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Toman deficits relevancia
con tasas de interés al alza
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Estados Unidos thene mucha
VieTnpo e ser el prestamicta de
tltine remedio del mundo, Du-
rante los pdnices de los merca-
dos emergentes en ladécada de
1904, la crisis financiera mun-
dial del 2007-20089 y el cierre
pandémico del 2020, fue la in-
comparahle capacidad die on-
deudaniento del Tesoro lo gue
Hlegd al reseate.

Abora, ¢l prople Tesoro 5
unn fuente de esgo. Laescalay
La trayectoriaascendente delen
dendamiento estadounidense y
Inavsencinde cuabguicr cormec-
tivo politico ahora amenazan a
b mercados ¥ a la ccomontda de
wna maner enque m 1o habian
hiecha durante sl menos wna ge-
neraciin

Esa es la conclusitn gue se
desprende del repenting y pro-
nuncizde aumentoen los rendi-
mientoside bos bonos del Tesoro
en las dltimas semanas. Nose b
paede imputar a los stspecho-
0% leabituales: @ panoramas de
Ia Inflacitn ha mejorado marg-
nalmente ¥ la Reserva Federal
ha sefialado que casi ha termi-
nailo de elevarlas tasas.

En cambio, la mayor parte
del aumentose debae ala parte de
bos rendimientos, Damada prima
por iz, g o fiene nesda gque
wor eon la iiflacion o las tasasa
carojaliamo. Numeresos Getones
afectan ba prima ppor plazo, y el
aumentode] déficit piblicoes el
principal sespechoso

Losdéficits han sidoamplios
durante aibos, ¢Por qué imparta-
rianahora? Una mejor pregunta
poudrin sers LPor gué tomd tints
viempo?

Qe los dificits mayores ha-
gan subir [as rasas de largo pla-
=0 habia sido durante mucho
tempouna ortodoxda econdmi-
ca, Perg durante los diltimos 20
ailas, bos modelos de tasas dein-
teris gque incorporban b politi-
ca fiseal no funchonaran, sedfiald
Riccarde Treezi, ox economista
dela Reserva Federal gue ahora
clirfe su propio firma de inves-

Deficit fodernd (total 12 meses), Reswmrianto ded bona del Tescro a 10 afos ajustads por inflacion
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tigaeidn, Undoerlying Infation. shamifica mayores repdimientos  por inflacking de los bomos del
Esp es comprensible. Los  delosbonos y menores relacio-  Tesoroson comparables alos de
bamcos centrales -preccupa:  nes precio'beneficio de las ac- mediados de ladécada del 2000
das por una inflacidn demasiade  ciones. Eso hoestadosucedien- ¢ inferiores ulosde ladécada do
baja y un crecimiento estanca- do daramte of ultimoe mes. 100, cumnedo las dendas v bos di-

do- habian mantenido las tasas
de inbonts on torme 4 oero mien-
tras compraban bancs guberna-
n‘n}ml;ﬂusl,"n-.q:n.‘lns.ilh!l:u:m:im-
tivn b Lia densamda 'pu'i.v:ldu. dix
criditocra débll, Estosuperaba
cualquier prescapacitn por los
déficies.

“Tuvimas 25 ailos maravilbo-
505 SN tener que preccuparnos
poreste problema®, indico Mark
Wiedman, director administra-
b sensor & BlackRock,

Sinembargo, hoy los lancos
centrabes estin preocupados de
que La inflacldn sea demaslado
abta y han dejedo de comprar y
en algunes casos estin deshas
ciéndose de sus tenencias de
bones (“restriccion cuantitati-
va™h, D repente, La poditica fis-
cal wibelve a importar,

Los diéficits pueden afectar
las tagas de interés de monera
gracual o repentinn. Al pedirse-
le a los imversionistas gue coms
pren mas bonos, gradualmente
hacen espacio en sus carterns
comaprando menos de obra cos,
DO ACCTOTIES,

Con el Viempe, s rendi-
mienlos afustados al riesao di
estosactivos se empatan, b que

Sin embargo, & veces los
mercidos pusden moverse re-
pentinamente, como cuando
Misxbeo amenazd con dedarar-
spen moraforia en i v Grecla
sl Incumplio pages una década
despuis. Incluse en paices que,
a diferencia de Mixico o Gre-
cia, foman préstamos en mone-
dag que controlan, las tasas de
interds pueden canvertirse en
rehenes de los déficits, comoén
Canadi a prineiplos de los afios
1990 o [talia en los atos 1980 ¥
principios de los E%0.

