistas y agentes politicos encargados de marcar las reglas del
sistema monetario. Algunos de estos son el congresista Ron Paul el cual destaca en su
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libro (Paul 2011) algunos de los aspectos fundamentales de la fortaleza del patron oro
para la estabilidad monetaria y financiera, o la economista Judy Shelton la cual muestra
preocupaciones sobre el dolar, y propone una anexioén al oro en su obra (Shelton 2011).

Este sistema de patron oro mundial, vigente principalmente en la Gltima parte del
siglo XIX, y especificamente durante el periodo aproximado de 1870 a 1914. Muestra
que la concepcidn de un nuevo sistema de estdndar de oro global no exige especulaciones
hipotéticas, ya que podemos extraer ensefianzas valiosas de su implementacion historica.

Contrariamente a una nocion difundida, la mayoria de las transacciones
econdémicas no involucraban monedas de oro fisicas (A. G. Ford 1960). A pesar de la
existencia de monedas de oro, el medio de intercambio prevalente era el papel moneda y
las transferencias bancarias, en gran medida de forma paralela a las practicas monetarias
contemporaneas. Por ejemplo, en 1910, las monedas de oro representaban solo el 18,7%
del suministro total de dinero base en los Estados Unidos, ascendiendo a 591 millones de
ddlares de un total de 3.149 millones de dolares (Paul y Lerhman 1982). Estas monedas
de oro tenian un papel mas bien secundario y funcionaban predominantemente como
instrumentos de ahorro, a menudo resguardadas en forma de pasivos, atendiendo asi a la
famosa Greshams’s Law’.

Ademas, cabe destacar que, a pesar de la circulaciéon de monedas de plata, estas
habian perdido su funcién principal como moneda de curso legal y se habian convertido
en piezas simbolicas, de manera andloga a las actuales monedas conmemorativas. En
1910, la mayoria de las naciones del mundo habian migrado hacia sistemas monetarios
"monometalicos", donde el oro se establecia como el tnico punto de referencia para el
valor de la moneda, resolviendo asi varios de los desafios inherentes a los sistemas
bimetalicos que habian suscitado problemas en el siglo XIX.

Es fundamental resaltar que no existia un sistema de "reserva del 100% en
lingotes", en el que cada unidad de billete estuviera respaldada por una cantidad
equivalente de oro almacenado en una reserva. En los Estados Unidos en 1910, la
proporcion de respaldo en lingotes de oro ascendia aproximadamente al 42% del valor de
los billetes en circulacion (Paul y Lerhman 1982) .

Para obtener un andlisis més detallado de los estados financieros de los bancos
centrales de diversas naciones, podemos consultar la obra de (Bloomfield 1958).
Bloomfield presenta una exhaustiva revision de los "cocientes de reserva", los cuales
comprenden no solo lingotes de oro sino también reservas en divisas, como bonos
denominados en monedas extranjeras vinculadas al oro. En 1910, estos "cocientes de
reserva" variaron de acuerdo con la nacion, por ejemplo, alcanzando un 46% en Gran
Bretana, 54% en Alemania o un 60% en Francia.

Varios paises implementaron variantes de un "estandar de cambio de oro", en el
cual se vinculaba una moneda de reserva al oro (generalmente la libra esterlina) en lugar
de basar completamente el sistema en el oro. Este enfoque se volvido mas comun en la
década de 1920 y durante el periodo de Bretton Woods, aunque ya habia sido adoptado

! Esta ley hace referencia a que cuando dos monedas de diferente valor se encuentran en circulacion al
mismo tiempo, la moneda de mas valor tiende a atesorarse, mientras que la de menos valor es con la que la
gente circula y realiza las transacciones, tal y como se nos explica en el articulo de revista (Greenfield y
Rockoff 1995).
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antes de 1914. Bloomfield enumera varios paises que implementaron algun tipo de
"estdndar de cambio de oro", incluyendo a Rusia, Japon, Austria-Hungria, los Paises
Bajos, la mayoria de las naciones escandinavas, Canadd, Sudafrica, Australia, Nueva
Zelanda, India, Filipinas y otros paises asiaticos y latinoamericanos, cuyos sistemas
monetarios operaban de manera semejante a las actuales uniones monetarias.

En la mayoria de los casos, estos paises se encontraban en alguna forma de
relacion con imperios europeos, lo que también resultaba en que sus sistemas monetarios
quedaran subordinados a la moneda de la potencia imperial respectiva. La mayoria de las
naciones europeas relevantes habian establecido bancos centrales siguiendo el modelo del
Banco de Inglaterra.

Por el contrario, Estados Unidos opt6 por un sistema de ""banca libre", donde los
billetes eran emitidos principalmente por el Tesoro estadounidense. Los bancos centrales
operaban en sintonia con el modelo del Banco de Inglaterra, lo que implicaba su continua
participacion en los mercados crediticios a través de préstamos de "descuento” (préstamos
garantizados a corto plazo). Aunque esta practica no era estrictamente necesaria, su
adopcion se debia a la historia del Banco de Inglaterra como una entidad bancaria
comercial con fines de lucro.

Por lo tanto, los bancos centrales también regulaban la oferta monetaria base a
través de su politica de préstamos, la cual incluia la tasa de descuento. El patrén oro
mundial no establecia un "equilibrio" en la balanza de pagos ni un mecanismo de flujo de
precios-oro. Los denominados "desequilibrios en la balanza de pagos" se referian en
realidad a flujos internacionales de capital, que fluian libremente en esa época, ya que
todos los paises utilizaban esencialmente la misma moneda respaldada por el oro como
referencia de valor. Con una base legal y reguladora estandarizada por la gobernanza
imperial europea, el comercio internacional y la inversion fluian sin obstaculos.

Esta época marco el surgimiento de la globalizacion, con inversiones netas de
capital "superavits en la cuenta corriente" que alcanzaban regularmente mas del 6%
del PIB del Reino Unido y llegaron a un asombroso 9% antes de la Primera Guerra
Mundial. Desde 1880 hasta 1914, las exportaciones britanicas de bienes y servicios
promediaron alrededor del 30% del PIB, en comparacion con el 19.3% en 2011. En 1914,
el 44% de la inversion extranjera neta a nivel mundial provenia del Reino Unido, mientras
que Francia representaba el 20% y Alemania el 13% (Ford 1960).

Este flujo masivo de capital estaba dirigido principalmente hacia los mercados
emergentes. Estados Unidos, que en ese entonces se consideraba en cierta medida un
mercado emergente, aunque ya estaba superando a sus contrapartes europeas al igual que
China hoy en dia, era un importador constante de capital "déficit en la cuenta
corriente'. La mayor parte de la inversion extranjera britanica se dirigia a América
Latina, mientras que Africa también recibia una parte significativa. Este flujo masivo de
capital europeo se tradujo en inversiones sustanciales en todo el mundo.

Es importante destacar que este acuerdo operaba principalmente de manera
voluntaria y no involucraba restricciones fiscales ni una autoridad gubernamental
centralizada, como la que existe en la eurozona en la actualidad. El Banco de Inglaterra
generalmente servia como modelo a seguir, y los paises tenian la opcion de no participar
si lo deseaban, aunque en general, tendian a incorporarse en algin momento a este
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sistema. La estabilidad monetaria proporcionada por el sistema de patron oro condujo a
una reduccion de los rendimientos de los bonos gubernamentales y corporativos,
debilitando la “posicion politica” y haciendo que endeudarse no tuviese mucho sentido.

En conclusion, podria ser factible crear una version actualizada del sistema de
estandar de oro mundial de la era anterior a 1914, ya que no se requeririan cambios
significativos en su estructura basica, debido a que este sistema demostro ser eficaz y ain
podria estar funcionando hoy si no fuera por los trastornos causados por la Primera Guerra
Mundial y las crecientes influencias de las teorias keynesianas, las cuales abogaban por
la gestion gubernamental de las politicas econdémicas mediante la manipulacion de la
moneda de aumento de deuda. Politicas que se pusieron en funcionamiento en la etapa de
Bretton Woods, de la cual hablaremos mas tarde.

5.2 Ventajas

En este apartado vamos a destacar de forma directa y clara algunas de las ventajas
que hicieron a este sistema ser tan valioso. Una de las que nos encontramos en este sistema
es que regula el volumen de divisas, es decir que las divisas, se referencian al valor del
oro por lo que no se puede aumentar o disminuir sin consecuencias el valor de la divisa.
Bajo el sistema basado en el oro, los billetes de moneda son intercambiables bajo
demanda por oro de valor equivalente, y no por intereses relacionados con politicas
monetarias, por lo que hace que la emisiéon de monedas sea de acuerdo con las reservas
de oro, y al ser estas limitadas, el dinero no se deprecia.

Otra de las principales ventajas radica en establecer y mantener la estabilidad
en los tipos de cambio, también llamado el aspecto internacional del patrén oro porque
se ocupa de estabilizar el valor externo de la moneda. Ademads, hay un compromiso
asumido por las autoridades monetarias de cada pais de comprar o vender oro en
cantidades ilimitadas al precio fijo oficial. En estas condiciones, existe una relacion
estable entre las unidades monetarias de los diferentes paises con patrén oro y la libre
circulacion del oro que ayuda a mantener la estabilidad de los tipos de cambio. De nuevo
se aprecia que la caracteristica se basa en la cooperacion entre paises, teniendo como
“ente supremo” la libre circulacion y comercio del oro.

Finalmente citaremos la ventaja mds clara y notable, ser estabilizador
automatico. Supongamos que dos naciones, denominadas A y B, estdn adscritas al
sistema de patron oro. En este contexto, se plantea la situacion hipotética en la que el pais
A experimenta un déficit en su balanza de pagos, mientras que el pais B registra un
superavit en su balanza de pagos.

Consecuentemente, se produce un flujo de oro desde el pais A hacia el pais B
debido al desequilibrio en la balanza de pagos de A y su saldo favorable en la balanza de
pagos de B. Considerando el coeficiente de reserva de oro en ambas naciones adheridas
al patron oro, la salida de oro conlleva una reduccién en la oferta monetaria, es decir, en
la cantidad de dinero circulante y crédito, en el pais A.

Por otro lado, la entrada de oro resulta en una ampliacion de la oferta monetaria
en el pais B. La contraccion en la oferta monetaria en el pais A provoca una disminucion
en los niveles de precios y los margenes de ganancia en dicha nacion ya que el vendedor
recibe menos ganancia a consecuencia de la disminucion de los precios. Este fenomeno,
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a su vez, se traduce en una reduccion de la inversion, los ingresos, la produccion y el
empleo en el pais A. Por otro lado, la expansion de la oferta monetaria incrementa los
niveles de precios y los margenes de ganancia, y como resultado, estimula la inversion,
los ingresos, la produccion y el empleo en el pais B.

La disminucion de los precios en el pais A estimula la demanda extranjera de
bienes de dicho pais. Ademas, la reduccion de los ingresos en el pais A desalienta la
demanda de productos provenientes de otras naciones. Por consiguiente, las
exportaciones aumentan y las importaciones disminuyen en el pais A. Del mismo modo,
el incremento de los precios en el pais B conlleva una expansion de las importaciones en
dicha nacion.

La ampliacion de las exportaciones y la contraccion de las importaciones crean
condiciones propicias para un superavit en la balanza de pagos en el pais A. Por otro lado,
la contraccion de las exportaciones y la ampliacion de las importaciones conducen a un
déficit en la balanza de pagos en el pais B. Como consecuencia de ello, el oro comienza
a fluir desde el pais B hacia el pais A y esto, en tltima instancia, elimina el desequilibrio
en la balanza de pagos en ambas naciones.

De esta manera, los movimientos de oro, originados por un desequilibrio en la
balanza de pagos, generan automaticamente condiciones para la correccion del
desequilibrio. Asi, conducen al restablecimiento de un equilibrio en la balanza de pagos
en las naciones adheridas al sistema de patrén oro.

5.3 El Inicio del Fin.

En este apartado vamos a tratar de hacer una revision historica de las decisiones
acometidas hasta la gran depresion, para determinar si el patrén oro fue el causante de la
gran depresion, o no. El patron oro se basa esencialmente en la estabilidad econdmica que
proporciona en ausencia de entes politicos. Y atendiendo a la evidencia historica, hasta el
estallido de la primera guerra mundial, el patron oro estaba proporcionando gran
credibilidad y estabilidad.

A partir de aqui, una decision politica, como lo es el comienzo de la primera guerra
mundial obliga a cambiar inicialmente las reglas del juego. Cabe recalcar que el estallido
de la primera guerra mundial no se produce por una mala situacion econémica, se produce
un “mal entendido” politico. Las guerras, generalmente conllevan una pérdida de vidas,
pero también una pérdida econdmica pocas veces reparable.

En el contexto de la primera guerra mundial, los paises tuvieron que devaluar sus
monedas para poder asi financiar la guerra, de esta forma, y de nuevo por otra decision
politica la estabilidad y credibilidad econdmica empezd a cuestionarse (Temin 2000).
Mas tarde, y una vez finalizada la primera guerra mundial, las politicas que se habian
llevado a cabo para su financiacion habian dafiado las monedas de los paises, por lo que
los llamados felices afios veinte atendian a una falsa ilusién. Por lo que, se volvié a
adoptar de forma generalizada las ideas para volver al patréon oro por los buenos
resultados que habia tenido en la etapa anterior a la primera guerra mundial. Sin embargo,
en funcion de los desajustes econémicos que se habian dado para la financiacion de la
guerra, esta paridad con el oro habria de cambiar.
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Sucedi6, sin embargo, que gran parte de los paises adoptaron una paridad con el
oro que no estaba bien calculada. Es mas, hay economistas que dicen que, si esta paridad
se hubiese realizado de manera correcta, las correcciones para restablecer la economia no
habrian sido tan drésticas (Friedman y Schwartz 1963). Y es que el patron oro,
proporciona un ajuste y estabilidad de la economia en ausencia de politicas rapidas.

A su vez, los responsables politicos querian volver a los niveles econémicos
anteriores a la primera guerra mundial de forma répida, por lo que optaron por realizar
politicas expansionistas, muy alejadas de lo que proporciona el patron oro. Por
consiguiente, aqui tenemos un pensamiento generalizado a la vuelta al patron oro, pero
artificialmente infundado por politicas expansivas y con paridades mal calculadas. El
resultado, fue una situacion que contribuyo al detrimento de este régimen econémico.

Ademas, el resultado del estallido y los desequilibrios econdomicos puede que no
se diesen por la vuelta al patréon oro, sino que pudieron ser debido al deseo de volver
rapidamente a niveles de bienestar anteriores a la guerra. Esto pudo ser porque se
seleccionaron unos tipos de paridad con respecto al oro no del todo exactos, ademas se
tratdé de manejar un sistema el cual esta basado en los movimientos en ausencia de agentes
politicos, por agentes politicos y no por la cooperacion entre ellos.

Para los agentes politicos, esta etapa de ajuste hubiese sido un gran inconveniente,
y es por eso por lo que se adoptaron politicas que nada tenian que ver con el patron oro.
Esto, condujo a que tras el estallido econdmico en los afios 30 y con la segunda guerra
mundial en camino, se eliminasen estas politicas basadas en el comportamiento de los
agentes econdmicos, por politicas basadas en el control de la economia por los
responsables politicos.

Aun asi, con esta situacion el dolar gan6 valor. Esto sucedio6 por diversas razones,
la primera de ellas es que, aunque la economia estaba pasando por un momento dificil, el
conjunto de la economia estadounidense seguia teniendo activos seguros, por lo que los
inversores se refugiaron en ellos. También, en esta década de los treinta, los EEUU
experimentaron un superavit comercial, donde sus exportaciones eran solidas en
comparacion con las importaciones, beneficiando asi al dolar. Y, ademas, aunque Estados
Unidos sufrié la Gran Depresion, su economia se recuperd antes que muchas otras,
generando que el dolar se valorase al alza, entre otras razones.

6 BRETTON WOODS

6.1 Creacion y Rasgos

Tras el desenlace de la Segunda Guerra Mundial, se instituy¢ el sistema de Bretton
Woods. En efecto, fue un acuerdo orientado a forjar un nuevo sistema monetario
internacional forjado por negociaciones entre las potencias aliadas incluso antes de la
conclusion de la Segunda Guerra Mundial, culminando en la conformacién de los
Acuerdos de Bretton Woods en 1944.

La denominacion "Bretton Woods" hace referencia a una localidad de reducido
tamafio ubicada en las montafias de New Hampshire, Estados Unidos, donde los
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delegados econdmicos de 44 paises se reunieron con el proposito de concebir un nuevo
sistema econdmico global. Su objetivo primordial residia en la prevencion de la adopcion
de politicas nacionales egocéntricas, tales como la devaluaciéon competitiva, el
proteccionismo y la configuracion de bloques comerciales, politicas las cuales dafiaron la
economia global durante la década de 1930 (Bayoumi y Eichengreen 1994).

La delegacion britdnica estuvo encabezada por el ilustre economista John M.
Keynes, mientras que el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, bajo la
direccion de Harry D. White. En esencia, la formulacion del nuevo sistema fue producto
de las negociaciones entre estos dos paises. Dado el eminente poderio militar y econémico
de los Estados Unidos, estos desplazaron a Gran Bretafia, que se hallaba debilitada por
los estragos de la guerra y experimentando una mengua de su influencia internacional. La
propuesta que hizo Keynes fue rechazada, mientras que la vision de los Estados Unidos
se erigio finalmente como el fundamento del recién instaurado Fondo Monetario
Internacional (FMI).

La propuesta britanica que fue desestimada consistia en establecer una vigorosa
uniodn de liquidacion de saldos para todos los paises, donde cada uno habria de contar con
una cuenta oficial. Todos los superavits y déficits de la balanza de pagos se habrian de
registrar y solventar a través de estas cuentas, imponiendo, asi, la responsabilidad de
corregir los desequilibrios tanto a los paises con excedentes como a los que presentaban
déficits (James 2012).

No obstante, Estados Unidos materializé un fondo de compensacion de menor
envergadura, basado en que cada pais habria de efectuar una contribucion especifica
denominada "cuota" a este fondo, y las naciones miembros que afrontaran dificultades
en su balanza de pagos habrian de solicitar préstamos (o adquirir monedas fuertes) de este
fondo. Como consecuencia, Unicamente los paises con déficits asumirian la
responsabilidad de corregir los desequilibrios.

Este modelo preveia que el Reino Unido registraria déficits después de la guerra,
mientras que se anticipaba que los Estados Unidos tendrian excedentes. En una etapa
posterior, durante la década de 1950, se instituyo la " condicionalidad?", que obligaba a
los paises prestatarios a implementar politicas macroecondémicas destinadas a reducir sus
déficits.

El Acuerdo de Bretton Woods también sentdé las bases del Banco Mundial,
conocido como el Banco Internacional para la Reconstruccion y el Desarrollo. Si bien el
proposito inicial del Banco Mundial era contribuir a la recuperacion de Europa y Japon,
que habian sufrido las devastadoras secuelas de la guerra, la recuperacion de Japon en
realidad recibid asistencia a través de la ayuda bilateral de los Estados Unidos, y la
recuperacion de Europa se fomentd mediante el Plan Marshall, un extenso programa de
ayuda estadounidense. Con el tiempo, el Banco Mundial evolucion6 para convertirse en
una institucion destinada a brindar apoyo a los paises en desarrollo.

