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Resumen

La economia estadounidense atraveso una aguda recesion econdmica en 2020
catalizada por la pandemia COVID — 19 que tuvo graves repercusiones para la
economia mundial, dafiada también por los confinamientos y las mdultiples crisis.
La politica fiscal expansiva favoreci6 la recuperacion econémica, pero agudizo
los desequilibrios macroeconémicos. Desde mediados de 2021 se desata un
fendmeno inflacionario de serias consecuencias socioeconémicas y politicas en
un afio electoral, que presupone ajustes en la politica econémica para combatirla
en 2022. El nuevo escenario perspectivo entrafia consecuencias para la
economia internacional y sobre todo para las economias mas vulnerables por
sus altos niveles de deuda externa.

Palabras clave: Estados Unidos, Macroeconomia, Recesion, Inflacion, Politica
econdmica.

Abstract

The U.S. economy went through a severe economic recession in 2020, catalyzed
by the COVID-19 pandemic, which had serious repercussions for the world
economy, also damaged by confinements and multiple crises. The expansionary
fiscal policy favored economic recovery but exacerbated macroeconomic
imbalances. Since mid-2021, an inflationary phenomenon with serious
socioeconomic and political consequences has been unleashed in an election
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year, which presupposes adjustments in economic policy to combat it in 2022.
The new perspective scenario entails consequences for the international
economy and especially for the most vulnerable economies due to their high
levels of external debt.

Keywords: United States, Macroeconomic, Recession, Inflation, Economic
Policy.

Clasificacion JEL: 051, EOO, E32, E61
Introduccion

Luego de atravesar por una aguda recesién econémica en 2020, la economia
estadounidense comienza una recuperacion sostenida por la continuidad de la
politica monetaria acomodaticia y el enorme financiamiento fiscal para aliviar los
efectos socioecondmicos de la pandemia y combatirla. EI desempefio en 2021
fue positivo, aunque acompafado de significativos incrementos en los
desbalances macroeconémicos. La economia de Estados Unidos, por su tamafio
y ser centro econdémico y financiero del capitalismo mundial, esta blindada, al
menos parcialmente y por ahora, de los efectos que tales desequilibrios tendrian
para otras economias.

La centralidad y primacia econémica del imperialismo estadounidense, aunque
en cierta declinacion, determinan que una modificacién en su politica econdmica
pueda perturbar el contexto general de las relaciones en la economia
internacional a traveés de las tasas de interés en dolares, los tipos de cambio y
sus efectos sobre los flujos de capital, los precios y el comercio. El antecedente
mas directo del actual escenario ocurri6 en un momento de transformacion
significativa de las tendencias economicas y politicas, consecuencia de
importantes desequilibrios, crisis econdémica e inflacién ocurridas entre finales de
la década de 1970 e inicios de los afios ochenta del pasado siglo.

El mundo ha cambiado considerablemente en mas de cuatro décadas desde
entonces, la situacion actual pareciera distinta y las relaciones econdmicas
podrian expresarse de otro modo, pero existen algunas similitudes por las que
se considera debe prestarse atencion a la actual coyuntura para no perder la
perspectiva, e identificar las consecuencias de otro ajuste en la politica monetaria
de Estados Unidos y sus potenciales consecuencias para el entorno del sistema
de la economia internacional.

La ultima vez que ello sucedi6 ocurrio una gran transformacion en el sistema de
la economia mundial, en las tendencias politicas y de politica econdmica
dominante y se acelerd la transnacionalizacion y la globalizacion econdmica.
¢, Habra conmociones de tal magnitud en la actualidad?
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No se pretende aqui abordar tan complejos problemas, ni prefigurar los
escenarios que sobrevendran, pero si llamar la atencion de la potencial
trascendencia del momento en que nos encontramos. El propdsito de estas
breves péaginas es reflexionar sobre las potenciales consecuencias para la
economia internacional del ajuste en la politica econémica de Estados Unidos,
todavia en debate, para enfrentar el rebrote inflacionario.

