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“La economia global parece imparable.

El crecimiento es el mas dinamico en casi dos anos y
los consumidores siguen muy activos a pesar de las
elevadas tasas de interes.”

= Mientras las guerras hacen es-

tragos y el clima geopolitico se
enrarece, la economia global
sigue de fiesta. Para sorpresa de
todos, hace solo un ano todo el
mundo coincidia en que €l ciclo
alcista de tasas de interes tarde
O temprano provocaria una rece-
sion.

= | ejos de aquella expectativa,

La inflacion esta
cayendo a nivel mundial, el des-
empleo se ha mantenido bajo en
general y todo indica que los
grandes bancos centrales deja-
ran pronto de aplicar restriccio-
nes monetarias.

Una de las razones por las que
este ciclo no es sostenible, es
que a la economia estadouni-
dense en particular

Sus con-
sumidores han estado gastando
el dinero que acumularon duran-
te la pandemia gracias a las con-
tribuciones del gobierno pero
quedandose en casa.

Se esperaba que esos ahorros
excedentes se hubieran agota-
do a estas alturas, pero datos re-
cientes sugieren que a los hoga-
res todavia les queda US$1 billon
de dolares, lo que explica por
qué

de

cQué tan sostenible seguira
siendo este ciclo?

2010.

* Por lo pronto el Banco Central  « Cuando esos excesos de ahorro

Europeo y la Reserva Federal

al igual que el Banco de In-
glaterra. En consecuencia, los
rendimientos de los bonos a
largo plazo y el costo de finan-
ciamiento de las economias han
aumentado considerablemente
en detrimento de la salud de las
finanzas publicas.

se hayan agotado,

Surgiran problemas en la eco-
nomia mundial si las tasas se
mantienen altas por mas tiempo.
En Europa y América las quie-
bras de empresas ya estan au-
mentando.



= El precio de las viviendas caera, al menos
en terminos ajustados a la inflacion, a medida
que respondan al encarecimiento de las
hipotecas. Y los bancos que poseen valores
a largo plazo (que han sido respaldados por
préstamos a corto plazo, incluidos los de la
Reserva Federal) tendran que recaudar capi-
tal o fusionarse para tapar los agujeros abier-
tos en sus balances por tasas mas altas.

Segun el FMI, es probable que Gran Bretana,
Francia, ltalia y Japon tengan déficits en la
region del 5% del PIB en 2023. En los 12
meses hasta septiembre, el déficit de Esta-
dos Unidos alcanzé6 la asombrosa cifra de
US$2 billones de dolares, o el 7.5% del PIB
despues del ajuste, aproximadamente el
doble de lo esperado a mediados de 2022.

Cuando las tasas de interés eran bajas, inclu-
so las enormes deudas eran manejables.
Ahora que las tasas han subido, las facturas
por intereses estan agotando los presupues-

tos. Por lo tanto, una politica restrictiva du-
rante mas tiempo amenaza con enfrentar a
los gobiernos con los banqueros centrales
que fijan metas de inflacion.

Esto dificultara que la economia mundial
pueda cumplir con las expectativas de los
mercados: evitar una recesion; bajar infla-
cion; mantener deudas enormes con altas
tasas de interés, todo al mismo tiempo.




= Es mas probable que este ciclo termine, pro-
vocando una debilidad econdmica que per-
mita a los banqueros centrales reducir las
tasas sin que la inflacion se dispare.

= Hacia el futuro cercano, Donald Trump pro-
mete nuevos aranceles si regresa a la Casa
Blanca. Los gobiernos estan distorsionando
cada vez mas a los mercados con su politica
industrial.

la transicion a la energia verde se
acercay los conflictos en todo el mundo re-
quieren mas gasto en defensa.

Frente a este panorama, cualquiera que
apueste a que la economia mundial puede
seguir creciendo como hasta ahora, estara
asumiendo un escenario poco realista y de
alto riesgo.
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