2 La "condicionalidad" en los préstamos internacionales en la década de 1950 y posteriores se refiere a las
condiciones y reformas econémicas impuestas por instituciones como el FMI y el Banco Mundial a los
paises que buscaban financiamiento. Estas condiciones incluyen politicas econémicas y estructurales
destinadas a promover la estabilidad econdmica. (Williamson 1989).
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El FMI y el Banco Mundial fueron denominados "organizaciones hermanas"
surgidas a raiz de Bretton Woods. Aunque se habia contemplado la creacion de una
tercera entidad, la Organizacion de Comercio Internacional, aunque esta no llego a
materializarse en ese momento. En cambio, el Acuerdo General sobre Aranceles
Aduaneros y Comercio (GATT), una entidad no estructurada, asumi6 el papel de
promover el libre comercio durante cuatro décadas. En 1995, el GATT se transform6 en
la Organizaciéon Mundial del Comercio (OMC). De esta manera, se establecieron tres
instituciones hermanas.

Las caracteristicas preponderantes del sistema de Bretton Woods, configurado en
el periodo de postguerra, se delinean en cuatro aspectos de relevancia significativa. Para
empezar, se destaca la base del sistema en la moneda de los Estados Unidos, el dolar.
A pesar de su fundamentacion oficial en el patron oro, con una proclamada igualdad de
trato hacia todas las naciones, en la practica, este sistema fue influido de manera
preponderante por los Estados Unidos, donde el dolar estadounidense ocup6 un lugar
central que contintia vigente en la actualidad.

De acuerdo con lo anterior, la relacion entre los Estados Unidos y el resto de las
naciones reveld una notable asimetria. Mientras que los Estados Unidos mantenian la
estabilidad en sus precios internos, que otras naciones podian importar, se abstuvieron de
intervenir en el mercado de divisas, es decir, no adoptaron medidas activas para influir en
las tasas de cambio, lo cual era considerado deseable. En contraste, todos los demas paises
estaban obligados a intervenir en el mercado de divisas para mantener sus tasas de cambio
vinculadas al ddlar estadounidense.

En segundo término, el sistema se define como de tipo de cambio ajustable. Esto
conlleva que, a pesar de que los tipos de cambio generalmente se mantenian fijos, se
permitia su alteracion en circunstancias especificas. El propdsito subyacente era
amalgamar la estabilidad de los tipos de cambio con un grado de flexibilidad, con miras
a evitar devaluaciones mutuamente perjudiciales. Los paises miembros poseian la
facultad de modificar sus "paridades®" en presencia de un "desequilibrio fundamental®".
No obstante, la definicion precisa de este ltimo concepto no se encontraba rigurosamente
especificada.

En la préctica, los ajustes de las tasas de cambio se llevaron a cabo con menos
frecuencia de lo previsto por los arquitectos del sistema de Bretton Woods. Por ejemplo,
Alemania revalu6 su moneda en dos ocasiones, el Reino Unido la devalud en una ocasion

3 Este concepto nos dice que la paridad de tipos de cambio refiere a la igualdad de los precios de un conjunto
de bienes en dos paises diferentes cuando se expresan en una misma moneda. Es decir, que los tipos de
cambio deberian reflejar las diferencias en los niveles de precios entre paises para que los mismos bienes
tengan el mismo valor real en todas partes.

4 Déficit cronico en la balanza de pagos significaba que un pais estaba gastando mas en importaciones de
bienes y servicios de lo que estaba ganando en exportaciones y otras transacciones internacionales. Esto
podria indicar problemas subyacentes, como una falta de competitividad en la producciéon doméstica, altos
niveles de inflacion o politicas econdmicas inapropiadas. Por otro lado, se entendia como desequilibrio el
superavit cronico en la balanza de pagos el cual podria ser un desequilibrio fundamental. Esto significaba
que un pais estaba exportando mas de lo que estaba importando, acumulando reservas de divisas
extranjeras. Esto podria deberse a una sobre dependencia de las exportaciones o politicas que mantenian
artificialmente bajo el consumo interno, (Steil 2013).
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y Francia procedi6 con dos devaluaciones. En contraposicion, Japon e Italia no realizaron
cambios en sus paridades.

En tercer lugar, el sistema se caracteriza por la aplicacion de un control estricto
de capitales. Este rasgo representd una marcada desviacion en comparacion con el
periodo del Patron Oro Clésico, que promovia la libre circulacion de capitales. Si bien los
Estados Unidos y Alemania ostentaban regulaciones de cuentas de capital relativamente
menos restrictivas, otros paises impusieron controles cambiarios rigurosos.

Cuarto y no menos relevante, el sistema destacO por su desempeiio
macroeconémico. En particular, se logré una simultaneidad destacada entre la
estabilidad de los precios a nivel global y un vigoroso crecimiento econémico, al mismo
tiempo que se impulsaba la liberalizacion del comercio internacional.

Especialmente notorio resulté el periodo de estabilidad de precios en los bienes
transables (precios al por mayor o WPI “Wholesale Price Index”) que se extendio desde
mediados de la década de 1950 hasta fines de la década de 1960, un encubierto logro
macroecondémico sin precedentes en la historia econémica mundial. Esto pudo ser posible
por las politicas expansivas que estaban “cocinando” la inflacion procedente en el
siguiente periodo historico.

6.2 Politica Estadounidense y Comportamiento del Dolar

En este apartado vamos a resaltar de forma general la politica que tenian los
Estados Unidos en la época de Breton Woods, asi como los posibles rasgos de este sistema
los cuales le llevaron a su posterior desaparicion. En primer lugar, es importante resaltar
la convertibilidad del dolar con el oro, es decir, en este sistema se instd a una paridad de
35$ una onza de oro, y todo el resto de las monedas sujetas al dolar.

Ademas, EE. UU. se comprometi6 en los acuerdos del sistema a cambio de ser la
moneda predominante, que permitiria que las reservas de dolares de los paises extranjeros
se las pudiesen intercambiar por oro (a la paridad establecida y con tipos fijos). Esto en
su inicio no suponia ningun inconveniente ya que los Estados Unidos tenian tres cuartas
parte del oro mundial. Sin embargo, el problema lo vemos en la ilustracion 1.

Ilustracion 1. Obligaciones frente a terceros y reservas de oro de EEUU.
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Fuente 1. Homer Jones Memorial Lecture, 1991.
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En la ilustracion 1 (Meltzer 1991) se nos muestra coémo con el paso de los afios,
las obligaciones de los Estados Unidos frente al resto de paises fueron aumentando,
mientras que sus reservas de oro disminuian de forma sostenida y gradual. Esto pudo
poner de manifiesto un defecto de este sistema, ya que la economia estadounidense iba a
llegar a un punto que no iba a poder cumplir dicha convertibilidad, previamente aceptada.

Otro de los errores cometidos en esta etapa histdrica, fue la constante presion que
los Estados Unidos ejercian sobre los demas paises para tratar de cuadrar sus propias
cuentas. Los Estados Unidos se estaban convirtiendo en un pais deudor, es decir, con
déficit en su balanza comercial y con grandes obligaciones que acometer. Su solucion fue
que los paises superavitarios ampliasen sus perspectivas de crecimiento obligatoriamente,
mientras que los deficitarios no hacian nada, (Meltzer 1991).

Esto provoco gran controversia en Alemania, ya que estos que habian sufrido
grandes politicas restrictivas después de la Segunda Guerra Mundial, propusieron que
fuesen los paises deficitarios los que cuadrasen sus cuentas pasando por una etapa
restrictiva y dejasen actuar a su manera a los paises con superavit. Finalmente EE. UU.
se salio con la suya y Alemania, en este caso, aumento sus perspectivas de crecimiento,
por lo que empez6 a sufrir reevaluaciones.

Mientras los mandatarios estadounidenses instaban a la revalorizacioén alemana,
los Estados Unidos aumentarian el crecimiento monetario en 1968. Después de la
revaluacion alemana, la Reserva Federal cambiaria a una politica mas restrictiva,
aumentando la tasa de los fondos federales y ralentizando el crecimiento de la base
monetaria (Meltzer 1991).

Esta fuerte traccion en el crecimiento de la base monetaria fue seguida por el inicio
de una recesion en el cuarto trimestre. De forma que la reduccion del crecimiento
monetario, el aumento de las tasas de interés reales de EE. UU. y la recesion ayudaron a
cambiar el saldo de la cuenta corriente al superavit. A mediados de 1970, el saldo
trimestral habia vuelto a un nivel no alcanzado desde la ultima parte de 1965.

Otra de las partes fundamentales de esta revision historica fue el problema de la
liquidez. Este se tratd de abordar de maneras diferentes por parte de los EE. UU. y Reino
Unido los cuales al tener muchas obligaciones querian crear otro activo de reserva frente
al dolar y al oro. Francia por su parte optd por reevaluar el precio del oro, es decir que
creciese al ritmo al que se devaluaba el dolar, ya que, si no, seria cuestion de tiempo que
la economia entrase en recesion por las politicas aplicadas y los malos célculos
acontecidos. Finalmente se optd por la iniciativa estadounidense.

Una depreciacion del valor del dolar en relacion con el oro, manteniendo
constantes los valores de otras divisas, podria haber potencialmente resuelto el desafio de
liquidez que prevalecia en la década de 1960. Hacia finales de 1968, los precios en los
Estados Unidos habian aumentado aproximadamente 2,5 veces en comparacion con los
niveles de 1929. Si el precio del oro hubiera seguido una proporcion directa desde su
valor en 1929 (20,67 d6lares), habria alcanzado alrededor de 52 doélares en 1968 (Meltzer
1991). Bajo esta consideracion, las reservas de oro de los Estados Unidos habrian
ascendido a 17.600 millones de dodlares, excediendo en 1.600 millones de dodlares sus
obligaciones frente a los bancos centrales y gobiernos extranjeros.
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Sin embargo, aunque el ajuste en el precio del oro podria haber prolongado la
viabilidad del sistema de Bretton Woods, permanece incierto si este sistema hubiese
subsistido durante un periodo prolongado sin alguna forma de restriccion en la politica
monetaria de los Estados Unidos. Tales restricciones serian poco probables de ser
aceptadas por los Estados Unidos.

Ademas, las politicas inflacionarias continuaron en los Estados Unidos a lo largo
de la década de 1970, con solo breves interrupciones. Los paises que optaron por reducir
la inflacion en esa década se habrian visto forzados a abandonar el sistema. Aun asi, la
inflacion no fue el Unico desafio; los shocks petroleros de 1973 y 1979 alteraron los
términos del comercio, lo que requiri6 ajustes en las tasas de cambio que el sistema de
Bretton Woods encontr6 dificil de solventar.

En el mejor de los escenarios, la devaluacion del dolar en relacién con el oro
habria sido corregida por las diferencias en el crecimiento de la produccién y cambios en
los costos de produccion entre los Estados Unidos, asi como las principales naciones con
superavit comerciales, como Alemania y Japon. Esta devaluacion y los choques
petroleros habrian reconfigurado las posiciones relativas de otros paises. Algunos habrian
experimentado déficits persistentes en sus balanzas comerciales, lo que habria requerido
ajustes en sus precios y costes relativos, o bien, devaluaciones y revaluaciones bilaterales®
y multilaterales® de las tasas de cambio, sin embargo, estos ajustes eran de compleja
ejecucion.

La premisa clave es que los paises productores de petroleo habian aumentado el
precio del petrdleo en respuesta a la disminucion de sus ingresos reales después de la
liberacion del dolar. Una devaluacion moderada con un nuevo tipo de cambio fijo podria
haber prevenido el primer shock petrolero. Si se hubiera producido de esta manera, las
politicas incorrectas en los Estados Unidos que intentaron compensar los efectos reales
del aumento de los precios del petroleo mediante la inflacion puede que hubiesen sido
evitadas.

5 La nocién de devaluacion bilateral se refiere a la disminucion del valor de una moneda en relacién con
otra moneda especifica. Este concepto ha existido practicamente desde que las monedas extranjeras
comenzaron a comerciarse. En el contexto moderno, durante el sistema de Bretton Woods (1944-1971), los
paises podian devaluar sus monedas en relacion con el dolar estadounidense para abordar desequilibrios en
sus relaciones comerciales bilaterales. Por ejemplo, si un pais tenia un déficit comercial créonico con otro
pais, podia devaluar su moneda en relacion con la moneda de ese pais para hacer que sus exportaciones
fueran mas atractivas y reducir sus importaciones. Por su parte, las revaluaciones bilaterales son el opuesto
de las devaluaciones. Implican aumentar el valor de una moneda en relacion con otra. En el contexto de
Bretton Woods, esto podria hacerse para abordar situaciones en las que un pais tenia un superavit comercial
con otro pais y queria reducir ese superavit.

® En una revaluacion multilateral, varios paises acuerdan aumentar el valor de sus monedas en relacion con
una moneda de referencia (generalmente el dolar estadounidense). Esto puede hacerse para abordar
desequilibrios comerciales cuando se considera que las monedas de estos paises estin subvaluadas en
relacion con la moneda de referencia. Una revaluacion puede hacer que las exportaciones de estos paises
sean mas costosas para sus socios comerciales y, por lo tanto, reducir sus superavits comerciales. Por otro
lado, en una devaluacion multilateral, varios paises acuerdan reducir el valor de sus monedas en relacion
con una moneda de referencia. Esto se hace generalmente cuando se considera que las monedas de estos
paises estan sobrevaluadas en relacion con la moneda de referencia y necesitan hacer sus exportaciones
mas competitivas para abordar desequilibrios comerciales. La devaluacion puede hacer que las
exportaciones de estos paises sean mas asequibles para sus socios comerciales.
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Esto habria resultado en una inflacion mas baja y en unas reservas nominales de
oro en los Estados Unidos de mayor envergadura. Sin embargo, parece improbable que
otras naciones hubieran aceptado una politica estadounidense de inflacion y
devaluaciones periddicas del dolar frente al oro. En ausencia de una tasa de inflacion mas
baja en los Estados Unidos, el sistema de Bretton Woods habria enfrentado una eventual
desintegracion.

6.3 El Colapso de Bretton Woods

La preocupacion por el creciente déficit presupuestario, el problema de los pagos
de las obligaciones y la inflacion llevo al Congreso estadounidense en junio de 1968 a
aceptar el recargo del impuesto sobre la renta del 10 por ciento propuesto por la
administracién Johnson y, a cambio, a exigir a la administracion que redujera el
crecimiento del gasto publico. La respuesta de la Reserva Federal fue casi inmediata,
reducir la tasa de los fondos federales en un intento de mezclar una politica monetaria
mas expansiva con una politica fiscal mas estricta.

El crecimiento de la base monetaria disminuy¢ brevemente, mas tarde aument6 a
una tasa anual del 7%. La tasa media de aumento de precios del consumidor en seis meses
fue del 4 por ciento en 1968, pero la tasa de aumento anualizada fue del 6,5 por ciento al
final del afio, y menos del 4 por ciento al afio siguiente. El crecimiento de la base
monetaria aument6 del 4 al 8 por ciento de la tasa anual en el mismo periodo. Para
cualquier observador externo, debid de quedar claro que los Estados Unidos no tenian la
intencion de seguir las reglas clésicas o las politicas de un pais que tenia la intencion de
mantener una tasa de cambio fija.

Los precios al consumidor de EE. UU. comenzaron a subir en relaciéon con un
promedio ponderado por el comercio de los precios en el extranjero (Ilustracion 2
(Lecture 1991), revirtiendo la tendencia de declive de principios de la década de 1960.
Los costes laborales unitarios aumentaron bruscamente en relacién con los costes en el
extranjero (Ilustracion 3). La posicion del comercio y los pagos se deteriord; las
exportaciones netas reales, en dolares de 1982, cayeron a 30 mil millones de délares en
1968 y 35 mil millones de dolares en 1969 hasta 17 mil millones de ddlares en 1967
después de haber tenido un superavit de 6 mil millones de d6lares en 1964. Ademas, como
cita (Meltzer 1991), el saldo nominal de la cuenta corriente continu6 cayendo en 1968, y
aunque revirtidé brevemente durante la recesion de 1969-70 luego reanud6 su declive.

Tlustracion 2. Indice de la relacién entre el IPC de EE. UU. y el IPC ponderado por el comercio.
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Fuente 2. Homer Jones Memorial Lecture, 1991.
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Ilustracion 3. Relacion entre los costes laborales unitarios de EE. UU. y los costes laborales
unitarios ponderados por el comercio.

Datos Trimestrales

.08
1963 64 65 66 67 68 69 70 Il 1972

Fuente 3. Homer Jones Memorial Lecture, 1991.

La balanza de pagos muestra el superavit de los Estados Unidos en 1968 y 1969.
Esto fue engafioso, debido a los depdsitos a plazo personales y corporativos. A medida
que las tasas de interés de EE. UU. subieron por encima de las tasas méximas legales, los
bancos comerciales perdieron depositos a plazo en el mercado del eurodolar. Los bancos
estadounidenses luego pidieron prestamos en el mercado del euroddlar adquiriendo
muchos de los depdsitos que habian perdido y algunos fondos adicionales. El efecto fue

tener una gran entrada de capital a corto plazo, 4.300 millones de ddlares sobre la base de
los acuerdos oficiales para los dos afos.

El resultado cercano de los limites de la Regulacion Q7 sobre las tasas de interés
cay0 durante la recesion de 1970. Las tasas reales disminuyeron en promedio en relacion
con las tasas en el extranjero, y el flujo de capital revirti6. El déficit de liquidacion oficial
de 8.000 millones de dolares fue, con mucho, el mayor hasta ese momento. Pero este flujo

pronto se empequeinecié alcanzando los 31 mil millones de ddlares en los tres primeros
trimestres de 1971.

Volviendo a la Ilustraciéon 1, vemos como aumentaron los pasivos con los bancos
centrales y los gobiernos extranjeros. Estos pasivos se duplicaron con creces a 50.000
millones de dolares en 1970, y luego aumentaron otros 11.000 millones de ddlares en
1971. La respuesta clasica a una salida de capital para un Estado en un tipo de cambio
fijo es aumentar las tasas de interés y reducir el crecimiento del dinero. La Reserva
Federal hizo lo contrario, la tasa de los fondos federales cayd de un méaximo del 9 por
ciento a principios de 1970 y a menos del 4% al afio siguiente.

Los bancos centrales extranjeros experimentaron grandes aumentos en las
reservas en dolares. Alemania afadié 3.100 millones de ddlares en los primeros seis
meses del afio. El crecimiento del dinero aleman aument6 del 6,4 por ciento en 1970 al
12,0 por ciento en 1971.

Los precios al consumidor alemanes, que habian aumentado un 1,8 por ciento en
1969, aumentaron un 5,3 por ciento en 1971. A pesar de los rigidos controles cambiarios,

7 Bste es un concepto creado por la Reserva Federal de los EE. UU., basado en limitar las tasas de interés
que los bancos pueden pagar a los depositantes en cuentas de ahorro y certificados de deposito. El objetivo

principal era controlar las tasas de interés para mantener la estabilidad financiera y evitar la competencia
excesiva entre las instituciones financieras.
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Japon tampoco pudo escapar del efecto directo del crecimiento del dinero de EE. UU. a
través de la cuenta comercial. Las reservas de Japon casi se triplicaron en los primeros
nueve meses de 1971, aumentando 8.600 millones de ddlares. Las acciones monetarias
japonesas (M1) aumentaron mas de un 1,25 por ciento en 1971. Otros paises tenian una
experiencia de calidad similar.