El articulo se divide en dos partes. En la primera se ofrecen estadisticas sobre
el comportamiento actual de la economia estadounidense, poniendo énfasis en
sus desequilibrios, agudizados por la pandemia de la COVID-19. La segunda se
dedica al fendbmeno de la inflacion, el debate sobre sus principales causas, las
politicas econémicas que podrian aplicarse y su posible efecto sobre el escenario
perspectivo para la economia mundial en el corto plazo.

Comportamiento de la economia en 2021

La contraccion anual de la economia estadounidense en 2020 fue de 3.48% del
PIB, la peor desde 1946 y significé una pérdida de alrededor de 6.4 millones de
empleos. El momento mas intenso de la crisis econdmica ocurrié en el segundo
trimestre del afio 2020, cuando el PIB anualizado descendié 31.2 por ciento.
(Siegel y Van Dam, 2022) La tasa de desempleo en mayo fue de 13.3 por ciento
cuando el numero de desempleados se estimé en 21 millones. (Bureau of Labor
Statistics, 2020) El factor detonante de la recesion estuvo vinculado al
confinamiento y las interrupciones en la actividad econémica dentro y fuera de
Estados Unidos, incluyendo los embotellamientos y retrasos en las cadenas
globales de suministros, si bien las contradicciones y desequilibrios estructurales
acumulados por el sistema se encuentran en la base de estos problemas.

En la répida recuperacion, que no supone el retorno inmediato a las condiciones
anteriores a la crisis, fueron decisivos los enormes paquetes de ayuda fiscal y la
acomodaticia politica monetaria con tasas de interés casi cero o muy bajas. Los
monumentales gastos del presupuesto para paliar la crisis de la COVID-19
alcanzaron 6.6 billones de dolares estadounidenses (USD), siendo los ingresos
de aproximadamente la mitad de esa cifra, siendo el déficit federal de USD 2.77
billones. (Congressional Budget Office, 2022)

Durante el afio 2021 el comportamiento del PIB real se incrementd a una tasa
anual de 6.3% en el primer trimestre, 6.7% en el segundo, para luego descender
2.1% en el tercero. La desaceleracion economica en el tercer trimestre se debid
en su mayor parte a la disminucién en los gastos de consumo, el resurgir de
casos de COVID-19 provocados por la variante dmicron, y nuevas restricciones
y retardos en abrir negocios en algunas partes del pais.
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Luego de grandes pérdidas de empleo en 2020, la tasa de desempleo ha venido
disminuyendo hasta situarse en niveles que podrian considerarse como pleno
empleo, por debajo de 5% y hasta 4% a finales de 2021. Sin embargo, el
comportamiento ha sido un tanto insélito y ha provocado disimiles
interpretaciones sobre su significado. Millones de trabajadores permanecen sin
cubrir puestos de trabajos disponibles por diversas razones vinculadas
inicialmente a la crisis sanitaria, a los programas de asistencia recibidos, que
todavia eran superiores a los 2 mil millones de délares en noviembre de 2021.
Para algunos se trata de un fendmeno nuevo, que representaria una
restructuracion del empleo a raiz de la COVID-19, pero segun otras
interpretaciones sus causas son mas profundas que la crisis sanitaria. La
llamada “gran renuncia” se reflejoé en un total de 4.5 millones de trabajadores que
en noviembre de 2021 decidieron poner fin a su relacién laboral (The Washington
Post Live, 2021).

Como expresion de continuidad politica, el gobierno de Biden introdujo
rapidamente un programa de asistencia para aliviar la crisis y enfrentar la
pandemia, el ARP (por sus siglas en inglés, American Rescue Plan) por un monto
de 1.9 billones de ddlares y aunque esta cifra es apenas un tercio de la otorgada
para los mismos fines en 2020, ello todavia le otorga cierta capacidad de
negociacion a la fuerza de trabajo.