Estados Unidosno es Canadd
o ltalia; controla la moreda de
reservnmundial, y suinflackin y
tasas da interés estan impulsa-
das principalmente por factores
imernos, no externos, Por odra
lado, Estados Unidos también
ha explotado esas ventajas para
acwmular deuda ¥ tener dificits
mucho mayores que bos de eco-
nomias homblogas.

Mo hay muchas sefiales de
qu 25to hagn Enipuesto un cas-
R min, Los inversiomistas to-
davia provectan que La Reserva
Federal reducirs 1o inflacion a
su objetivo del 2%. Al 24%, los
rendimientos reales (ajustados

ficits dol Goblernd estadouni-
dente eran mucho mesires,

Es notobde que ¢l reciente
aumento en los rendimbentos
e los bones se produjo cuan-
do Fitch Ratings rebajé su ca-
lificacidn crediticia de Estados
LUnidos, ¢l Tesoro incrementd el
tamaiio de sus subastas de bo-
s, los analistas comenzaron a
revisar al alza of défoit federal
e pste ailo ¥ el Congreso estu-
vo n punto de cerrar partes del
Gobderno per no lograr aprobar
proyectos de ley de gastos.

Eldéficit federal superd el %
dl producto intemo brutoen el
af fiscal 202E, despaés de ajus-
tar por distorsiones confables
redacionadas com ka deusda estu-
dlantil, sefialaron los analistas
de Barclnys Lo semana pasaida,
Ese o5 mayor que cualquier dé-
ficit desde 1930, sin contar las
FUPTTAS ¥ Tecesiones, ¥ estoesti
gcurriendo en un momento de
bajo desemples v foerte ered-
miento econdmicn, o que su-
ghere queen tempos normales,
“los déficiis pueden ser mucho
mayores”, afiadid Barclays.

Em el extranjers, la politica
fiscal claramente ha comenza-

do o importar. El otoflo pasa-
do, una propucsta de recorte
dir impuestos en el Reino Unido
deseneadend un repante o los
rendimientos & ks bones bri-
tinicos: el Goblerno descartd
la propuesta y luego rerumecid.
Los rendimientos italianos han
aunentsdo desde que el Gobber-
nio retrasd ln semana pasada la
redwocitn de sa déficit por de-
bajo che 1ag directrices europis.
Treza dijo que durante Ia -
ma dicada ¢l Banco Centril Ew-
ropeo habés eomprade méas del
1% e la emishdn neta de bo-
nos del Goblerne italiana, pero
esoesti Hegando a su fin.

Los inversionistas extranje-
ras, precoupades por b inflacion
¥ los @éReits, han estado ven-
diendo bones italianos, mien-
trs que Los hogares italianos
han estado comprando, seflald
Trezzl. “Con una ecommnia en
debilitamiento, no estd daro
poT cusnto fiempo... pednin los
hogares compensar laventa ma-
siva i los extranjeros”,

Los inversionistos que ten-
gan la csperanza de que b v
luniad politica estadounidense
cantrole los déficits deben to-
mar noda de gque tanto el ex Pre-
slilente Donald Trump como el
Presidente Biden, los favoritos
de sus partidos pam la nomina-
cidm presidencial del 2024, han
Brmadoloyes par reducic ol dé-
Beit v s ambios part idos 26 han
comprametidoa no recortar los
dios programas.de gastomis im:
portantes, Medicare y ol Seguro
Secial, o gumentar los impues-
tos a la mayoria de los hogares.

Tambiin notarian queel pre-
siclente republicanade la Cima-
ra de Reprosentantes acaba de
BOT i puEslo por reboldes de
51 propio pertido porgee kabia
aprobado wn proyecto de ley de
gasto bipartidista para evitar
el cierre del Gobierno, Pero los
cherres, sefiald Barclays, repre-
sentan una “erosion de la gober-
nanz®, Mo es asi como actamun
paks que intenta trangquilizar el
mercaclo de bopos.
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