En 1969, después de mucho retraso, Alemania habia cerrado el mercado de
divisas, habiendo permitido que el marco aleman flotara y luego se revalorizase en un 9,3
por ciento el 24 de octubre de ese mismo afo. En dos afios, tres monedas principales, la
libra esterlina, el franco francés y el marco aleman se habian visto obligadas a cambiar
los tipos de cambio. Por lo que la creencia de que la estabilidad econdémica requeria
estabilidad del tipo de cambio comenzo a erosionarse.

El flujo de capital de 1971 también sufrié por esta politica. El déficit de EE. UU.
en la cuenta de capital fue de casi 30.000 millones de dolares para todo el afio 1971 y de
42.000 millones de dolares para los dos afios 1970-71. De esta cantidad, 40.000 millones
de dolares se convirtieron en reservas en dolares de otros paises. Japon y Alemania
acumularon 11.000 millones de dolares cada uno, mas de la mitad del total, y el Reino
Unido adquiri6 casi 10.000 millones de dolares. El 5 de mayo, siete paises europeos
cerraron sus mercados de divisas. El ministro de Finanzas aleman, Schiller, tratdo de
persuadir a los principales paises europeos para que aceptaran una flotacion conjunta,
pero Francia e Italia se opusieron. Cuatro dias después, el marco y el florin holandés
comenzaron a flotar su tipo de cambio.

Después de reunirse en Camp David, el fin de semana del 13 al 15 de agosto puso
fin al sistema de tipo de cambio fijo suspendiendo temporalmente la convertibilidad del
dolar en oro u otros activos de reserva. El plan anunciado el 15 de agosto incluia mucho
mas que la suspension de la convertibilidad del oro. Los salarios y los precios se
congelaron durante 90 dias, supuestamente para detener la inflacién y luego a una tasa
anual del 3 por ciento durante los seis meses que terminaron en julio. Se introdujeron
créditos fiscales para aumentar el empleo y la inversion para aumentar las demandas de
produccion y mano de obra, con el fin de reducir el desempleo por debajo del 6 por ciento.
Se impuso un recargo del 10 por ciento a las importaciones. A finales de agosto, todas las
monedas principales, excepto el franco francés, flotaban frente al dolar.

Muchos de los cambios anunciados el 15 de agosto se habian discutido con algun
tiempo de antelacion. El presidente Burns de la Reserva Federal habia abogado por una
politica de precios y salarios durante meses. John Connolly, el secretario del Tesoro,
favorecio una accion fuerte sobre el comercio y la inflacion.

El ultimo evento desencadenante fue una nueva demanda de oro de Francia y Gran
Bretafia. El 8 de agosto, la prensa informé que Francia pediria 191 millones de dolares en
oro para hacer un reembolso programado al FMI (Fondo Monetario Internacional). Méas
tarde en la misma semana, el 13 de agosto, Gran Bretafia también solicité cambiar ddlares
por oro. Las solicitudes combinadas fueron pequefios en comparacion con el aumento de
12.000 millones de ddlares en las tenencias extranjeras de dolares en los primeros nueve
meses de 1971. Sin embargo, los informes de demandas de oro generaron temores de una
carrera contra 57 de las reservas de oro restante de los Estados Unidos. El presidente
Nixon y sus principales asesores se reunieron en Camp David para adoptar el programa
basado en el acuerdo alcanzado por Nixon y Connolly en la primavera.
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La politica anterior se habia llamado "estable a medida que vas". De hecho, la
politica monetaria de EE. UU. estaba lejos de ser estable en 1970-71. La tasa de fondos
federales se redujo del 9 por ciento a principios de 1970 al 3,7 por ciento en marzo de
1971, y luego aumenté un 5,3 por ciento en julio. Durante el mismo periodo, el
crecimiento de la base monetaria aumento del 4 al 8 por ciento.

El efecto, dadas las politicas en el extranjero, fue reducir las tasas de interés a
corto plazo de los Estados Unidos en relacién con un promedio ponderado por el comercio
de la tasa en el extranjero. La disminucion de las tasas de interés reales relativas termin6
en marzo, luego se revirtid, aun asi, el tipo de cambio fijo del dolar estaba cayendo, lo
que reflejaba los crecientes temores de devaluacion. Estos temores se fortalecieron a
medida que las monedas comenzaron a flotar o revalorizarse frente al dolar.

Cuando los mercados de activos abrieron el lunes 16 de agosto, los comerciantes
saludaron la nueva politica econdomica con entusiasmo. Las tasas de interés de EE. UU.
cayeron y los precios de las acciones subieron. Muchos de los mercados de divisas en el
extranjero estaban cerrados, pero en los Estados Unidos y, mas tarde, en los mercados
extranjeros, el dolar se deprecio frente a la mayoria de las monedas. Con la excepcion del
dolar canadiense.

El yen japonés estaba en el otro extremo; se revalorizo aproximadamente un 5 por
ciento inicialmente y aumento6 un 10 por ciento a finales de septiembre a pesar de mucha
intervencion del Banco de Japon. Entre diciembre de 1970 y julio de 1971 el indice
ponderado de comercio de la tasa de interés real de los Estados Unidos se contrajo
aproximadamente un 3%, entre julio y diciembre de ese afio 1971 descendid otro 6.5%,
de forma que en el total del afio se devalu6 cerca de un 9.4%.

La TIlustracion 4 muestra el tipo de cambio real del dolar frente a una cesta de
divisas ponderada por el comercio utilizando pesos de la Reserva Federal. Dado que hay
pocos cambios de paridad antes de 1971, el tipo de cambio real refleja principalmente los
cambios relativos de los precios. Por lo tanto, la Ilustracién 4 en su mayor parte duplica
la Tlustracion 3 hasta 1971. A partir de entonces, las dos ilustraciones difieren donde el
tipo de cambio real refleja tanto la devaluacion de la tasa de cambio nominal como el
cambio en los precios relativos.

Ilustracion 4. Indice de tipo de cambio real del délar-.
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Fuente 4. Homer Jones Memorial Lecture, 1991.



Daniel Soguero Gonzélez

7 CRISIS DEL PETROLEO

7.1 Causas y Razones de la inflacion

Aportando un enfoque diferente del que mucha gente piensa, la hiperinflacion
sufrida en la crisis del petroleo puede que no esté enteramente relacionada con los
problemas en las cadenas de suministro. Por lo que, si bien es cierto que estos problemas
de suministro pueden ir en una corriente de incremento de precios, pueden resultar
consecuencias o factores por los que la inflacion puede incrementarse, pero como
veremos a continuacion, quiza no fuese la unica razon del aumento de los precios

Esta inflacion descontrolada a la que se le une la recesion viene dada por otros
factores los cuales se pueden producir conjuntamente o por separado. Estamos hablando
de que al ser la inflacion un fenémeno monetario®, esta, puede darse por las tendencias
y politicas monetarias adoptadas por los bancos centrales y por los “policymakers®”.
Ademas, otro aspecto fundamental es que gran parte de este periodo hiperinflacioncista,
pudo ser generado a consecuencia de las decisiones politicas. Decisiones que se basaron
en la expansion econémica mediante el incremento de la deuda y la cantidad monetaria,
con los planes, pactos y politicas adquiridas en las famosas reuniones de Bretton Woods.

Una de las razones por las que la inflacion es un fendmeno monetario en el medio
y largo plazo es que el dinero no es neutral'’. Esto se produce como nos muestra (Hume
1741) ya que, debido a que hay un periodo en el que el nivel de precios aumenta menos
rapidamente que la oferta monetaria (lo que produce un auge de la produccion), debe
haber un periodo en el que el nivel de precios aumente mas rapidamente que la oferta
monetaria (eliminando el exceso de saldos monetarios de tal manera que se mantenga la
neutralidad a largo plazo). Durante este ultimo periodo, la inflacion estd por encima de su
estado estacionario, mientras que la produccion esta disminuyendo, lo que corresponde a
un periodo de estanflacion. Pudiendo esto verse debido a la diferencia en la velocidad de
circulacion del dinero!!, donde como argumenta (Friedman 1957), la velocidad del dinero
no es constante debido a factores de innovacion tecnoldgica, habitos de gasto y politicas
gubernamentales, entre otros.

8 La idea principal que realiza Milton Friedman detras de esta afirmacion es que el exceso de dinero en
manos del publico aumenta la demanda agregada en la economia, lo que a su vez presiona al alza los precios.
En otras palabras, cuando las personas tienen mas dinero para gastar, tienden a competir por los mismos
bienes y servicios, lo que lleva a un aumento en los precios.

° Persona o entidad encargada de tomar decisiones y establecer politicas publicas en un gobierno u
organizacion. Su funcién es disefiar, implementar y gestionar politicas que afectan a la sociedad u
organizacion.

10"La no neutralidad del dinero" es la idea de que cambios en la cantidad de dinero en una economia pueden
tener efectos reales en la produccion y los precios en el medio y largo plazo, en lugar de ser neutrales o sin
impacto en la economia (Hume 1741).

1 Este es un concepto clave en la teoria cuantitativa del dinero, propuesto por el economista Milton
Friedman. Representa la frecuencia con la que una unidad de dinero se utiliza en transacciones durante un
periodo definido. La ecuacion que ilustra el concepto es M*V=P*T. Siendo M la relacion dinamica entre
la cantidad de dinero, V la velocidad de este, P el nivel de precios y T la cantidad de bienes y servicios en
transaccion.
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Otra nocién incorporaria no solo la caracteristica de que la inflacion esta por
encima de su estado estacionario mientras la produccion esta cayendo, sino también las
caracteristicas adicionales de que la inflacion contintia aumentando después de que la
produccién haya alcanzado su maximo, y que la produccion finalmente cae por debajo
del pleno empleo en respuesta a la expansion monetaria inicial.

Esta caracteristica significa que la respuesta de la inflacion a los choques
monetarios es lenta y la inflacion alcanza su punto maximo solo con un largo retraso. Los
periodos de mayor inflacion ocurren solo después de los periodos de crecimiento
monetario maximo y produccién maxima.

Esta interpretacion parece ain mas plausible teniendo en cuenta la agitacion
financiera y la incertidumbre asociadas con el colapso de Bretton Woods. De hecho, una
posible razon de la creciente inflacién que data de finales de la década de 1960 pudo ser
una consecuencia de la sustitucion gradual del patron de cambio de oro por uno de dinero
fiduciario. Del mismo modo, las expectativas inflacionarias tardaron en ajustarse a
principios de la década de 1980, cuando Paul Volcker lanz6 un nuevo régimen de politica
monetaria que resulto en una inflacidon mucho mas baja.

Una de las razones de forma general con la que podemos explicar este tipo de
fendomenos es que los agentes financieros reaccionan de diferente manera frente a los
shocks, e incluso frente a las medidas que se adoptan para frenar los shocks. Esto quiere
decir que los ciudadanos reaccionan a diferente velocidad frente a las noticias de cambios
para frenar la inflacion que los agentes monetarios, y estos lo hacen a diferente velocidad
también que los policymakers.

Por ello podemos sacar como conclusion que cuando se produce un periodo de
estanflacion, normalmente frente a las mismas noticias, los picos de inflacion y los picos
de produccion reaccionan en direcciones opuestas. De forma que en estos periodos se
generaria alta inflacion, a la que se le suma un crecimiento en la produccion negativo lo
que llevaria a una recesion, o nulo. Resultado, estanflacion.

7.1.1 La Liquidez

La liquidez es una de las mejores maneras para saber si vamos a incurrir en
periodos de inflacidn o si los precios van a subir. Esto lo podemos medir con la tendencia
que siga la oferta monetaria, es decir, si nos encontramos con una tendencia ascendente
simplemente significa que habrd mas dinero en la economia, ya sea por su creacion o por
la concesion de créditos a menores tipos de interés.

Normalmente esto significa que, al haber mas dinero en la economia, los precios
van a subir por lo que su valor real disminuira. Por lo que nos encontrariamos en un
periodo de inflacion. La disyuntiva de todo esto, es que como los agentes econémicos no
actian con igual velocidad y de la misma forma frente a los cambios en las politicas
monetarias y fiscales, se puede producir un desajuste por el cual, pese a que luego se
intente realizar una politica “tightening”, el efecto de subida de precios ya se ha producido
de forma que el efecto contractivo llega tarde, y no contrarresta el efecto expansivo.
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7.1.2  Deflactor del PIB vs IPC

A continuacion, vamos a tratar de explicar esta fuerte inflacién, poniendo en
relacion y separando los argumentos relacionados con el deflactor del PIB y el IPC. Lo
que destacamos aqui es que quizd no es unico el argumento de que los problemas de
suministro y el aumento del precio provocasen la estanflacion. Esto podemos
argumentarlo fijandonos en un experimento natural que ocurri6 en 1986.

En la crisis del petroleo uno de los argumentos mas utilizados para explicarla, fue
que como los precios del petroleo subieron la inflacion subio, es decir que este fue el
principal desencadenante. Esto puede parecer asi ya que el precio del petrdleo subio, la
inflacioén también, y el deflactor hizo lo propio.

Ilustracion 5. Precios de tres tipos de petroleo en dolares constantes del (1970-2004).
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llustracion 6. Evolucion del deflactor del PIB de los EE. UU.
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Fuente 6. Trading Economics.

Sin embargo, atendiendo a la evidencia historia como vemos en la ilustracion 5
procedente del informe de (Becerra y Blasco 2004), nos encontramos con el experimento
natural de 1986. Hasta esta fecha se produjo una reduccion del precio del petréleo, de
forma que la inflacion bajo, por lo que la pregunta es: si anteriormente el deflactor habia
seguido la misma tendencia ahora deberia hacer lo mismo. Pero aqui, nos encontramos
en la ilustracion 6 (U. B. Economic 2023) como el deflactor del PIB dentro de la silueta
roja no varié muy poco (menos de 10 puntos) del 1986 al 1989, por lo que podemos sacar
como conclusion que el precio del petrdleo puede que no presente una importancia tal en
el deflactor del PIB, como para asi atribuirle todas las razones de la inflacion de 1970.

21



Crisis del Siglo XX y su Impacto en la Futura Crisis de Deuda Publica

Por lo que esto nos hace evidenciar que no podemos asegurar en los 70 que por el
precio del petrdleo se produjese la inflacion por que el deflactor se incrementase, si en el
86 esto no ocurrio. De forma que la estanflacion de esta etapa historica pudo ser
producidas por las fuertes politicas expansionistas tomadas por el gobierno de los Estados
Unidos, sujetos a los acuerdos aprobados en el sistema Bretton Woods.

7.1.3  Naturaleza de los Precios del Petroleo

Finalmente sefialaremos como causa de la inflacion, el propio funcionamiento de
los precios del petréleo, que se dieron en esta época. Después de la Segunda Guerra
Mundial, Estados Unidos paso a ser la economia mundial dominante. Por lo que recuperd
rapidamente un poder competitivo y de mercado de gran magnitud. En esta época, al ser
EE. UU. la superpotencia mundial por excelencia, el funcionamiento del petréleo
funcionaba de la siguiente manera.

Los Estados Unidos compraban el petroleo preferentemente al Medio Oriente, y
el excedente se lo vendian a Europa. Sin embargo, este control de excedentes lo
organizaba una agencia en Texas, agencia que tenia una politica de control de beneficios
a la baja.

Lo que verdaderamente tiene importancia aqui como vemos en el informe (Graf
2014), es que a partir de los afos 60, se empezaron a dar las primeras sefas, de que el
exceso de gasto por las alianzas de Bretton Woods podian tener consecuencias. Ademas,
en esta época, en vez de adoptar una politica contractiva, o algo menos expansiva, se hizo
lo contrario. La reserva federal durante los 60 implement6 una expansion monetaria sin
precedentes, de manera que esto generd que nominalmente la sociedad contase con mas
dinero.

Asi pues, la demanda de petroleo aument6 significativamente por lo que su precio
ya empez0 a subir considerablemente. Si bien la detencion de la produccion de los precios
del petroleo por parte de la OPEP fue una razon por la cual el precio del petroleo subio,
la década anterior y debido a las politicas mencionadas el precio ya estaba subiendo
considerablemente, por el amplio aumento de la demanda de este.

Por lo cual, es complejo afirmar que la Unica razon por la cual los precios del
petroleo subiesen fuese la reduccion de su produccion por parte de la OPEP. Mas bien,
esto fue un afiadido a la verdadera razén del aumento de los precios del petroleo, que
pudieron ser las politicas expansivas tanto monetarias con la mayor oferta de dinero,
como fiscales con la reduccidon de tipos de interés favoreciendo el crédito y en
consecuencia la liquidez.

7.2  Desempleo, Estanflacion y Tipos de Interés

Tal y como senala Robert J. Gordon en su analisis (Gordon 2018) Phelps y
Friedman estaban en lo cierto. La relacion establecida entre la inflacién y el desempleo
resultd ser inestable con el tiempo. La capacidad de los responsables politicos para
controlar cualquier variable "real" demostrd ser efimera, lo que incluyd la tasa de
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desempleo, que fluctuaba alrededor de su tasa "natural". La idea de un intercambio
beneficioso entre la inflacion y el desempleo resulté ser una ilusion.

Con el tiempo, a medida que las empresas y los hogares comenzaron a anticipar
el aumento de los precios, cualquier relacion entre la inflacion y el desempleo se volvid
menos favorable. Eventualmente, tanto la inflacion como el desempleo alcanzaron niveles
inaceptablemente altos, dando paso a lo que se conoci6é como la era de la "estanflacion".

En 1964, al inicio de este periodo, la inflacion era del 1% y el desempleo estaba
en el 5%. Sin embargo, diez afios después, la inflacién supero el 12% y el desempleo
subio al 7%. Hacia el verano de 1980, la inflacion alcanzé casi el 14,5%, mientras que el
desempleo supero el 7,5% por ciento.

A pesar de que los funcionarios de la Reserva Federal eran conscientes de la
inflacién en aumento y de su mandato de lograr pleno empleo y estabilidad de precios, la
década de 1970 mostrd que la prioridad se inclinaba hacia el pleno empleo, incluso si eso
significaba tolerar la inflacion. Hubo intentos previos de controlar la inflacion sin
aumentar el desempleo, como los controles de salarios y precios durante la administracion
Nixon y el programa "Whip Inflation Now!?" de la administracion Ford (G. Ford 1974),
pero estos enfoques resultaron poco eficaces.

A medida que avanzaba la década de 1970, el publico esperaba que la politica
monetaria redujera la inflacion, lo que causé descontento generalizado. La inflacion se
percibia como un problema importante que afectaba negativamente a la economia y la
confianza publica en la politica gubernamental disminuy6. Sin embargo, una vez que se
enfrentaron a una alta inflacion y un alto desempleo, los responsables politicos se
encontraron en un dilema, ya que combatir el desempleo podria empeorar la inflacion y
viceversa.

En 1979, Paul Volcker asumio6 la presidencia de la Junta de la Reserva Federal y
se dio cuenta de que era necesario un mayor control sobre la oferta monetaria para reducir
la inflacion, incluso si eso implicaba temporalmente un aumento en el desempleo. Por su
parte, la Reserva Federal comenz6 a enfocarse en controlar el crecimiento de las reservas
y el dinero, lo que result6 en una desaceleracion de la inflacion, aunque también en una
recesion en 1980.