Para comprender la problemética laboral deben considerarse otros aspectos
como el gradual deterioro del salario real y el incremento de las desigualdades
socioeconOmicas desde la década de 1970, expresado en la enorme
concentracion de los ingresos y la riqueza en reducido grupo de privilegiados
representados en menos del 1% y la disminucion del nivel de vida de las capas
medias. Estos problemas sistémicos y estructurales de esa sociedad se
manifiestan con mayor agudeza en aquellos empleos peor remunerados en la
esfera de los servicios. (Schmitt, Gould & Bivens, 2018)

Puede suponerse que en los proximos meses en un entorno inflacionario y de
incremento en el costo de los créditos por la prevista subida de los intereses,
aumente la presion sobre estos trabajadores al modificarse sus expectativas y
necesitar el restablecimiento de sus ingresos salariales. Las condiciones de este
escenario son inciertas y dependen del comportamiento de la inflacion, segun
reaccione la economia a las politicas econdémicas que finalmente se apliquen.
Otro factor desfavorable para el factor trabajo se debe a cambios tecnoldgicos
en el proceso productivo, de transporte y servicios por la creciente
automatizacion, la introduccién de la inteligencia artificial (Al) en muchos
procesos, y como ha puesto de manifiesto la crisis sanitaria por la COVID-19, el
incremento del trabajo a distancia.
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La creacibn de nuevos empleos constituye un indicador revelador del
comportamiento de la economia y complementa al indice de desempleo, que con
frecuencia oculta la verdadera situacion laboral por la forma de computarlo en
Estados Unidos. La creacién de nuevos empleos en diciembre de 2021 fue de
199 mil, una cifra inferior a los 400 mil esperados. (The New York Times, 2022,
enero 7). Sin embargo, los datos de enero de 2022 parecen preservar una
situacion favorable. El empleo total se increment6 en 467 mil en el primer mes
del afio, aunque todavia inferior al promedio mensual de 555 mil en todo el afio
2021. La tasa de desempleo en enero se mantuvo en 4%. (Bureau of Labor
Statistics, 2022).

El déficit comercial mensual de Estados Unidos aumenté en el afio transcurrido
de septiembre de 2020 a septiembre de 2021. Se situé en $73.3 mil millones de
dolares en agosto y subio a $80.9 mil millones en septiembre, debido a que las
importaciones se incrementaron y las exportaciones se redujeron. En septiembre
el desbalance en bienes fue de -$98.2 mil millones, no compensado con el
superavit en servicios por $17.2 mil millones. (U.S. Bureau of Economic Analysis
(BEA), 2021, Novienbre 4)

La posicion neta de las inversiones internacionales estadounidense (la diferencia
entre las obligaciones y los activos de sus residentes) incremento el desequilibrio
en alrededor de -$10 billones de ddélares (activos menos obligaciones) a finales
de 2019, a -15.42 billones de dodlares en el segundo trimestre de 2021. (U.S.
Bureau of Economic Analysis (BEA), 2021, septiembre 28)

El agravamiento de los desequilibrios econdmicos de Estados Unidos como
resultado de la crisis econdémica de 2020 y las politicas econdmicas expansivas
para la recuperacion han condicionado el ascenso de la inflacion en 2021.

Fendémeno inflacionario. Causas y posibles consecuencias

El comportamiento de la inflacion en la economia estadounidense comienza a
crecer en el primer semestre de 2021 y supera el 5% desde mediados de afio
como se observa en el siguiente grafico del indice de Precio al Consumidor (IPC).
Durante el primer mes de 2022 alcanza 7.5%. (Bureau of Labor Statistics (a),
2022) El reto es controlar la inflacion en un afio de elecciones.
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Gréfico 1. Indice de Precios al Consumidor. 2021 (%)
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Fuente: Elaborado a partir de: Bureau of Labor Statistic (b), January 12, 2022.

El indice de precios al consumidor (IPC) no tenia esos niveles desde 1982, lo
cual remonta al pais a una situacion de grandes cambios, aunque en
circunstancias distintas. Si la causa principal de la inflacion es la oferta monetaria
puede ser controlada mediante su restriccion.

