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Un imparable
espiral de deuda

GUILLERMO BARBA

stados Unidos ha vuelto a la

discusion recurrente de la elevacion
de su tope de endeudamiento para
poder cumplir con sus obligaciones.

En 2011, ese pais atravesod
un periodo similar que causd
nerviosismo en la economia y
los mercados financieros. El
resultado fue que su califica-
cién crediticia fue degradada
por parte de la agencia Stan-
dard & Poor's, de AAA a AA4,
la segunda mds alta. Esto
ocurrié solo dias después de
que el Congreso votara subir
el “techo” de deuda piiblica
del gobierno de Obama.

Jack Lew, actual secretario
del Tesoro, ha advertido que
sl esta situacion de tensidn
se repitiera este afio, podrla
infligir un dafio adn mas se-
vero que en aquel entonces:
“si el gobierno fuera incapaz
en tltima instancia de pagar
sus cuentas, el resultado po-
dria ser catastréfico”, apun-
t6 en una carta dirigida la
semana pasada a John Boeh-
ner, portavoz de la Cdmara
de Representantes.

El Tesoro informé al Con-
greso que el 17 de mayo de
este afno se habia alcanzado
el limite establecido, por lo
que comenzd a implementar
una serie de “medidas ex-
traordinarias” para el cum-
plimiento de sus pagos.

Sin embargo, urgiié a apro-
bar un nuevo limite mas
elevado pues, segin sus
proyecciones, a mediados
de octubre se agotarian los
efectos de esas medidas ex-
traordinarias, obligando al
gobierno a pagar sdlo con lo
que tuviera en caja. Esa can-
tidad seria por completo in-
suficiente, pues calculan que
rondaré apenas los $30,000
millones de délares.

Segtin el propio Lew, el volu-
men mensual de operaciones
llega a ser de $80 millones,
con erogaciones que alcanzan
hasta los $60,000 millones de
délares por dia. En otras pala-
bras, el 17 de octubre —fecha
en que vencerian las medidas
extraordinarias- EUA podria
incumplir sus compromisvs
por primera vez en su historia.

El patrin que se ha repeti-
do en el pasado es: ejercer
el gasto pablico de forma
deficitaria, expandir el en-
deudamiento, llegar al tope
v solicitar un nuevo limite a
los legisladores. En todas las
ocasiones anteriores, se ha
logrado el resultado espera-
do por el presidente Barack
Obama, por lo que no hay
duda de que luego de los de-
bates v negociaciones entre
Republicanos v Demidcra-
tas, habra un acuerdo que se
concretaria a mas tardar en

la segunda quincena de octu-
bre. Los compromisos segui-
ran acumulandose.

La gréfica I* muestra la evo-
lucién de la Deuda Piblica
Total de EUA como porcen-
taje de su Producto Interno
Bruto (PIB), de enero de 1970
a enero de 2013 (ultimo dato
que ofrece la Reserva Federal
para construir la grafica). Las
lineas grises verticales indi-
can los perindos de recesidn.

Una vez que se apruebe por
el Congreso estadounidense
un nuevo tope, es un hecho
que la situacion se seguira
agravando mientras la admi-
nistracién Obama mantenga
fuera de control sus eleva-
dos egresos. La muestra de
esto es el todavia muy eleva-
do déficit fiscal (grafica II*)
que, aunque se ha reducido
después de la Gran Rece-
sidn, se mantiene a niveles
no vistos desde la década de
los 40 del siglo pasado.

Sin lugar a dudas, con una
recaida de la economia esta-
dounidense, volveran a bus-
car los mecanismos desde el
gobierno v el Congreso para
volver a echar mano de esta
vieja receta de “estimulo”
econdmico que, como lo de-
muestran las cifras, poco
aporta al crecimiento real
pero mucho a la acumula-
cién imparable de deuda.

La otra cara de la moneda
la constituyen los apoyos de
inyeccidn monetaria (cono-
cidos como Quantitative Ea-
sing o QF en inglés) a cargo
de la Reserva Federal (Fed),
que este mes decidid man-
tenerlos en $85 millones de
délares mensuales.

Eso quiere decir que al afio,
la Fed “imprime” mis de un
millén de millones de déla-
res para tratar de recompo-
ner el crecimiento econdmi-
co, de la mano del deficitario
gasto gubernamental.

La grafica ITI* ilustra de ma-
nera clara la explosion de la
Base Monetaria desde el inicio
del programa QE de la Fed,
que no ha servido para reducir
el desempleo a los niveles de-
seados de 6.5 por ciento.

Con EUA como lider global
de una carrera de devaluacion
competitiva de su moneda,
cada dia seran mas los paises
que buscan activos de reserva
sustitutos del délar. Este proce-
s0 ya comenzi con el oro, uno
de los activos més beneficiados
de esta transicidn, v el (nico
refugio ﬁnancnem que no es
pasivo de nadie ms, pero si un
medio de pago en si mismo.
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