La lucha contra la inflaciéon continud, y aunque hubo desafios economicos, la
economia finalmente experimentd un crecimiento sostenido y una mayor estabilidad a
medida que se restablecid la confianza en la politica de baja inflacion. Este periodo
también marco un cambio en la teoria macroecondmica, con un mayor énfasis en las
expectativas publicas y la necesidad de politicas coherentes en el tiempo.

Los bancos centrales, incluida la Reserva Federal, ahora reconocen la importancia
de mantener la estabilidad de precios como un elemento esencial de la politica monetaria.
La adopciodn de objetivos numéricos especificos para la inflacién ha contribuido a mejorar
la transparencia y reducir la incertidumbre en las decisiones de politica monetaria, lo que

12 El programa "Whip Inflation Now" (WIN) fue una iniciativa lanzada por el presidente Gerald Ford en
1974 para combatir la inflacion en los Estados Unidos. Promovia la responsabilidad individual y el ahorro,
pero no incluia politicas econdmicas concretas (G. Ford 1974).
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se considera fundamental para lograr un crecimiento a largo plazo y el pleno empleo en
la actualidad.

De manera que este ajuste constante y tan cambiante de politicas, de facilidades
de crédito y restriccion de este, generaron un desajuste en el largo plazo. Cada vez que se
aplica una politica de estos tipos, el valor del dinero en el largo plazo va cambiando
radicalmente, creando una senda hacia valores por los cuales con el paso del tiempo el
dinero vale menos, por la inflacion. Pero si, ademas, se aplican medidas y politicas que
generen todavia mas inflacion, y contramedidas las cuales distorsionan las expectativas
generando fuertes correcciones las cuales dafian el poder adquisitivo, este efecto de
pérdida de valor es mayor todavia.

Concluiremos diciendo que por lo que hemos podido ver en todo este apartado, la
senda de pérdida de poder adquisitivo y valor del dinero ha estado constantemente en
aumento. De forma que un desencadenante comin que podemos encontrar, al igual que
en los anteriores apartados, pueden ser las decisiones politicas de toma de decisiones de
politicas econdmicas, expansivas y contractivas.

8 CRISIS FINANCIERA 2007/08

8.1 Causas

Indudablemente, las causas precisas de la crisis financiera suscitan un debate en
curso entre los especialistas en economia. No obstante, existe un amplio consenso en
cuanto a los factores que desempefiaron un papel significativo en la misma, si bien las
opiniones divergen acerca de su ponderacion relativa.

En primer lugar, segin un informe de (Adebambo, Brockman y Yan 2015), la
Reserva Federal (Fed), en calidad de banco central de los Estados Unidos, anticipando
una recesion leve que se inici6 en el ano 2001, implementd un conjunto de medidas que
incluy6 la reduccion de la tasa de los fondos federales, que representa la tasa de interés
que los bancos se aplican mutuamente en los préstamos de los fondos federales. Esta tasa
se refiere a los saldos mantenidos en una entidad de la Reserva Federal. La mencionada
disminucion se llevo a cabo en 11 ocasiones, abarcando el periodo desde mayo de 2000
hasta diciembre de 2001, y culminando en un descenso desde el 6,5 por ciento hasta el
1,75 por ciento.

Esta disminucion sustancial permitio a las entidades bancarias ofrecer crédito al
consumo a tasas preferenciales, alentdndolas a otorgar préstamos incluso a clientes
considerados subprime o de alto riesgo, aunque a tasas de interés algo més elevadas. Los
consumidores aprovecharon esta liquidez para adquirir bienes duraderos, como
electrodomésticos, automoviles y, en particular, viviendas. El resultado fue la formacion,
durante la década de los 2000, de una "burbuja inmobiliaria", caracterizada por un ascenso
vertiginoso de los precios de la vivienda por encima de su valor fundamental o intrinseco,
impulsado por una especulacion excesiva.

En segundo lugar, gracias a modificaciones en la legislacion bancaria a partir de
la década de 1980, las entidades financieras pudieron ofrecer préstamos hipotecarios a
clientes de alto riesgo, los cuales se estructuraron con pagos globales (abonos
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inusualmente cuantiosos que vencen al final o cerca del final del periodo de préstamo) o
tasas de interés ajustables (tasas que permanecen estables en niveles relativamente bajos
durante un periodo inicial y, posteriormente, se ajustan, generalmente siguiendo la tasa
de fondos federales).

Mientras los precios de la vivienda continuaran incrementandose, los prestatarios
de alto riesgo podian salvaguardarse de los pagos hipotecarios elevados mediante la
refinanciacion, préstamos basados en la apreciacion del valor de sus propiedades o la
venta de estas con beneficios, con el fin de saldar sus hipotecas. En caso de
incumplimiento, los bancos estaban en posicion de recuperar la propiedad y venderla por
un monto superior al del préstamo original.

En consecuencia, los préstamos de alto riesgo se convirtieron en una inversion
lucrativa para numerosas entidades financieras. En este contexto, muchas de ellas
promocionaron con energia estos préstamos entre clientes con calificaciones crediticias
bajas o con pocos activos, con frecuencia proporcionandoles informacion engafiosa
acerca de los riesgos inherentes. Como resultado, la proporcion de hipotecas de alto riesgo
en relacion con el conjunto de las hipotecas experimentd un incremento notable,
aumentando del 2,5 por ciento a casi el 15 por ciento anual, desde finales de la década de
1990 hasta el periodo comprendido entre 2004 y 2007.

En tercer lugar, el auge de los préstamos de alto riesgo se vio impulsado por la
practica generalizada de la titulizacion. Esta estrategia implicaba la consolidacion de
cientos o incluso miles de hipotecas de alto riesgo, asi como de otras formas de deuda de
consumo menos riesgosa, para su posterior venta (o de partes de estas) en los mercados
de capitales, bajo la forma de valores (bonos), destinados a otros bancos e inversores,
entre los que se incluian fondos de cobertura y fondos de pensiones.

Los bonos que estaban principalmente respaldados por hipotecas recibieron el
nombre de valores respaldados por hipotecas (MBS!?), confiriendo a sus adquirentes el
derecho a una parte de los pagos de intereses y capital correspondientes a los préstamos
subyacentes (Dixon, Clancy y Kumar 2012).

La venta de hipotecas de alto riesgo como MBS se consideraba una estrategia
idonea para que los bancos incrementaran su liquidez y redujeran su exposicion a los
préstamos de alto riesgo. Paralelamente, la adquisicion de MBS se veia como una
oportunidad eficaz para que los bancos e inversores diversificaran sus carteras y
generaran ganancias. A medida que los precios de las viviendas continuaron su ascenso
vertiginoso a principios de la década de 2000, los MBS se volvieron altamente populares,
lo que se tradujo en un aumento de sus precios en los mercados de capitales.

En cuarto lugar, en 1999, la Ley Glass-Steagall'* de la era de la Depresion (1933)
experiment6 una derogacion parcial, permitiendo a las entidades bancarias, empresas de

13 Las MBS (Mortgage-Backed Securities) son inversiones creadas al agrupar hipotecas y emitir valores
respaldados por estas. Los inversores reciben pagos basados en los pagos de los prestatarios de viviendas.
Fueron un factor importante en la crisis financiera de 2008.

14 La era de Glass-Steagall abarca desde la aprobacion en 1933 hasta su derogacion parcial en 1999. Esta
ley separo las actividades bancarias y de inversion en Estados Unidos para prevenir conflictos de intereses
y proteger la estabilidad financiera. Su derogacion parcial en 1999 marcé un cambio significativo en la
regulacion financiera en ese pais.
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valores y compaifiias de seguros ingresar a los mercados mutuos y fusionarse. Esto resulto
en la creacion de entidades bancarias consideradas "demasiado grandes para caer", es
decir, instituciones tan vastas que su fracaso podria amenazar la integridad del sistema
financiero en su totalidad.

Ademas, en 2004, la Comision de Valores y Bolsa relajo el requisito de capital
neto, que representa la relacion entre el capital (es decir, los activos) y la deuda (o
pasivos), obligatorio para que las entidades bancarias se protegieran contra la insolvencia.
Esta medida alent6 a los bancos a invertir aun mas capital en los MBS. A pesar de que la
decision genero6 beneficios considerables para las entidades financieras, también dejo sus
carteras expuestas a un riesgo significativo, ya que el valor de los activos de los MBS se
fundamentd implicitamente en la continuidad de la burbuja inmobiliaria.

Finalmente, y en quinto lugar, el prolongado periodo de estabilidad y crecimiento
econoémico a nivel mundial que precedi6 inmediatamente a la crisis, conocido como la
"Gran Moderacién" y que se inicid a mediados y finales de la década de 1980, llevo a
numerosos ejecutivos bancarios, funcionarios gubernamentales y economistas
estadounidenses a la creencia de que la extrema volatilidad econémica era cosa del
pasado.

Este sentimiento de confianza, acompafiado de una ideologia que enfatizaba la
desregulacion y la autorregulacion de las entidades financieras, llevo a la mayoria de ellas
a pasar por alto o minimizar las sefiales evidentes de una crisis inminente. En el caso de
los banqueros, esto implico la continuacion de practicas de préstamo, financiamiento y
titulacion imprudentes.

8.2 Doélar como Reserva Mundial, por endeudamiento de la economia EE. UU.

La economia estadounidense es una de las mas potentes del mundo, y ademas
cuenta con una ventaja fundamental frente a sus competidores. Esta se basa en que su
moneda en la actualidad es la moneda de reserva mundial. Y esto hace creer a muchos
que esta dominancia ha permitido a los Estados Unidos vivir mas alla de sus posibilidades,
tener déficits considerables en cuenta corriente financiados por préstamos del resto del
mundo a tasas de interés baratas. Aunque algunos otros paises se han irritado por este
"privilegio exorbitante" que disfrutan los Estados Unidos.

Ademas, en este apartado se pondrd de manifiesto, el inicio de una nueva era
donde comienza el ligero cuestionamiento del dolar como moneda potente de reserva en
el largo plazo. Todo ello se hard centrandonos y dando un enfoque referido a la crisis
financiera, pero sin dejar de visualizar las consecuencias, y las politicas estructurales que
se llevaron a cabo a las cuales podemos referenciar en algunos problemas de la actualidad,
y que pueden llevarnos a una crisis de deuda.

Indudablemente, la circunstancia que merece analisis reside en el hecho de que
una nacion econdmicamente prospera, como lo es los Estados Unidos, haya registrado un
historico déficit en su cuenta de balanza de pagos, al convertirse en receptor neto de
inversion procedente de paises de ingresos medios, destacando China. Este fendémeno ha
sido ampliamente considerado como un paradigmatico ejemplo de los desequilibrios de
carécter global que imperan en el ambito econdomico.
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Estos flujos financieros, en contraposicion a las predicciones emanadas de los
modelos econdmicos convencionales, que postulan que el capital deberia fluir desde las
economias mas acaudaladas hacia las mas necesitadas, han suscitado una llamada
undnime a la reformulacién de los pilares financieros mundiales, acompainado de una
revaluacion de las funciones y la significacion relativa que ostentan diversas monedas en
calidad de reservas internacionales.

1lustracion 7. Deuda de EEUU ajustada a la inflacion, en dolares de 2023.
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Fuente 7. U.S Treasury Bolletin.

En este contexto, la crisis financiera global que se desencaden6 durante el periodo
2007-2009, cuyos efectos atin reverberan en la economia a nivel global, ha agudizado la
especulacion acerca de la posibilidad inminente, si no inevitable, de una eventual
decadencia del dolar estadounidense como la moneda de referencia preponderante en el
sistema financiero internacional.

Sin embargo, en la ilustracion 7 (Government 2023 ) podemos observar claramente
como la deuda de este pais no hace mas que aumentar, y no parece ser inicamente como
algo sustancial para paliar los efectos de la crisis financiera, sino que presenta una
tendencia claramente alcista por la que podemos pensar que esto podria ser algo
estructural.

Aun asi, en esta crisis todavia la moneda estadounidense como moneda de reserva
mundial no se vio en peligro, a pesar incluso de los niveles de deuda que se estaba
acometiendo por parte de los Estados Unidos. De esta forma, a pesar de la creciente
emision de bonos de deuda federal de los Estados Unidos, ha ocurrido un fenémeno
notable en el que los inversores extranjeros han mantenido un constante incremento en su
participacion en la fraccion de esta deuda que se considera “privada” (aquella que no esté
bajo propiedad de otras instancias gubernamentales de los Estados Unidos o de la Reserva
Federal).

Esta proporcion actualmente asciende al 56 por ciento. En este contexto, se plantea
la interrogante sobre como ha ocurrido este fortalecimiento del délar como moneda de
reserva preeminente, lo que en apariencia contradice las expectativas convencionales. La
cuestion central que surge es la de la sostenibilidad de esta situacion.
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A continuacion, analizaremos el rapido camino que se traté de llevar hacia la
seguridad econémica y financiera. Indiscutiblemente, uno de los fendmenos notables
en la evolucién de la economia global en el Ultimo decenio y medio reside en la
ascendente prominencia que han adquirido las economias de mercado emergentes. Estas
economias, encabezadas por potencias como China e India, han contribuido de forma
significativa al crecimiento del Producto Interior Bruto mundial durante este periodo.

Es relevante observar que estas economias emergentes han demostrado la
capacidad de reconfigurar la estructura de sus obligaciones externas, alejandose de la
deuda convencional en favor de fuentes de capital mas sdlidas y estables, como la
inversion extranjera directa.

No obstante, a medida que han disminuido su vulnerabilidad ante crisis
cambiarias, estas economias se encuentran ahora expuestas a nuevos riesgos derivados
del incremento de las entradas de capital, entre ellos el riesgo inflacionario y la volatilidad
en los mercados de activos. La crisis financiera mundial, de hecho, desafio las
suposiciones tradicionales acerca de la cantidad de reservas internacionales necesarias
para protegerse de los efectos secundarios de las crisis globales.

Incluso naciones con considerables reservas se vieron en la coyuntura de agotarlas
velozmente durante el apogeo de la crisis, cuando procuraban preservar la estabilidad de
sus monedas. En el punto més algido de la crisis, alrededor de ocho meses, gran parte de
las economias que fueron objeto de andlisis registraron pérdidas de entre un cuarto y un
tercio de sus reservas internacionales (Roubini y Mihm 2011).

Ciertamente, el fendémeno que requiere analisis radica en el crecimiento sostenido
de la apertura financiera y la consiguiente exposicion a la volatilidad inherente a los flujos
de capital. Este contexto ha suscitado una creciente demanda de activos financieros que
ofrezcan un grado minimo de proteccion del capital invertido y que presenten, ademas,
un alto grado de liquidez, es decir, la capacidad de ser fAcilmente convertidos en efectivo.

llustracion 8. Reservas de divisas de economias de mercados emergentes
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Fuente 8. U.S Treasury Bolletin.
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En este escenario, las economias de mercado emergentes han encontrado una
motivacion sin precedentes para acumular reservas de divisas en una magnitud
considerable, como medida preventiva frente a las posibles consecuencias derivadas de
las fluctuaciones de los flujos de capital. De hecho, desde el afio 2000, las economias
emergentes han experimentado un aumento acumulado en sus reservas de divisas de
aproximadamente 6,5 billones de dolares, siendo China responsable de cerca de la mitad
de este incremento como vemos en la ilustracion 8 (IMF 2013).

Adicionalmente, varias de estas naciones, junto con algunas economias avanzadas
notables, entre las que se incluyen Japon y Suiza, han intervenido activamente en los
mercados de divisas mediante la adquisicion de monedas extranjeras con el proposito de
limitar la apreciacion de sus propias monedas, lo que a su vez protege su competitividad
en términos de exportacion. Cabe destacar que esta intervencion en los mercados de
divisas conlleva, de manera inherente, a la acumulacion de reservas de divisas, las cuales
deben necesariamente ser invertidas en activos seguros y altamente liquidos, con mayor
frecuencia bonos emitidos por gobiernos.

Este enfoque de inversion ha impulsado la demanda por activos seguros,
fendémeno que se ha visto reforzado por la implementacion de reformas regulatorias que
exigen que las instituciones financieras mantengan activos seguros y liquidos como
colchon protector ante eventos financieros adversos. A este ya mencionado contexto se
suma el hecho de que, durante periodos de inestabilidad financiera a nivel global, los
inversionistas privados a escala internacional también han manifestado un marcado
interés en la adquisicion de activos de esta indole.

Este entrelazamiento de factores ha dado lugar a un desequilibrio, en tanto que la
demanda creciente de activos seguros ha superado a la oferta disponible. Dicho
desequilibrio se sustenta en la crisis financiera, que ha arrojado dudas sobre la percepcion
de que los valores emitidos por el sector privado, incluso aquellos provenientes de
corporaciones e instituciones financieras con so6lida reputacion, puedan ser considerados
como activos seguros. Simultaneamente, los bonos gubernamentales emitidos por
economias de gran relevancia, como la eurozona, Japén y el Reino Unido, también han
experimentado un grado mayor de inestabilidad tras la crisis.

Esto se debe a las perspectivas de crecimiento debilitadas y a la carga significativa
de deuda publica que enfrentan estas economias. En este contexto, el gobierno de los
Estados Unidos ha consolidado su posicion como el principal proveedor global de activos
seguros, respaldado por la profundidad de sus mercados financieros y el incremento en la
deuda publica, reforzando asi su papel predominante en esta categoria de inversiones de
alto valor y seguridad.

En la actualidad, surge la interrogante sobre la 16gica de que otros paises adquieran
una cantidad cada vez mayor de deuda publica de los Estados Unidos y la consideren
segura, a pesar del significativo aumento en la emision de esta deuda, lo que podria poner
en riesgo la solvencia fiscal de los Estados Unidos. La alta proporcion de propiedad
extranjera de esta deuda plantea la posibilidad tentadora de que los Estados Unidos
reduzcan sus obligaciones simplemente imprimiendo mas dolares, lo que, en ultima
instancia, disminuiria el valor real de esta deuda, equivalente a un incumplimiento tacito
de su compromiso con los inversores extranjeros.
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Sin embargo, esta accion, aunque atractiva en el corto plazo, resulta poco
recomendable, ya que provocaria un aumento de la inflacion y afectaria tanto a los
inversores estadounidenses como a la economia en su conjunto. En este contexto, existe
un delicado equilibrio politico interno que motiva a los inversores extranjeros a mantener
la confianza en que los Estados Unidos no manipularan el valor de sus tenencias de bonos
del Tesoro mediante una inflacion desmedida.

Los poseedores nacionales de deuda estadounidense, como jubilados, fondos de
pensiones, instituciones financieras y compaiiias de seguros, constituyen una influyente
base politica capaz de imponer un considerable costo politico al gobierno en ejercicio si
la inflacidén experimentara un incremento abrupto. Esto brinda a los inversores extranjeros
un grado de seguridad en cuanto a la preservacion del valor de sus inversiones en los
Estados Unidos.

Sin embargo, los paises de mercados emergentes se sienten frustrados por su
dependencia de los activos en dolares para situar la mayoria de sus reservas,
especialmente debido a que las tasas de interés de los bonos del Tesoro apenas han
mantenido el ritmo de la inflacion en un periodo prolongado. Esta frustracion se ve
exacerbada por la perspectiva incierta de que, a pesar de su posicion como moneda de
reserva dominante, el dolar probablemente perdera valor a largo plazo.

Otro aspecto por considerar es si existe un competidor viable en el panorama
econdmico mundial. Existen ventajas tangibles e intangibles para una nacidon cuya
moneda ostenta la condicion de moneda de reserva. Ademas del prestigio inherente a esta
distincion, esto se traduce en acceso a financiamiento econdmico en moneda nacional y
la obtencion de ingresos seforiales, que constituyen la diferencia entre el poder
adquisitivo de la moneda y su costo de produccion, que pueden ser extraidos de los
titulares nacionales e internacionales de dicha moneda.

Sin embargo, las economias avanzadas carecen en gran medida de los mercados
financieros suficientemente desarrollados y, en el caso de Europa y Japon, enfrentan
perspectivas de crecimiento a largo plazo relativamente débiles y niveles de deuda publica
ya elevados. En consecuencia, es improbable que estas monedas recuperen su estatus
historico en el corto plazo.

Si bien el renminbi'® chino ha sido objeto de considerable atencion como un
potencial competidor del dolar, limitaciones en el desarrollo de su mercado financiero y
en la estructura de sus instituciones politicas y legales hacen improbable que el renminbi
asuma un papel principal como activo de reserva al cual los inversores extranjeros,
incluyendo otros bancos centrales, recurriran para resguardar sus fondos. En el mejor de
los casos, el renminbi erosionard, pero no desafiard de manera sustancial la posicion
predominante del dolar. Ademas, ninguna otra economia de mercado emergente esta en
posicion de elevar sus monedas al estatus de moneda de reserva, y mucho menos de
rivalizar con el ddlar.

Por supuesto, la supremacia del délar como reserva de valor no necesariamente se
traduce en una supremacia continua en otros aspectos. Con el tiempo, es probable que las

15 Bl renminbi (RMB) es la moneda oficial de la Reputblica Popular China, con el yuan (CNY) como su
unidad basica. Conocido como el "dinero del pueblo" en chino, el renminbi se utiliza en la vida diaria en
China y es una moneda importante en transacciones globales y reservas internacionales.
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funciones del dolar como medio de intercambio y unidad de cuenta se erosionen. Los
avances tecnologicos y los cambios en el mercado financiero que facilitan las
transacciones internacionales en otras monedas estan disminuyendo la necesidad del dolar
en estas funciones. En este sentido, China ha establecido acuerdos bilaterales con varios
de sus principales socios comerciales para llevar a cabo transacciones comerciales en sus
respectivas monedas.

Del mismo modo, no existe una razon sélida para que los contratos de productos
basicos, como el petroleo, sigan denominandose y liquiddndose exclusivamente en
ddlares. Sin embargo, debido a que los activos financieros denominados en dolares
estadounidenses, especialmente los valores del gobierno de los Estados Unidos siguen
siendo la opcion preferida para los inversores en busca de seguridad en sus inversiones,
la posicion del dolar como la reserva de valor predominante en el mundo permanece
solida en el futuro previsible.

En la actualidad, inversores tanto oficiales como privados de todo el mundo se
han vuelto dependientes de los activos financieros en ddlares estadounidenses debido a la
falta de alternativas que ofrezcan la misma escala y profundidad de los mercados
financieros de los Estados Unidos. Los valores del Tesoro de los Estados Unidos, que
representan la deuda emitida por el gobierno estadounidense, continGlan siendo
considerados los activos financieros mas seguros a nivel global. Ahora que los inversores
extranjeros, incluyendo los bancos centrales foraneos, han acumulado considerables
inversiones en estos valores y otros activos denominados en dolares, tienen un fuerte
incentivo para evitar la depreciacion abrupta del dolar.

Ademas, no existen monedas o inversiones alternativas que proporcionen un nivel
similar de seguridad y liquidez en las cantidades demandadas por los inversores. De ahi
proviene la existencia de la “trampa del dolar”. La singularidad de los Estados Unidos en
los mercados financieros globales se deriva no solo del tamafio de su economia, sino
también de sus instituciones, tales como su sistema democratico de gobierno,
instituciones publicas sdlidas, mercados financieros desarrollados y un marco legal
robusto, que, a pesar de sus imperfecciones, continlian estableciendo estandares globales.

A pesar de la utilizacion prolongada de politicas monetarias no convencionales
por parte de la Reserva Federal, los inversores en todo el mundo parecen confiar en que
esta entidad no permitira que la inflacion se descontrole y cause la depreciacion del dolar.
En tltima instancia, escapar de la trampa del ddlar requeriria reformas sustanciales tanto
en los aspectos financieros como institucionales en los paises que aspiran a erosionar la
supremacia del dolar.

Finalmente, se requeririan reformas significativas en la gobernanza global para
reducir la demanda de activos seguros al proporcionar redes de seguridad financiera mas
efectivas para las naciones, eliminando asi la necesidad de acumular reservas de divisas
como una forma de autoseguro contra crisis monetarias y financieras.

En resumen, el doélar continuara siendo la moneda de reserva preeminente durante

un futuro previsible, principalmente debido a la falta de alternativas viables que puedan
ofrecer los mismos beneficios y seguridad.
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EMISION DE DEUDA ACTUAL: (CAMINO HACIA UNA
FUTURA CRISIS?

9 EL DESAFiO DE DEUDA EN LOS EE. UU.

Los Estados Unidos de América, a lo largo de su historia econdmica, han
confrontado diversas vicisitudes financieras y economicas. No obstante, en las Gltimas
cuatro décadas, ha surgido un problema de gran envergadura que arroja una amenaza
concomitante a la estabilidad econdomica doméstica y a la posicion de preeminencia
internacional de la nacion. Nos referimos a la espiral alcista de la deuda publica, la cual
ha mantenido una trayectoria ascendente ininterrumpida desde 1981, alcanzando niveles
sin parangon en la historia de los Estados Unidos.

A pesar de que los afios recientes han estado mayoritariamente marcados por la
ausencia de conflictos bélicos a excepcion del estallido de la guerra de Ucrania en 2022
(guerra donde aun asi los Estados Unidos no participan de manera directa), la magnitud
de la deuda acumulada en este periodo carece de precedentes. Este fendémeno ha pasado
inadvertido para una porcion significativa de la poblacion, en gran medida debido a las
reducidas tasas de interés que han amortiguado el impacto de la deuda sobre las finanzas
publicas, durante los afios precedentes a la COVID-19 y para su recuperacion (McBride,
Chatzky y Siripurapu 2020).

Sin embargo, esta aparente placidez en términos de riesgo econémico es engafosa,
dado que los elevados niveles de deuda, los cuales crecen vertiginosamente en relacion
con el Producto Interno Bruto (PIB), ejercen una influencia latente sobre la economia,
ralentizando el crecimiento y erosionando los niveles de bienestar en un plazo
prolongado.

El epicentro de esta problematica radica en el hecho de que la deuda publica atrae
los recursos financieros del sector privado hacia los titulos de deuda emitidos por el
Tesoro de los Estados Unidos, destinados en su mayoria a sufragar las obligaciones
gubernamentales existentes, en detrimento de la promocidon de nuevas iniciativas en el
ambito empresarial y economico. Esta senda, aunque frecuentemente subestimada, ejerce
un impacto sustancial en la capacidad del pais para innovar, invertir y generar riqueza.

Sin embargo, las implicancias van mas alld del ambito economico per se. Un
crecimiento incesante de la carga de deuda plantea la amenaza de socavar la confianza en
la moneda estadounidense, cuestionando el papel de liderazgo mundial de los Estados
Unidos y elevando los costos de financiamiento tanto para las actividades publicas como
privadas en los mercados internacionales.

De manera inquietante, se vislumbra la posibilidad de que las calificaciones de la
deuda soberana de EE. UU. experimenten un descenso (como ya lo han hecho por la
recalificacion de Moody’s) si los inversores llegaran a perder la fe en la capacidad del
gobierno para mantener el financiamiento de la deuda, lo que redundaria en tasas de
interés ain mas elevadas que las actuales y un ciclo vicioso de incremento de la deuda.

A su vez, la responsabilidad de financiar esta deuda se har4 cada vez mas patente
para los inversores nacionales, a medida que los inversionistas extranjeros, en particular
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de naciones como China y Japon, diversifiquen sus carteras de inversion, alejandose de
los bonos del Tesoro de los Estados Unidos. Esto suscita preguntas acerca de la
sostenibilidad de la deuda y sus consecuencias para la seguridad econdémica de la nacion.

Por consiguiente, el desafio de la deuda en los Estados Unidos representa una
cuestion compleja y multifacética, que abarca desde el dominio econémico hasta la
geopolitica. El presente trabajo se adentrara en detalle en las distintas dimensiones de esta
posible crisis financiera, explorando las implicancias a corto y largo plazo de una deuda
que perpetiia su expansion y los factores demograficos que la agudizan, asi como los
posibles escenarios que podrian dar lugar a una crisis fiscal en la nacion.

10 RAZONES PARA PENSAR EN UNA POSIBLE CRISIS

Desde la llegada de la crisis pandémica mundial de la COVID-19, el mundo ha
sufrido cambios drasticos en todos los aspectos, tanto econdmicos como sociales y
culturales. Ademads, estos han provocado que se modifique el crecimiento y las
condiciones de este en el largo plazo. Cuando en una sociedad econdmica se realizan
cambios de manera brusca, y en algunos casos cambios sin precedentes, pueden provocar
un shock inicial y unas consecuencias inciertas finales.

En este apartado vamos a centrarnos en los cambios econdmicos que se han
realizado en la sociedad, el punto de referencia sera la economia estadounidense, ya que
esta economia es la referencia de las grandes economias. A su vez, estudiaremos algun
caso concreto de situaciones y consecuencias econdmicas de grandes zonas economicas
como Europa, o China. Pero siempre tomando como referencia la economia
estadounidense.

En el afio 2020 se produjo un acontecimiento sanitario el cual irrumpi6 de golpe
en las diferentes sociedades del mundo entero, la COVID 19. Consistio en un virus mortal
el cual se extendid por todas las partes del mundo, sin excepcion, llegando asi a
convertirse en una pandemia. Tal fue la gravedad que las medidas que se tomaron para
frenarlo fueron tan drésticas como obligar a la ciudadania a permanecer en sus domicilios
durante meses, o en casos como los de china con aperturas y cierres de manera paulatina
hasta inicios de este mismo afio 2023.

En términos econdmicos esto supuso un freno a la demanda de manera dréstica y
sin precedentes, lo que dio lugar a un posterior descenso de la producciéon y en
consecuencia a un aumento del desempleo. Una vez finalizado este periodo de clausura
en los dos gigantes geograficos econémicos, Europa y EE. UU., la poblacion tenia ciertas
reticencias a la hora de consumir de la misma manera que antes.

Por lo que la mayor parte de los bancos centrales se decidi6 llevar a cabo politicas
expansivas, monetarias con la reduccion de los tipos de interés (llegando a estar proximo
a cero o incluso negativos) y fiscales con aumento del gasto publico en base a ayudas
directas y a fondo perdido para las familias.

El objetivo de lo anterior no fue otro que volver a tener los niveles de demanda
registrados antes de la pandemia. Esto, en cierto modo logré conseguirse y parecia que
durante todo el afio 2022 habria un crecimiento constante en funcion de las politicas
tomadas. Pero lo cierto es que no se tenia en consideracion que las familias estaban
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consumiendo con unos recursos que no habian producido y que no tenian que devolver,
tratando asi la pandemia como una crisis puntual y sin consecuencias.

Ademas, a inicios del afio 2022 se desencadend la guerra entre Rusia y Ucrania.
Guerra con un peso importante en la inestabilidad de precios de materias primas y de
energia, incrementandose su precio de manera constante hasta finales de ese mismo afio.
El objetivo de retomar el consumo implicd, asimismo, que se recalentase la economia y
que existiesen y en algunos casos sigan existiendo niveles de inflacion e inflacion
subyacente muy por encima de su limite, es decir, el precio de los productos muy altos,
con la pérdida de poder adquisitivo y de valor del dinero que esto lleva consigo.

Por todo lo anterior, la situacion actualmente estd dominada por la incertidumbre
constante, ya que desde inicios de aflo para tratar de frenar los niveles de inflacion que se
estaban dando, las autoridades monetarias optaron por deshacer las politicas monetarias
expansivas, subiendo en gran cuantia los tipos de interés en un corto periodo de tiempo.
De forma que el objetivo es que se frene la demanda y el consumo, que podria tener como
consecuencia la disminucién de la produccion lo que conllevaria un aumento del
desempleo, es decir, frenar la economia de forma artificial y premeditada.

La cuestion final es que, si bien es cierto que las medidas que se estan llevando a
cabo tratan de frenar la economia, las consecuencias que se preveian por parte de las
autoridades monetarias que iban a tener, estan bastante alejadas de la realidad. O por lo
menos no se estan ajustando a las perspectivas previstas por las autoridades econdmicas.

Hoy en dia algo muy comin en noticias, periddicos y diferentes medios de
comunicacion, es el llamado soft landing’s. Concepto que hace referencia a tratar de
volver a niveles econdmicos vistos antes de la pandemia, por la via mas suave, sin
provocar una recesion o sin que se tengan que adoptar medidas contractivas econdmicas
importantes.

Por lo que en este apartado trataremos de analizar, la posibilidad de este “soft
landing”. Esto es ya que puede que la Reserva Federal estadounidense vaya a mantener
los tipos de interés altos para tratar de frenar la economia hasta entrados 2024, y que no
los vaya a reducir hasta que vea que la economia se desacelera considerablemente. Una
vez que esto ocurra, la reserva federal podrd empezar a reducir tipos de interés, aunque
existe el riesgo de que cuando esto ocurra pueda ser tarde y aparezca una recesion.

A continuacion, se aportaran algunas razones y patrones identificados por las que

el “soft landing” podria fracasar, y antes o después podria la economia entrar en una
recesion.

10.1 Indice de Gestion de Compras (ISM Manufacturero y de Servicios)

16 Concepto en inglés que se refiere a una desaceleraciéon econdmica sostenida y sin fuertes consecuencias
para los ciudadanos, es espafiol “aterrizaje suave”.



Daniel Soguero Gonzélez

Podemos encontrar dos tipos de indices de este tipo, el Indice de Gestion de
Compras (ISM) Manufacturero!'” y el ISM de Servicios!8. Ambos tienen una medicion de
sus resultados similar pero sus consecuencias son algo diferentes.

Los Indices de Gestién de Compras, comiinmente conocidos como indices ISM,
son herramientas fundamentales en el campo de la economia y la gestion empresarial.
Estos se utilizan para evaluar y monitorear la salud y el rendimiento de sectores clave de
la economia, como el sector manufacturero y el sector de servicios en la gran mayoria de
paises. Los ISM ofrecen una vision profunda de la actividad econdmica, basdndose en la
recopilacion y andlisis de datos obtenidos a través de encuestas a gerentes de compras y
profesionales de la industria.

Estos indicadores desempefan un papel critico en la toma de decisiones
econdmicas, tanto en el &mbito empresarial como en el gubernamental, y su comprension
es esencial para una amplia gama de profesionales, desde economistas hasta inversores y
responsables de politicas monetarias. En esta introduccién académica, exploraremos en
detalle los ISM, su metodologia, su importancia y como estos indices influyen en la
comprension de la economia y la toma de decisiones estratégicas.

En este caso nos vamos a centrar en el manufacturero, el cual ha estado por debajo
del nivel 48 durante ocho meses consecutivos, un patrén que sélo ha ocurrido durante
todos los aterrizajes forzosos anteriores en los ultimos 55 afios. Si bien los inversores
suelen tener poca memoria, hay pruebas sustanciales que apuntan a una posible repeticion
de la siguiente tendencia (Costa y Bloomberg 2023):

Inversiones severas en la curva de tipos

El posible efecto rezagado del ajuste monetario mas pronunciado en décadas
El estrecho liderazgo en el mercado de valores

Un aumento significativo del coste de la deuda

Los precios del petroleo se acercan a los 90 ddlares por barril

Los fundamentos corporativos ya se estan contrayendo. Mientras tanto, los
mercados financieros siguen siendo excesivamente complacientes, con diferenciales de
crédito en niveles historicamente bajos y valoraciones exorbitantes en el mercado de
valores en general. Esto lo podemos ver en la siguiente imagen.

17 El indice de Gestion de Compras (ISM) Manufacturero es una medida econémica que evaliia la
salud del sector manufacturero en Estados Unidos. Se basa en encuestas realizadas a gerentes de compras
de empresas manufactureras y mide la actividad empresarial, incluyendo la produccion, el empleo, los
pedidos, los inventarios y los precios. Un valor por encima de 50 indica expansiéon en el sector
manufacturero, mientras que un valor por debajo de 50 sugiere contraccion. El ISM Manufacturero es un
indicador clave que proporciona informacion sobre la direccion de la economia y puede influir en las
decisiones de politica monetaria.

18 E1 ISM de Servicios es similar al ISM Manufacturero, pero se centra en el sector de servicios,
que incluye actividades como la atencion médica, la educacion, la hosteleria y otros servicios no
manufactureros. También se basa en encuestas a gerentes de compras y mide la actividad empresarial en el
sector de servicios. Al igual que el ISM Manufacturero, un valor por encima de 50 indica expansion en el
sector de servicios, mientras que un valor por debajo de 50 sugiere contraccion. El ISM de Servicios es
importante porque el sector de servicios representa una parte significativa de la economia de Estados
Unidos.
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llustracion 9. ISM Manufacturero de EE. UU.: meses consecutivos por debajo de 48.
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Fuente 9. (Bloomberg y Costa 2023)

La ilustracion nimero 9 muestra los meses consecutivos que ha estado el ISM
manufacturero por debajo de 48, a lo largo del periodo seleccionado, de forma que como
podemos ver en el grafico llevamos 8 meses consecutivos por debajo de dicho nivel.
Siempre que ha estado tantos meses consecutivos superando de manera constante la linea
discontinua ha habido una crisis. De forma que por lo que podemos ver en la ilustracion,
podriamos estar ante una sefal de futura crisis.

10.2 CDSy la Curva de Tipos Invertida

La curva de tipos de interés es un concepto econémico que nos da una imagen
muy clara de la percepcion por parte de los agentes economicos de la incertidumbre que
encontramos en el corto, medio y largo plazo. Por su parte, los CDS! (Credit Default
Swap) estan relacionados con la curva de tipos en el sentido implicito, ya que este
instrumento financiero nos muestra una “cobertura” frente al posible impago de las
obligaciones. Por lo que la relacion la encontramos en tanto en cuanto la curva de tipos
esté invertida (incertidumbre en el corto plazo), los CDS tenderan a subir, y viceversa.

En el andlisis de gréaficos, hemos de tener en cuenta que estas son dos de las
medidas en las que los acreedores y el mercado més se basan a la hora de determinar la
confianza en los propios mercados. Actualmente los CDS estan, como en la ilustracion
10 (Bloomberg, CDS Spread 2023), sufriendo un crecimiento sostenido claro a lo largo
del grafico. Esto indica que la confianza que se tiene hacia la economia estadounidense
€s menor, por su mayor riesgo de posibles impagos, lo que hace que el rendimiento de los
CDS suba notoriamente.

19 Se refiere a un contrato financiero en el que una parte paga una prima periddica a cambio de proteccion
contra el riesgo de incumplimiento de un bono, préstamo u otro instrumento financiero. Si el emisor del
bono o prestatario incumple (por ejemplo, no puede pagar su deuda), la parte que posee el CDS recibe una
compensacion o pago de proteccion.


https://twitter.com/TaviCosta/status/1698116282686550039/photo/1
https://twitter.com/TaviCosta/status/1698116282686550039/photo/1
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Ilustracion 10. Evolucion de la expansion de los CDS en EE. UU.
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Fuente 10. Bloomberg Finance.

llustracion 11. Diferencial de rendimiento del Tesoro de EE. UU. de 10 afios y 3 meses;
recesiones de EE.UU.
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Fuente 11. National Bureau of Economic Research.

La ilustracion 11 (NBER 2023 "A"), esta presentando el estado de la curva de
tipos de interés?® a lo largo del periodo 1920-2022. La curva de tipos de interés analiza
las previsiones de riesgo conforme a un plazo determinado, en este caso nos encontramos
la de las previo de riesgo a 10 afos, con la prevision a 3 meses. El funcionamiento es el
siguiente.

Teodricamente se presupone que el riesgo lo encontramos en el largo plazo, ya que
no sabemos qué nos va a deparar el futuro en un plazo de diez afios, consecuentemente el
tipo de interés o riesgo de nuestra inversion en ese periodo sera mayor, es decir el tipo de
interés sera mayor. Por el contrario, en el corto plazo, aunque no sepamos con una precisa
exactitud que va a suceder, mas o menos, podemos predecir como se va a comportar
nuestra inversion en un plazo de tres meses, de forma que el rendimiento de esta inversion
0 riesgo serd menor, por su menor incertidumbre.

20 La "curva de tipos de interés", también conocida como "curva de rendimiento", es una representacion
grafica que muestra la relacion entre los tipos de interés (rendimientos) y los plazos de vencimiento de los
valores financieros, como bonos o pagarés del gobierno. En otras palabras, muestra como los rendimientos
de los valores financieros varian en funcion del tiempo que falta para su vencimiento.
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Para calcular la curva de tipo de interés, unicamente hemos de restar el
rendimiento o tipo de interés en el largo plazo, menos el rendimiento o tipo de interés en
el corto plazo. Al tedricamente ser mayor el riesgo en el largo plazo y menor en el corto
plazo, el resultado de la operacion sera generalmente positivo, lo que nos indica una curva
normal.

Bien, pues como se aprecia en la ilustracion 11, el resultado que da es negativo,
es decir la curva de tipos estd invertida, es decir, la incertidumbre en corto plazo es mayor
que la incertidumbre que hay de por si en el largo plazo. Esto se produce ya que, al ser la
incertidumbre tan alta en el corto plazo, los agentes econdomicos prevén que en el largo
plazo pase esta incertidumbre y en algin momento se vuelva a la normalidad.

Los agentes en esta situacion prevén una incertidumbre alta en el corto plazo
(posible recesion), y una “estabilidad” en el largo plazo. Uno de los razonamientos si
vemos el grafico, es que la mayor parte de las veces siempre que ha sucedido este hecho
ha habido una posterior recesion. Lo curioso de este grafico es que, en esta ocasion, nos
encontramos en los mismos niveles que justo antes del famoso “crack del 29” y aunque
esto era en niveles de 2022, en la actualidad el dato mas llamativo lo tenemos en que, esta
inversion de la curva de tipos ha permanecido mas de 200 dias, y inicamente tres veces
en la historia de la economia estadounidense se ha producido esto, comienzo de 1980
(crisis de deuda), en 2008 (crisis financiera) y en el periodo 2022/2023. Por lo que,
aparecen signos de que quizé debamos de prepararnos para una posible recesion.

10.3 El rendimiento del efectivo ahora supera al de las acciones

En el siguiente apartado, vamos a hacer referencia a una de las sefiales del
mercado, que mas se repiten y mas patrones han formado a lo largo de la historia para
saber o tratar de intuir cuando la gran mayoria de acciones han llegado a su méaximo. Esto
no es mas que comparar el rendimiento del propio dinero, con el rendimiento de las
acciones, presuponiendo que las acciones puedan tener més rendimiento que el efectivo,
de forma que cuando se sostiene durante un periodo prolongado de tiempo lo contrario
historicamente hemos atendido a un parén de las acciones, o mejor dicho a que las
acciones han llegado a maximos. Como se puede observar ver en la ilustracion 12 (NBER
y Jones 2023) este patron se estd dando en la actualidad.
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llustracion 12. Rendimiento de las ganancias de S&P 500 menos la tasa de los bonos del Tesoro
a tres meses.
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Fuente 12. National Bureau of Economic.

llustracion 13. El rendimiento de las ganancias nominales a 10 arios del indice compuesto S&P.
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Fuente 13. National Bureau of Economic.

Ademas, los rendimientos determinan el atractivo de las acciones, esto es lo que
llamamos el “earnings-to-price ratio?!” de una compafiia como porcentaje. Por lo que,
atendiendo a la evidencia historica, vemos como en la ilustracion 13 (Shiller 2023), el
S&P 500 fue mas barato después de la Gran Depresion, rindiendo més del 20 %. Vemos
también que, en 1932, una inversion de 100 dolares podria generar un beneficio anual de
mas de 20 ddlares, lo que lo convierte en un excelente momento para comprar acciones.

Analizando la ilustracion 13, se observa como desde 2001 a 2021, el rendimiento
de las ganancias del S&P 500 fue alto en comparacion con las tasas a corto plazo, esto
fue debido a que la Reserva Federal mantuvo las tasas de interés bajas después de la crisis
financiera mundial. De manera que como vemos en la ilustracion 14 (NBER 2023 "B")
las bajas tasas a corto plazo de 2001 a 2021 alentaron a los inversores a comprar acciones

2! Relacion Precio-Ganancias (Earnings-to-Price Ratio): Este indicador financiero mide la relacion entre
las ganancias generadas por una empresa y el precio actual de sus acciones en el mercado. Es una
herramienta esencial para los inversores que desean evaluar la rentabilidad de sus inversiones en acciones.
Un alto "earnings-to-price" ratio indica que estas obteniendo un mayor retorno de inversion en términos de
ganancias por cada dolar invertido en acciones de la empresa, mientras que una ratio mas bajo puede sugerir
que estas pagando proporcionalmente mas por cada dolar de ganancias. Sin embargo, este indicador debe
ser utilizado en conjunto con otros factores y analisis para tomar decisiones informadas de inversion.
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a pesar de las altas valoraciones, ya que el rendimiento de las ganancias del S&P 500 se
mantuvo alto.

llustracion 14. Tasa efectiva de los fondos federales.
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Fuente 14. National Bureau of Economic.

Posteriormente, la reserva federal empez6 a incrementar significativamente los
tipos de interés del 0% al 5% a lo largo del pasado afio, causando cambios significativos
en los incentivos en cuanto a la inversion. Los inversores aun no se han adaptado, ya que
los rendimientos de las ganancias se mantienen en los niveles de la burbuja de las “Punto
Com™?2, indicando que los inversores contintian pagando precios altos por ganancias
minimas.

Por esta cuestion se puede pensar en una caida de los mercados, que provoque una
crisis. Y es que, si los agentes econdmicos estan pagando altos precios, por inversiones
que retornan ganancias minimas, parece que, en el largo plazo, los inversores ante el
primer contratiempo del mercado o incluso en cualquier correccion 2* del mismo, pueden
experimentar grandes pérdidas apartdndose de este.

10.4 Pérdidas Permanentes de Puestos de Trabajo

El mercado de trabajo estadounidense es uno de los mas potentes del mundo,
atendiendo a los datos, este pais ha contado con pleno empleo durante gran parte de su
historia. Ademas, este es un sector robusto y fuerte de manera estructural lo que nos
permite sacar conclusiones interesantes. Este sector constituye cerca de 157 millones de

22 Esta crisis da nombre a la burbuja especulativa en el mercado de acciones de empresas de tecnologia en
la década de 1990. Durante este periodo, hubo una fiebre de inversion en compafiias relacionadas con
Internet, a menudo sin fundamentos financieros solidos. Las acciones de estas empresas subieron
enormemente en valor, pero eventualmente colapsaron en el afio 2000 cuando los inversores se dieron
cuenta de que muchas de estas empresas no generaban ganancias reales. Esto result6 en una pérdida masiva
de riqueza y la quiebra de muchas empresas "punto com".

23 Consiste en una caida temporal del precio de los activos. Ocurre como una reaccion natural a excesos en
la valoracion o a factores econdmicos y financieros que generan cierta incertidumbre. A diferencia de un
mercado bajista mas prolongado, las correcciones son de corta duraciéon y a menudo se consideran
oportunidades de compra para inversores a largo plazo.
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personas, por lo que los cambios significativos en el sector afectan de manera notable a
la economia general.

Después de la crisis de la COVID-19, vino la guerra de Ucrania que, sumado a las
politicas expansivas tomadas por los agentes politico-econdmicos, dieron lugar a una
inflacion con la cual siguen combatiendo en la actualidad. En un principio, la reserva
federal empezo a subir las tasas de interés con el objetivo de ralentizar la economia, y en
algunos sectores econOmicos estas medidas empezaban a tener consecuencias. Sin
embargo, el principal indicador de calentamiento o enfriamiento de la economia
estadounidense es el mercado de trabajo el cual no da signos de enfriamiento notable. Al
contrario, presentaba mes a mes fuertes signos de fortaleza y una fortaleza no espontanea
sino estructural. Esto llevo a la reserva federal a subir mas y mas los tipos de interés.

En este sentido, se ha de tener en cuenta que las medidas que se llevan a cabo por
las instituciones econdmicas no van directamente correlacionadas con la velocidad de
adopcion por parte de los agentes economicos. Es decir, que una medida econdmica,
puede generar efectos en un periodo “x”, pero no ser visibles sus consecuencias hasta un
periodo “y”.

Por tanto, si la reserva federal no va a bajar los tipos de interés, manteniendo asi
una economia en enfriamiento, hasta que la demanda y el consumo frenen, esto puede
generar consecuencias como el debilitamiento del mercado de trabajo. Y si este se debilita
sobremanera, puede que la economia estadounidense se encuentre ante un problema
considerable.

La ilustraciéon 15 muestra la pérdida de trabajos de manera sostenida y
permanente. Lo interesante del siguiente grafico (FRED 2023 "A"), es que una vez que
los empleos suben mucho y de manera muy rapida, la evidencia historica nos dice que
luego bajan mucho y de manera muy rapida también.

llustracion 15. Cambio % con respecto al afio anterior, medido por la pérdida de trabajos
permanentes.

200
160

120
Los picos
preceden a las
recesiones

P ) \/

20 Crecimiento rapido

2000 2005 2010 2015 2020

Fuente 15. FRED.

Como sabemos, después de la pandemia, el mercado de trabajo de los Estados
Unidos se ha mantenido con gran fortaleza, ilustracion 15, generando un aumento
considerable de los puestos de trabajo. Pero también se aprecia en la ilustracion 15 como
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siempre que hemos tenido este aumento ha ido sucedido de una crisis econdémica. Por lo
que, observando la ilustraciéon, vemos como se estd produciendo un alto y rapido
crecimiento, aunque es cierto que venimos de la pandemia de la Covid-19 haciendo que
este patron hasta el momento no presente extrema importancia, pero si que hemos de ir
analizandolo con exactitud por si este crecimiento sigue siendo constante, lo cual en base
a la evidencia histérica puede ser un problema.

Este patron lo podemos afianzar segun el siguiente grafico de (NBER 2023, "C")
que nos muestra como después de la subida que comentdbamos en la ilustracion anterior,
podemos ver como las ofertas de trabajo estdn colapsando, y lo més importante, en este
siglo siempre que hemos visto este patron ha precedido a una recesion, por lo que esta
vez puede que no sea diferente.

llustracion 16. Las ofertas de trabajo estan colapsando.
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Fuente 16. National Bureau of Economic.

De forma que podemos sacar como conclusioén, que los empleo que se estan
creando o manteniendo en los Estados Unidos son empleos de baja calidad, es decir con
remuneraciones bajas y temporales. Por lo que el mercado de trabajo, aunque tenga
crecimiento, no es un crecimiento robusto, tal que, si el crecimiento no es robusto, y nos
encontramos con la gran mayoria de nuevos puestos de trabajo precarios, una vez que
lleguen las consecuencias de los tipos tan altos de interés este mercado puede desplomarse
de manera importante.

10.5 La Realidad del “Soft Landing”

Cuando los agentes politico-economicos tienen que hacer frente a un problema
importante, han de adoptar medidas impopulares las cuales normalmente tienen
consecuencias negativas para la economia. Aun asi, los politicos e instituciones
econdmicas tratan de amainar a los ciudadanos con el léxico tipico politico, tratando de
hacer ver que verdaderamente por muy malo que sea algo se hace con un fin “social” de
manera que todo lo que se haga esté justificado, asi como sus consecuencias.

En la actualidad el problema ha sido la inflacidn, y la politica que se ha decidido
tomar es una politica fiscal y monetaria altamente contractiva. Sin embargo, se nos ha
comunicado que no nos preocupemos, que esta vez la recuperacion va a ser un aterrizaje
suave, es decir, que las consecuencias de las politicas contractivas no van a tener gran
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repercusion sobre la economia, y si la tienen serd de manera y forma muy leve, por lo que
Nno vamos a incurrir en una recesion.

En los apartados anteriores se ha realizado una revision de los signos por los cuales
puede parecer probable una recesion, pero ahora vamos a dar otro argumento en este
estudio. Basandonos en lo anterior y en lo consecuente, verdaderamente un “soft landing”
puede ser altamente improbable atendiendo a la evidencia historica.

Las politicas monetarias y fiscales realizadas por las instituciones monetarias
tienen como objetivo ralentizar el consumo, pero es que las consecuencias de estas
politicas no van a la velocidad acorde a la reaccion de los agentes econdmicos. Lo cual
hace casi imposible saber cuando pasar de una directriz de politica a otra, generando que
este retardo en las velocidades provoque con una alta posibilidad una recesion. Es decir
que, si se aplican politicas muy contractivas, parece inevitable que para enfriar la
economia haya que entrar en recesion. Todo esto se puede apreciar en la siguiente
ilustracion 17 (N. B. Economic 2023 "D").

llustracion 17. Tasa efectiva de los fondos federales.
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Fuente 17. National Bureau of Economic.

Esta ilustracion nos muestra la evolucion de los tipos de interés nominales que se
han dado en los Estados Unidos desde 1954, hasta la actualidad. Cuando hablamos de
politica monetaria restrictiva, nos referimos en la gran mayoria de los casos a subidas de
tipos de interés. En la actualidad como vemos en la ilustracion 17 estamos atendiendo a
una de las subidas de tipos de interés mas agresivas de nuestros tiempos modernos, de
manera que la contraccion se espera tal, que sus consecuencias sean acordes.

Si vemos la ilustracion 17 en su totalidad se puede observar como la mayoria de
ocasiones que se han subido de manera brusca y en muy poco tiempo los tipos de interés,
se ha incurrido en una recesion, es decir, en un parén del crecimiento econémico. Por lo
que parece inevitable pensar en la posibilidad de que esta vez sea de la misma manera.

Ademas, en la ilustracion podemos ver también como cuando se realizan estas
politicas, pero no de manera tan agresiva, las consecuencias son distintas. Y es que en el
periodo de los sesenta vemos un crecimiento sostenido de los tipos de interés, sin haber
recesion econdmica, no es hasta el 68 donde se suben de manera dréstica hasta el 69, que
es cuando volvemos a tener recesion.
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La conclusion que se deriva en este apartado es que, si bien es cierto que puede
que haya que tomar medidas contractivas en la econémica para paliar diversos problemas,
primero habria que ser sinceros con los agentes econdmicos. Segundo, parece ser
preferible una recuperacion algo mas lenta sin tantas prisas, aunque se sufra mas en los
inicios, pero creando una estructura econdmica sostenible y robusta para el medio-largo
plazo, a una correccién econdmica muy rapida y fuerte, que provoque una recesion y que
siga el mismo ciclo. Y tercero, que parece que con el mantenimiento de los tipos altos
hasta que el consumo y la demanda no se frenen considerablemente, y atendiendo al
grafico anterior, la sombra de la recesion parece ceiiirse sobre la economia de los Estados
Unidos y sobre la economia global consecuentemente, sobre todo por las consecuencias
que puede implicar esto en el mercado de trabajo.

11 RAZONES PARA PENSAR EN LA CRISIS DE DEUDA

11.1 Introduccion

En este apartado vamos a destacar como esta etapa histdrica tiene bastante
similitud con la etapa histdrica de los 80, es decir, que parece que no se esta repitiendo la
historia, pero estd rimando. En los 80, hubo un periodo de crisis parecido al de ahora
donde el precio de las materias primas subid considerablemente generando una gran
inflacion.

Para paliarlo, la reserva federal de los Estados Unidos adoptdé una politica muy
similar a la actual, subir los tipos de interés. Es decir, lo que en economia llamamos como
una politica monetaria y fiscal contractiva o “tightening”. En los ochenta todo el proceso
termino en recesion, y en nuestros tiempos de momento no.

A continuacion, se tratara de explicar por qué existe un problema generalizado a
nivel mundial, con el incremento de la deuda. Mas tarde nos centraremos en el faro de las
economias desarrolladas, los Estados Unidos. Y finalmente se citard expresamente por
qué podemos estar yendo a una crisis de deuda, asi como los posibles subterfugios con
los cuales evitar un desplome total de nuestras finanzas del Estado y personales
consecuentemente.

Una idea a tener en cuenta es la politica de expansion de compra de bonos como
medida de alivio. Esta idea es simple, pero parece inicialmente ayudar a salir del paso,
en una politica contractiva, las deudas de los paises son mas dificiles de pagar, y las de
los paises menos solventes mas todavia. Los paises menos solventes compran deuda de
paises solventes, de esta manera hacen ver en el corto plazo que siguen teniendo dinero
para afrontar sus otras deudas.

Como podemos ver en la siguiente imagen, bastantes paises se encuentran
actualmente en una situacion de pagos de obligaciones dificiles, lo cual hace pensar que
esta bola no se sostenga por mucho tiempo. Ademas, debido a la pandemia, esta situacion
sufrio su pico méaximo llegando a 22 paises, sin embargo, pese a las previsiones de que
en la posterior recuperacion gran parte de los paises volviesen a niveles por debajo del
umbral no se ha dado. Esto provoca que actualmente tengamos a 16 paises en riesgo o
peligro de impago de parte de sus deudas.
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[lustracion 18. Numero de paises en dificultades de pago de deuda.
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Fuente 18. Federal Reserve Bank.

Otro indicador a tener en cuenta son las propias compaiiias de calificacion de
crédito. Estas compaiiias tienen como objetivo valorar la deuda de los paises y catalogarla
en funcion de su seguridad o especulatividad. En la ilustracion 19 podemos observar la
situacion de los paises desarrollados antes de la pandemia.

Hlustracion 19. Diferenciales de bonos soberanos y calificaciones crediticias de los paises en
desarrollo, diciembre de 2019.
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Fuente 19. Federal Reserve Bank.

Tal y como indica el informe de (Wright y Smaldone 2023) en esta figura hay una
clara relacion negativa, con calificaciones crediticias mds bajas asociadas con
diferenciales mas altos. La relacion no es lineal, con la relacion cada vez mas fuerte para
las calificaciones crediticias por debajo del limite de grado de inversion (BBB-), en
relacion a los margenes EMBI (Emerging Market Bond Index), mercado primario de
bonos.

Ademas, y como se aprecia en la ilustracion 20 (F. Reserve 2023), el numero de

paises analizados ha crecido de manera importante. Sin embargo, no muchos se
encuentran en las mejores posiciones valoradas, dejandonos como resumen que los paises
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en la actualidad no se encuentran en su mejor momento de solvencia, ni de estructura
econdmica fuerte y sostenible en el medio-largo plazo.

[lustracion 20. La distribucion de las calificaciones soberanas de S&P.
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Fuente 20. Federal Reserve Bank.

llustracion 21. Paises calificados en apuros.
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Fuente 21. Federal Reserve Bank.

Por otra parte, en la Ilustraciéon 21 (F. Reserve 2023) se puede ver claramente
cémo con el paso de los afios los paises con sus politicas expansivas y consecuentes
inflacién como la que tenemos en estos momentos, han ido cada vez entrando mas y mas
en situacion de estrés financiero. Es decir que, con el paso del tiempo, més paises se han
ido sumando a esta lista de paises con una calificacion B-, es decir poco solvente o
ciertamente volatil.

El uso de esta definicion da como resultado que 36 de 42 paises se clasifiquen
como en dificultades de deuda hoy en dia utilizando las calificaciones crediticias de S&P
y Moody's, respectivamente, lo que es un aumento significativo con respecto a los niveles
a finales de 2019 antes de la pandemia. Esto significa que otros 20 paises por (S&P) y 26
por (Moody’s) estan identificados como en dificultades de deuda mas alla de los 16
identificados a partir de los datos de propagacion de bonos (Wright y Smaldone 2023).
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También cabe citar las mediciones de los propios organismos internacionales, si
bien es cierto que las agencias de evaluacion presentan unos datos muy exactos y bien
disefiados. Organismos internacionales como el Banco Mundial o el Fondo Monetario
Internacional también han realizado investigaciones sobre este tema tan fundamental
para el futuro de la economia. Estos organismos realizan estudios sobre paises menos
desarrollados, por lo que nos da una amplia variedad de estudio de paises

De acuerdo con las evaluaciones de estas instituciones, en la actualidad existen 67
paises que se enmarcan en este contexto. Mas de la mitad de ellos, concretamente 36,
estan catalogados como presentando un riesgo elevado o inminente de enfrentar
problemas de deuda. Es importante sefialar que, de estos 67 paises, 33 han sido evaluados
por el Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional (FMI), en lugar de recurrir a
las agencias de calificacion crediticia convencionales (Wright y Smaldone 2023).

Este enfoque proporciona una perspectiva alternativa y nos permite comprender
la capacidad de pago de un conjunto diverso de naciones. Entre los 33 paises evaluados
por el Banco Mundial y el FMI, 23 de ellos se encuentran en una situacion critica o
presentan un alto riesgo de futuros problemas de deuda.

Ahora bien, si nos limitdramos a considerar inicamente los paises desarrollados
evaluados por las agencias de calificacion crediticia, perderiamos de vista el hecho de que
mas paises estan experimentando dificultades de deuda o se encuentran al borde de
enfrentarlas. La aplicacion de diferentes métricas para evaluar la angustia de la deuda nos
brinda una perspectiva mds rica y nos permite obtener informacién diversa sobre la
situacion financiera de estos paises.

Ademas, parece importante destacar la opinidon del economista Nouriel Roubini,
el cual hizo algunas predicciones hace un afio basadas en el comportamiento de los bancos
centrales, y en el propio mercado del momento:

“For a year now, I have argued that the increase in inflation would be persistent, that its causes
include not only bad policies but also negative supply shocks, and that central banks’ attempt to
fight it would cause a hard economic landing.

[...]Everyone now recognizes that these persistent negative supply shocks have contributed to
inflation, and the European Central Bank, the Bank of England, and the US Federal Reserve have
begun to acknowledge that a soft landing will be exceedingly difficult to pull off. [...]Not yet, but
the US did report negative growth in the first half of the year, and most forward-looking indicators
of economic activity in advanced economies point to a sharp slowdown that will grow even worse
with monetary-policy tightening.

[...]While many other analysts now agree, they seem to think that the coming recession will be
short and shallow, whereas I have cautioned against such relative optimism, stressing the risk of
a severe and protracted stagflationary debt crisis. And now, the latest distress in financial
markets — including bond and credit markets — has reinforced my view that central banks’ efforts
to bring inflation back down to target will cause both an economic and a financial crash.

[...]1 have also long argued that central banks, regardless of their tough talk, will feel immense

pressure to reverse their tightening once the scenario of a hard economic landing and a financial
crash materializes.
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[...]Recall that a similar turnaround occurred in the first quarter of 2019, when the Fed stopped
its quantitative-tightening (QT) program and started pursuing a mix of backdoor QF and policy-
rate cuts — after previously signaling continued rate hikes and QT — at the first sign of mild
financial pressures and a growth slowdown. Central banks will talk tough, but there is good
reason to doubt their willingness to do 'whatever it takes’ to return inflation to its target rate in
a world of excessive debt with risks of an economic and financial crash.

[...]In addition to the disruptions mentioned above, these shocks could include societal aging in
many key economies (a problem made worse by immigration restrictions); Sino-American
decoupling; a ‘geopolitical depression’ and breakdown of multilateralism; new variants of
COVID-19 and new outbreaks, such as monkeypox, the increasingly damaging consequences of
climate change; cyberwarfare; and fiscal policies to boost wages and workers’ power.
[...]Between January and June of this year, US (and global) equity indices fell by over 20% while
long-term bond yields rose from 1.5% to 3.5%, leading to massive losses on both equities and
bonds (positive price correlation).

[...]Moreover, bond yields fell during the market rally between July and mid-August (which [
correctly predicted would be a dead-cat bounce), thus maintaining the positive price correlation,

and since mid-August, equities have continued their sharp fall while bond yields have gone much
higher, (ROUBINI 2022).”

Como se puede observar la realidad que nos concierne en nuestros dias, no es muy
diferente a las predicciones que muestra Roubini (2022). Tal y como argumenta el autor,
puede que vaya siendo el momento de adoptar medidas reales con las cuales enfrentar el
problema inflacionista, y de deuda. De otro modo y mirando hacia otro lado no se atajara
el problema por la raiz nunca, pasandolo de generacion en generacion.

La deuda de un pais es algo que va lastrando a éste durante los afios, obligando al
logico pago de esta. No obstante, parece una buena forma de financiacién de un pais
solvente el emitir deuda, ya que al ser solvente los demas paises te compraran esta deuda
dandote liquidez en el sistema monetario. De forma que aqui el problema que
encontramos es cuando no eres solvente, es decir, cudndo el resto de los paises no te
compran tu deuda de forma que no puedes financiarte.

A continuacidn, se analizard como un pais solvente como los Estados Unidos,
actualmente estd empezando a tener problemas de venta de su deuda. En el afo 2007,
China junto a Japon tenian comprada una gran parte de la deuda estadounidense en forma
de bonos, obligaciones y pagarés. Esta cantidad rondaba el 25,4 %, mientras que en la
actualidad unicamente tienen el §%.

Ademas, al igual que China y Japon, Arabia Saudi también ha empezado a
deshacerse de deuda estadounidense. Pero el problema va mas alld, ya que el fondo
fiduciario de la Seguridad Social también estd vendiendo sus participaciones porque los
impuestos de las SS no cubren completamente los beneficios. Muchos de los grandes
compradores tradicionales de la deuda de EE. UU. la estan evitando ahora. Esto esta
forzando gradualmente a tasas mas altas para atraer compradores, asi como paliar la
inflacion.

Sin embargo, en algin momento, para controlar las tasas de interés, la Reserva
Federal va a tener que crear una cantidad ingente de ddlares, ya que no se puede estar con
tasas elevadas permanentemente, (miles de millones de dolares) para comprar la deuda
porque el Congreso no puede controlar su gasto. No obstante, esta situacion parece
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impensable, por la enorme pérdida de valor que sufriria el ddlar, debido a la inflacion que
se provocaria.

11.2 Crecimiento Sostenido de la Deuda Publica

Por otro lado, se ha de destacar coémo la deuda publica de los Estados Unidos ha
ido creciendo con el paso de los afios de manera estructural, es decir su moneda, por muy
fuerte que sea, ha ido perdiendo con los afios mas y mas valor. A esto hemos de sumarle
que la deuda actual estadounidense son 33 billones de délares americanos, y que su deuda
crece 2 billones por afio, teniendo gasto deficitario. Otro aspecto importante son las
predicciones sobre el volumen de deuda si se sigue este camino, que como podemos ver
en la siguiente ilustracion 22 (Reserve y Economic 2023) es algo completamente
insostenible en el largo plazo.

Ilustracion 22. Deuda federal en poder del puiblico como parte del PIB.
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Fuente 22. Board of Governors of the Federal Reserve.

La pregunta que surge es quién esta comprando la deuda estadounidense, dejando
como disyuntiva importante si esto es solo el principio de una espiral de crecimiento de
deuda dificil de pagar, o se quedara en una simple anécdota avocando a una recesion dura.

A ello se suma, el problema masivo de deuda en el ultimo afio, ya que la deuda
nacional estadounidense ha aumentado casi un billon de délares al mes desde que termind
la "crisis" del techo de la deuda en junio. La deuda total de Estados Unidos ha aumentado
ahora 10 BILLONES de ddlares desde 2020. Para poner este hecho en perspectiva nos
ayudaremos del grafico de (Strategy y Bloomberg 2023),
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llustracion 23. Deuda nacional de EE. UU. (bn) y techo de la deuda de EE. UU. (bn)

35

Deuda nacional de $33bn

—EEUU ($br) s Techo de deuda EEUU ($bn)

30

25

Techo de deuda
suspendido =
hasta 2025

95 '97 ‘99 01 03 05 07 '09 11 13 115 17 19 21 23 25 27
Fuente 23. BofA GLOBAL RESEARCH.

Y es que segun el andlisis de (Letter 2023) a Estados Unidos le llevé 232 afios
agregar los primeros 10 billones de dolares de deuda. El techo de la deuda esta
efectivamente SIN LIMITE hasta 2025 en el ultimo acuerdo sobre el techo de la deuda.
Lo que implica que tedricamente no se puede rebasar mds, ni hacer mas cambios en sus
limites hasta 2025.

Ademas, el gasto deficitario de Estados Unidos se acerca al 10% del PIB y casi se
encuentra en los niveles de 2008. El gasto deficitario en Estados Unidos como porcentaje
del PIB es ahora el mayor fuera de una guerra o recesion desde 1960. Como resultado,
Estados Unidos ha pedido prestado $30 mil millones POR DIA desde que "termind" la
crisis del techo de deuda.

11.3 Pago de la Deuda Publica

A continuacion, se hace referencia a un hecho altamente relacionado con la deuda
publica de un pais, su pago. Cuando un pais emite deuda tiene como objetivo que se la
compren, para asi poder financiarse y acometer los proyectos que desee. Sin embargo, el
proceso no termina aqui, ya que por muy tentador que parezca para muchos estados, la
deuda que le han comprado, hay que devolverla y con intereses.

Si se trata de un pais altamente solvente los intereses seran menores que si no lo
es, esto basicamente atiende a la relacion de riesgo que acomete un pais al comprar la
deuda a otro, es decir en la confianza que hay entre los propios paises. Para devolver el
montante de la deuda hay varias formas, pero las mas obvias son tres.

La primera consiste en hacer la economia mucho més productiva, generando que
se produzca un flujo de rentas mayor que permita acometer las obligaciones necesarias.
La segunda es recortar el gasto publico, para de esta forma ahorrar en ciertas partidas y
hacer frente a los pagos de la deuda. Y la tercera consiste en aumentar los impuestos. Esta
ultima la llevan a cabo la mayoria de los paises, ya que su fundamento es sencillo y se
basa en que mientras mas dinero paguen los ciudadanos mas se recaudara por lo que mas
montante se tendra para hacer frente a los pagos.
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Una vez citadas estas maneras de hacer frente al pago de las obligaciones de un
pais, la situacion de Estados Unidos puede apreciarse en las siguientes ilustraciones
proporcionados por el autor (Bilello 2022).

llustracion 24. Gasto del gobierno de EE. UU., después de 12 meses (cambio por % a partir de
julio de 2023).
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Fuente 24. Creative Planing.

llustracion 25. Recibos de impuestos federales de EE. UU., después de 12 meses (cambio del %
de YoY a partir de julio de 2023).
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Fuente 25. Creative Planing.

Como se puede observar en las ilustraciones, el gobierno de los Estados Unidos
estd incrementando su gasto en un 14% durante todo el ano pasado, pero a su vez esta
reduciendo los impuestos en un 7%, por lo que surgen las preguntas sobre quién, cobmo y
cuando se va a pagar la deuda de la primera potencia mundial. Esto no es mas que otro
signo de que la economia estadounidense esta teniendo serios problemas para el tan
ansiado “soft landing”, que cada vez parece mas improbable.

11.4 Crecimiento del Riesgo en pagos Personales

Otro aspecto fundamental en las crisis de deuda, son los posibles impagos que se
pueden producir paulatinamente, hasta el propio pais no puede pagar definitivamente y
deja de hacerlo frente a sus acreedores. A continuacion, se realiza un anélisis con relacion
a los intereses personales de los ciudadanos estadounidenses.
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1lustracion 26. Pagos de intereses personales.
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Fuente 26. National Bureau of Economic.

Como se aprecia en la ilustracion 26 (Reserve y Economic 2023), los pagos de
interés se han disparado sobremanera, y esto quiere decir que los bancos o los
prestamistas?* estan viendo como la economia de los ciudadanos estadounidenses puede
resentirse en cierto modo. Por tanto el riesgo es mayor, y si el riesgo es mayor, para
cubrirlo, los prestamistas de dinero van a exigir un interés mayor, de forma que como
vemos en la ilustracion se disparan los intereses de los préstamos que tienen los
ciudadanos de los EE. UU.

Ademas, otra cuestion vital en el andlisis del anterior grafico es que, cada vez que
se ha dado un crecimiento sostenido del aumento de los pagos por intereses ha venido una
recesion. En el punto donde nos encontramos actualmente, parece que puede llegar la
recesion.

Se puede complementar la informacion anterior con la ilustracion 27 de (Analysis,
Research y Trades. 2023). Esta ilustracion 27 muestra el nivel de ausencia de pagos
cuando llegan a vencimiento por parte de préstamos realizados con tarjeta de crédito por
los pequefios prestatarios®, el analisis del grafico ilustra que cuando la gente deja de pagar
sus préstamos realizados con tarjeta de crédito, se puede y suele producir una recesion.

24 Un prestamista es una entidad o individuo que proporciona recursos financieros a cambio de un acuerdo
de reembolso con intereses u otros términos acordados. Su funcion principal es facilitar el acceso al capital
para financiar diversas actividades econdmicas.

25 Un prestatario, es un individuo o entidad que recibe recursos financieros de un prestamista bajo un
acuerdo de reembolso que incluye intereses u otros términos previamente convenidos. El prestatario utiliza
estos fondos para financiar actividades, inversiones o proyectos especificos.
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Hlustracion 27. Tasa de morosidad en préstamos con tarjeta de crédito.
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Fuente 27. National Bureau of Economic.

También, se observa como los niveles que nos encontramos en la actualidad son
los mas altos desde 1991, donde los pequefos prestatarios estdn teniendo serios
problemas para hacer frente a sus pagos. La razdn es, el alto endeudamiento que tuvieron
para tratar de salir rapido de la crisis de la pandemia, y donde realizaron compras de las
cuales esperaban rendimientos que no se han producido, llegando al punto actual.

Hlustracion 28. Impagos en Agosto desde 2009 por tipo.
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Fuente 28. The Kobeissi Letter.

Otro gréfico adicional para analizar (Insights 2023) es la ilustracion 28, que nos
muestra una imagen clara de los problemas de deuda que pueden llegar a tener los
ciudadanos estadounidenses. La ilustracion muestra segin los datos de S&P, que los
impagos de deuda de empresas estadounidenses aumentaron un 176% en los primeros 8
meses de 2023. Ademas, los impagos alcanzaron en agosto su recuento mensual mas alto
desde 2009. Las tasas de interés mas altas son la razoén principal detras de estos
incumplimientos.

11.5 Mercado Inmobiliario

A continuacion, se analiza uno de los mercados mas importantes en los Estados
Unidos, el mercado inmobiliario. En funcién de este mercado, se puede realizar
investigaciones acerca de coémo de presionada o aliviada se encuentra la economia
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estadounidense. La ilustracion 29 (FHA y Consulting 2023) muestra que la relacion
deuda-ingresos para todos los compradores de viviendas en EE. UU. acaba de alcanzar el
40% por primera vez en la historia. En la crisis financiera de 2008, esta ratio alcanz6 un
maximo de 39%.

Hustracion 29. Relacion deuda/ingresos para todos los compradores de vivienda 1998-2023.
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La relacion entre la deuda y los ingresos del comprador de vivienda tiene
un promedio cercano al 40 % en 2023. Estos estan cerca de los peores
niveles de asequibilidad registrados segun la FHFA (Federal Housing
Finance Agency), incluso peores que en la burbuja de 2006-07 antes de la
ultima caida.
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Fuente 29. re:venture consulting

Hlustracion 30. Saldo agregado de las tarjetas de crédito.
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Fuente 30. National Bureau of Economic.

Este hecho se produce cuando la deuda total de los hogares acaba de alcanzar un
récord de 17,1 billones de dolares y la deuda de tarjetas de crédito superd el billon de
ddlares por primera vez en la historia, como indica la ilustracion 30 (Reserve y Economic
2023). Ademas, los consumidores estan endeudandose a un ritmo récord mientras los

ahorros disminuyen y las tasas suben.
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11.6 Condiciones de Préstamo de los Bancos

En una economia, los bancos desempefian el papel de concesion de dinero a base
de préstamos, con su posterior devolucidn, para asi llevar a cabo los proyectos de la
poblacion en el medio y largo plazo. Esta forma de financiacion funciona de la siguiente
manera, cuando alguien necesita dinero adicional para una compra importante, como una
casa o0 un automovil, o para cualquier otra necesidad financiera, normalmente recurre a
una institucion financiera como un banco o una cooperativa de crédito. El proceso
comienza con la presentacion de una solicitud de préstamo, que incluye informacion
personal y financiera detallada, asi como el propodsito del préstamo.

Una parte fundamental de este proceso es la evaluacion de crédito. El prestamista
examina la informacidon proporcionada por el solicitante, que incluye su historial
crediticio, ingresos y deudas existentes. Esto se hace para determinar si el solicitante es
financieramente confiable y si tiene la capacidad de pagar el préstamo en funcion de sus
ingresos y deudas anteriores.

La aprobacion o el rechazo de la solicitud de préstamo depende en gran medida
de esta evaluacion de crédito. Si el prestamista aprueba la solicitud, se establecen los
términos del préstamo, como la cantidad aprobada, la tasa de interés y el plazo de pago.
Este proceso implica la firma de un contrato de préstamo que detalla todas estas
condiciones.

Una vez que se firma el contrato, el prestamista proporciona los fondos acordados
al prestatario. Los fondos pueden entregarse de diversas maneras, como un deposito
directo en la cuenta bancaria del prestatario o mediante un cheque. A partir de ese
momento, el prestatario esta obligado a realizar pagos perioddicos, que incluyen una parte
del capital prestado y los intereses acumulados a lo largo del plazo del préstamo.

El prestamista supervisa el cumplimiento de los pagos y puede tomar medidas de
cobro si el prestatario no cumple con los términos del contrato. Estas medidas pueden
incluir el envio de recordatorios de pago, la imposicion de cargos por pagos atrasados o,
en casos extremos, la reposesion de activos en el caso de préstamos garantizados, como
hipotecas o préstamos para automoviles.

En resumen, el proceso de concesion de préstamos es un sistema regulado que
involucra la solicitud, evaluacion de crédito, aprobacion, firma de contrato, desembolso
de fondos, repago y, si es necesario, seguimiento y cobro. Cada tipo de préstamo y
prestamista puede tener requisitos especificos, pero en general, este proceso ayuda a
garantizar que tanto los prestamistas como los prestatarios cumplan con sus
responsabilidades financieras.

Una vez definido como funciona el sistema de préstamos de forma general, vamos
a pasar a analizar el siguiente grafico (FRED 2023 "B") en relacion a las condiciones que
estan llevando a cabo los bancos para la concesion de préstamos. Es conveniente destacar
que debido a la situacion econdomica inflacionista en la que nos encontramos, la Reserva
Federal estd adoptando politicas econdmicas para la contraccion de la economia, por lo
que esto se traslada en la mayor parte de ocasiones a los bancos.
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llustracion 31. Porcentaje neto de bancos nacionales que endurecen las condiciones para
préstamos comerciales e industriales a empresas medianas y grandes.
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Fuente 31. FRED.

Como se observa en la ilustracion 31 (FRED 2023 "B"), las condiciones que estan
poniendo de partida los bancos a la hora de concesion de préstamos, son condiciones de
politica econdomica contractiva. Es decir, condiciones dificiles a la hora de pedir un
préstamo y afrontar su pago en el medio plazo, lo cual esta desincentivando la inversion
y la creacion de nuevos proyectos.

Sin embargo, lo interesante de la ilustracion es que estos niveles y condiciones tan
restrictivas, como vemos marcado por la linea discontinua de la ilustracion 31, son niveles
que siempre han llevado a una recesion economica. Lo cual hace pensar, que, si bien es
cierto que los bancos han de restringir en cierto modo los préstamos, para atender a las
consignas de la FED de reducir la actividad econdmica, estas restricciones pueden estar
siendo demasiado estrictas pudiendo llevar a la economia a un punto de inversion de no
retorno, que provoque una recesion.

12 PROTECCION FRENTE A LA CRISIS DE DEUDA

12.1 Soluciones Gubernamentales

A continuacion, se realizara un andlisis de manera exhaustiva, de como podria
reducirse la deuda en los Estados Unidos. Para de esta manera hacerla mas sostenida y
robusta en el tiempo, generando que en el medio-largo plazo la deuda no suponga un
problema sino una manera sana de invertir para incentivar la economia.

En la misma medida en que tanto los desembolsos como los ingresos pueden ser
expresados como proporciones del Producto Interno Bruto (PIB), también es factible
evaluar el progreso en la reduccion de la deuda y el déficit mediante la disminucion de la
deuda nacional como porcentaje del PIB, una métrica ampliamente empleada por el
Fondo Monetario Internacional (FMI). La utilizacion de esta medida de progreso captura
cémo las naciones con deudas mds voluminosas se hallan mds vulnerables ante un
incremento de las tasas de interés, a medida que sus bonos llegan a su vencimiento y se
renuevan a tasas mas elevadas.
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El FMI ha propuesto a los Estados Unidos que reduzca esa proporcion, una accion
que conllevaria un mayor ingreso nacional en el futuro, asi como menores pagos de
intereses sobre la deuda restante, y posiblemente, fomentaria una mayor inversion
privada. La eleccién de un objetivo para una proporcidon considerada sostenible siempre
serd una cuestion de juicio, si bien los ejemplos de tratados internacionales, la experiencia
reciente y el analisis econométrico pueden enriquecer dicho juicio.

La politica fiscal adoptada por la Unioén Europea, inicialmente establecida en el
Tratado de Maastricht, estableci6 un limite de la deuda publica en el 60 por ciento del
PIB como requisito para la adhesion de los estados miembros a la moneda euro. Durante
muchas décadas posteriores a la posguerra, y hasta un periodo relativamente reciente, los
Estados Unidos registraron niveles de deuda publica que representaban menos del 40 por
ciento del PIB.

Los economistas que han explorado la relacion entre la deuda y el PIB han
enfocado sus esfuerzos en comparaciones internacionales en busca de signos que denoten
que una carga elevada de deuda inhibe el crecimiento econdmico. Un estudio realizado
por la CED (Committee for Economic Development) en febrero de 2023 sugiere que el
umbral en el que la deuda comienza a obstaculizar el crecimiento econémico en paises
desarrollados es aproximadamente del 77 por ciento. Para los fines del andlisis que
presentamos, el modelo de The Conference Board contempld politicas dirigidas a
devolver a los Estados Unidos a una relacion entre la deuda publica y el PIB equivalente
al 70 por ciento, situdndose aproximadamente en el punto medio de este marco de
referencia (Development 2023).

El método que llevaremos a cabo se basara en algunos incrementos en los
impuestos, inevitables con relacion a los altos niveles de deuda actuales, y reducciones
en los gastos, con el propodsito de reducir la relacion entre la deuda y el PIB al 70 por
ciento (o menos) en un lapso de 10, 20 y 30 afios. La velocidad a la cual se alcanza este
objetivo depende en gran medida de la magnitud de los recortes en los desembolsos y los
aumentos de las tasas impositivas. Sin embargo, el factor preponderante radica en el nivel
de disrupcion o perturbacion econdmica que se encuentre dispuesto y sea posible
mantener.

Si bien es posible acumular deuda con rapidez, especialmente en situaciones de
crisis, es probable que un plan de reduccion de la deuda deba ser mas deliberado,
sostenido y gradual. A largo plazo, individuos, empresas y organismos gubernamentales
pueden anticipar aumentos impositivos o reducciones del gasto. No obstante, pérdidas
abruptas y substanciales de ingresos pueden generar recesiones al disminuir la liquidez
de los actores econdmicos para la adquisicion de bienes y servicios. La planificacion de
un incremento fiscal repentino y sustancial o de una reduccion del gasto, en
contraposicion a un enfoque mdas suave pero constante, tiende a ser mas disruptiva y
onerosa.

No hacer nada no debe ser una opcion. Sin embargo, como demuestra el siguiente
andlisis realizado por (Development 2023), requeriria una realineacion sustancial de la
politica fiscal y un plan de varias décadas para devolver la deuda al 70 por ciento del PIB,
un limite mas estable que la proporcion actual y las proyectadas en el futuro, pero todavia
significativamente por encima de los niveles mucho mas bajos antes de la crisis financiera
de 2008.
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Ilustracion 32. Evolucion de la reduccion de la deuda hasta el 70%.
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Fuente 32. Solutions Briefs.

La ilustracion 32 del estudio (Development 2023) demuestra lo siguiente:

e Simplemente aumentar los impuestos para reducir la deuda al PIB no es factible,
no solo porque consume la capacidad de inversion privada, sino también porque
el interés de la deuda sigue aumentando. En este modelo, todas las tasas
impositivas tendrian que aumentarse en un 4% para llegar al 70%. Aun asi, no es
suficiente porque el aumento del interés neto comienza a sobresalir el efecto del
aumento de impuestos. En consecuencia, los desembolsos también deben
reducirse.

e Solo reducir los desembolsos funcionaria para lograr el objetivo, pero tendria que
ser casi un 20% afio tras ano, lo cual es draconiano.

e La deuda publica con el PIB se puede reducir al 70% en 10 afios, pero induciria
una recesion importante a corto plazo. Pero para 2032, el crecimiento a largo plazo
seria mas alto con un déficit més bajo.

e El objetivo se puede lograr en 20 o 30 afios, con menores aumentos de impuestos
y recortes de gasto, y pequeflas recesiones.

Por lo que para alcanzar una disminucion sostenible de la deuda en relacion con
el Producto Interno Bruto (PIB) a largo plazo, es esencial garantizar que el crecimiento
de la deuda sea méas moderado que el crecimiento del PIB. Sin embargo, esta estrategia
implica cambios de politica econdmica significativos y duraderos que deben
implementarse durante las proximas dos o tres décadas. Las proyecciones de la Oficina
de Presupuesto del Congreso (CBO) alertan que es probable que las tasas de interés de la
deuda superen la tasa de crecimiento del PIB en las décadas venideras.

También hemos de sefialar que, en tales circunstancias, incluso mantener un
presupuesto equilibrado en términos primarios, es decir, excluyendo los costes de
intereses, resultaria insuficiente para contener el aumento de la deuda en proporcion al
PIB; el PIB creceria a un ritmo mas lento que la deuda. En un escenario en el cual los
costes de intereses superen el PIB, se requeriria un superavit primario, es decir, un
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excedente presupuestario que, como minimo, excluya los costes netos de interés. Esta
situacion se observo por ultima vez en los Estados Unidos a finales de la década de 1990.

Ademas, existe otra forma por la cual algunos gobiernos estan tratando de reducir
la deuda publica. Esta, se basa en el medio y largo plazo, y es que vamos a fijarnos en la
siguiente formula (Deuda/PIB=Deuda en $/Precio$*Q(cantidad)). Al tener los precios en
el denominador, si incrementa la inflacion (incremento de los precios), decrecera la ratio
de deuda respecto del PIB. Es por esto, que se pueda pensar que quizé a los gobiernos
altamente endeudados no les pueda venir del todo mal niveles de inflacion permanentes
en el tiempo.

Otra herramienta importante para reducir la deuda futura es la reduccion en
posibles gastos innecesarios. Indudablemente, la austeridad fiscal debe ser implementada
de manera consistente, excepto en casos donde sea inadecuado. Se debe evitar el estimulo
fiscal y enfocarse en fomentar la fuerza laboral y la productividad, a saber, invirtiendo en
areas tales como la investigacion y desarrollo (I+D), educacion, formacién continua de
los trabajadores, mejoramiento de la infraestructura y facilitacion de la inversion privada,
entre otras. Esto hace que sea crucial tener en cuenta los ahorros netos necesarios para
revertir el aumento en la proporcion de la deuda con respecto al Producto Interno Bruto
(PIB), al mismo tiempo que se evaluan los costes asociados a nuevos desembolsos en el
proceso de presupuestacion.

Ademas, dado el inmenso volumen de la deuda y el tiempo requerido para
reducirla, el Congreso deberia considerar un enfoque segmentado para abordar esta
cuestion. Por ejemplo, podria dividir la importante adicion incremental a la deuda publica
originada por la pandemia de COVID-19, que asciende a aproximadamente 5,3 billones
de dolares en medidas de alivio especificas y alrededor de 1,3 billones de ddlares en
pérdidas econdmicas, y tratarla a través de un mecanismo de financiacion a largo plazo
independiente.

Finalmente, respecto a la creacion de empleo e inversiones, y consecuentemente
en el aumento de la productividad, la CED?® ha promovido la "regulacion inteligente",
que parte de la idea de que la regulacion debe lograr el propdsito para el que se impuso al
menor costo posible y con los maximos beneficios posibles. Las regulaciones inteligentes
estan bien disefiadas, utilizando expertos en la materia apropiados reales desde el
principio, y deben ser revisadas o actualizadas, particularmente dado el rapido ritmo del
cambio tecnoldgico.

El proceso de adopcion de estas regulaciones requiere una fuerte aportacion de
todas las partes interesadas que tienen experiencia en como se implementarian en la
practica, incluidas aquellas que estarian sujetas a las regulaciones. Se deben adoptar
regulaciones que sean favorables al crecimiento, que no impidan ni favorezcan a un sector
en particular. La politica regulatoria de EE. UU. debe revisarse continuamente para
modificar o eliminar las regulaciones obsoletas o redundantes o aquellas que crean
actividades costosas e improductivas.

26 La CED es una organizacion regional o local en los Estados Unidos que colabora con empresas y
gobiernos para promover el crecimiento econdmico y el desarrollo en un area especifica. Su enfoque
principal incluye la creacion de empleo, la atraccion de inversiones y la mejora de la economia local o
regional.
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CONCLUSION

En el transcurso del presente trabajo, se ha realizado un analisis de una serie de
decisiones politicas y acontecimientos economicos que han ejercido un profundo impacto
en la economia de los Estados Unidos. Desde la participacion en conflictos bélicos de alto
coste hasta la adopcion del Acuerdo de Bretton Woods, atravesando la crisis del petrdleo
y la crisis financiera de 2007. Cada uno de estos episodios ha dejado una huella
significativa en la moneda de Estados Unidos y en la orientacion de su economia.

Una observacion de trascendencia que emerge de este andlisis es la constante
pérdida de valor de la moneda estadounidense y la expansion masiva de la deuda nacional.
Estos fendémenos no son accidentales, sino que estan intrinsecamente entrelazados con las
determinaciones politicas a lo largo de la historia econdmica de Estados Unidos.

A medida que la moneda se deprecia y la deuda persiste en su acumulacion, es
evidente que la economia de la nacidon ha ingresado en una peligrosa senda estructural.
Importa reconocer que estos elementos no son sostenibles a largo plazo y, si no son
abordados de manera adecuada, pueden desencadenar una crisis econémica de gran
envergadura, especificamente, una crisis de deuda.

Uno de los resultados fundamentales de esta investigacion es la inclinacion de los
agentes politicos a tomar decisiones que, a pesar de presentar una apariencia de beneficio
a corto plazo, frecuentemente generan problematicas econdmicas de considerable
magnitud en el porvenir. Este comportamiento, impulsado por diversas motivaciones y
presiones, ha dejado una marca indeleble en la economia de Estados Unidos a lo largo de
su historia.

La continua buisqueda de resultados a corto plazo con el propdsito de resguardar
los intereses politicos individuales o partidistas ha dado lugar a decisiones que incluyen
la devaluacién de la moneda o la imposicion de tipos de cambio artificiales, como sucedid
en el periodo de entreguerras. En lugar de optar por politicas econdmicas sostenibles, se
han preferido soluciones de corto plazo que, en muchas ocasiones, han derivado en
distorsiones econdmicas a largo plazo.

Este comportamiento se advierte también en el periodo de Bretton Woods, donde
se prometid un crecimiento y una estabilidad fundamentados en politicas expansionistas,
lo que en realidad condujo a politicas altamente ineficaces. Esta busqueda de crecimiento
inmediato se tradujo en una inflacion descontrolada, erosionando el valor de la moneda y
sembrando las semillas de futuros problemas econdémicos.

Ademads, cuando las politicas de Bretton Woods finalmente colapsaron,
desencadenando la crisis del petrdleo, en lugar de afrontar eficazmente los problemas
subyacentes, se optd por soluciones de corto plazo que Unicamente postergaron el ajuste
econdmico inevitable. Esto refleja una carencia de vision a largo plazo y una propension
a eludir problemas criticos en lugar de abordarlos de manera integral.

Un factor adicional que ha contribuido a la inestabilidad econdémica es la
manipulacion de las previsiones por parte de actores externos, como las agencias de
calificacion estadounidenses. Ejemplos destacados incluyen la inflaciéon de la burbuja
inmobiliaria de 2007 debido a calificaciones infladas, que finalmente precipité en una
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crisis financiera. Esto resalta como los intereses individuales pueden distorsionar la
percepcion economica y llevar a decisiones erroneas que socavan la estabilidad
financiera.

Todo lo anteriormente expuesto sienta las bases para los hallazgos de esta
investigacion, que concluye que la acumulacion de deuda publica en los Estados Unidos
ha alcanzado proporciones alarmantes, superando los 33 billones de dolares, y contintia
aumentando a un ritmo vertiginoso, con mas de 1 billon de dolares agregados en lo que
va del ano. Este crecimiento desmesurado de la deuda se atribuye principalmente a
politicas econdmicas que priorizan con frecuencia el gasto a corto plazo sobre la
responsabilidad fiscal a largo plazo.

Uno de los efectos inmediatos de esta creciente deuda es la depreciacion del valor
real del dinero. A medida que el gobierno emite mas bonos y toma préstamos para
financiar sus operaciones y programas, la moneda estadounidense se deprecia
gradualmente. Esto se traduce en un aumento de los precios y en una reduccion del poder
adquisitivo de los ciudadanos, lo que puede erosionar su calidad de vida y su capacidad
para ahorrar e invertir.

Se ha puesto en evidencia como la tendencia histérica de aplicar politicas
monetarias tan agresivas, a menudo ha desencadenado en recesiones econdmicas
lideradas por procesos inflacionistas. A medida que el gobierno se endeuda cada vez mas,
se eleva la probabilidad de que surjan crisis financieras que requieran medidas correctivas
radicales, lo que, a su vez, puede dar lugar a periodos de recesion econdmica. Esto puede
repercutir negativamente en la estabilidad financiera y el bienestar de la poblacion en
general.

Adicionalmente, resulta inquietante observar como algunos de los principales
tenedores de deuda estadounidense, como China y Emiratos Arabes Unidos, estin
reduciendo sus inversiones y deshaciéndose de la deuda. Esta disminucién en la demanda
extranjera de deuda estadounidense plantea retos adicionales para la sostenibilidad de la
deuda y puede incrementar los costos de financiamiento del gobierno.

En vista de estos factores, es plausible concluir que los Estados Unidos encaran el
riesgo de adentrarse en una recesion econdmica en un futuro no demasiado lejano.
Abordar esta coyuntura requerira de ajustes econdmicos dolorosos y una reconsideracion
de las politicas fiscales y monetarias con el fin de restablecer la estabilidad financiera y
preservar el valor de la moneda. La necesidad de medidas responsables y a largo plazo se
torna alin mas apremiante en un contexto de creciente deuda y desafios economicos.

Por lo tanto, la solucién a los desafios econdmicos que confronta Estados Unidos
demanda un enfoque en ajustes estructurales de envergadura. Esto implica una
disminucién del gasto publico y un aumento en la productividad econdmica. A pesar de
que estos ajustes puedan resultar onerosos a corto plazo, resultan ineludibles para lograr
una estabilidad financiera a largo plazo y recuperar la posiciéon mundial de la nacion.

La reduccion del gasto publico entrafia la toma de decisiones complejas en cuanto
a la asignacion de recursos y programas gubernamentales. A su vez, es preciso perseguir
la eficiencia en el gasto y la eliminacion de partidas superfluas, al tiempo que se asegura
la preservacion de los servicios esenciales para los ciudadanos. Esto requerira un
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liderazgo politico valeroso y una planificacion estratégica de largo alcance con el
proposito de garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Por otro lado, el incremento de la productividad econdmica se presenta como
esencial para impulsar un crecimiento sostenible. Esto implica la inversion en educacion,
tecnologia e infraestructura, ademas de fomentar la innovacién y la competitividad como
elementos fundamentales de la recuperacion. Aunque tales transformaciones puedan
demandar un tiempo considerable para materializarse, se erigen como pilares esenciales
para asegurar la prosperidad econdémica a largo plazo.

En definitiva, los Estados Unidos de América se ubican en un momento critico de
su historia econdmica y encaran un periodo de cambio estructural ineludible. Si el pais
estd dispuesto a enfrentar estos desafios y a implementar medidas audaces para
abordarlos, ostenta el potencial de recuperar su posicion mundial y garantizar un futuro
econémico mas robusto y estable. El trayecto por delante se prevé arduo, pero resulta
imprescindible para salvaguardar la prosperidad y la estabilidad en el largo plazo.
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