El sistema de la Reserva federal, que actia como banco central en Estados
Unidos y es la instancia encargada de conducir la politica monetaria, tiene entre
sus funciones supervisar y controlar a las mayores instituciones financieras. Sus
objetivos abarcan mantener el desempleo y los precios estables con un nivel
moderado en las tasas de interés. Se acepta institucionalmente que la politica
monetaria debe mantener condiciones favorables para el crecimiento econémico
mediante el manejo de las tasas de interés bajas y un nivel de crecimiento de los
precios estables e inferior al 2%. En abril de 2021 ya se superaba ese indicador
objetivo. La tasa de interés se reduce mediante la compra de activos para
aumentar la oferta monetaria y con ello se estimula el crecimiento econémico, o
lo que es lo mismo, se aplica una politica monetaria de caracter expansivo. Este
es el tipo de politica utilizada al inicio de la pandemia y la recesién para estimular
al crecimiento.

En el afio 2021 comienza a crecer la inflacién, que en el Gltimo trimestre se coloco
por encima de 6% y alcanza el 7%. Es entonces cuando comienza a discutirse
la necesidad de revertir la politica monetaria y subir las tasas de interés,
partiendo de niveles muy bajos, apenas un cuarto de punto.

Asumiendo que existe un problema de exceso de liquidez por expansion fiscal y
obstaculos de oferta resultado de la recesion, la caida de la produccion por cierre
o paralisis de industrias acompafiada de un fuerte financiamiento gubernamental
conduce a una subida de los precios.
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A esta problematica confluyen factores externos como Interrupcion o dificultades
en los canales de suministro,(O’Neal, 20220 incremento del costo del flete de los
contenedores, paralisis de puertos, que pueden incrementar el precio de las
materias primas y productos clave como combustible y alimentos, o dilatar la
entrega de microprocesadores que frenan a la industria del automovil y también
elevan los precios.

En 2021 el financiamiento del presupuesto federal a la economia actud
directamente como estimulo a la demanda agregada. El reto para los
formuladores de politica monetaria estuvo en mantener un enfoque
acomodaticio, cuando ya la inflacion estaba aumentando rapidamente. La opcion
estaba en combatir la inflacibn de modo activo mediante un cambio en la politica
monetaria y fiscal, o dejar que el mercado financiero realizara el ajuste.

El problema de la inflacién es que tiene trascendencia no solamente econémica,
sino politica, y la coyuntura actual no es favorable para el actual gobierno. De
acuerdo con el diagnostico de las causas que provocan la inflacion y los
problemas de politica interna reflejados en el proceso de toma de decisiones,
seran aplicadas las politicas econdmicas.

Lo sucedido en la década de 1970 y la inflacion actual pueden servir de
referencia para esta reflexion. Ambos procesos inflacionarios tienen en comun
un choque de oferta y haberse empleado una politica monetario-expansiva para
estimular el crecimiento econdmico que en cambio se tradujo en inflacién. Como
diferencia se aprecia que en la década de 1980 se consolido un consenso en
politica econémica conocido como reaganomia de tendencia neoliberal, y en la
actualidad hay una profunda division politica al interior de la clase dominante,
gue obstruye el proceso de toma de decisiones.

En la década de 1970 el presidente de la Reserva federal Paul Volcker opté por
la decision de frenar la oferta monetaria, con el consiguiente incremento de las
tasas de interés reales en el momento en que se reconocié que la inflacion era
el problema principal de la economia. En aquel momento se cred un contexto
politico interno favorable a fuerzas conservadoras encabezadas por el
expresidente Ronald Reagan, que en el plano econémico fue acompafiado
esencialmente por las ideas de Milton Friedman y el dejar actual a la magia del
mercado. No debe olvidarse que la subida de las tasas de interés real ocasion6
la llamada crisis de la deuda externa con gran repercusion sobre todo en América
Latina.

La inflacién actual ocurre en el contexto de la crisis sanitaria mundial y el
confinamiento, que ocasiond la crisis econdmica en 2020, que a su vez ha sido
enfrentada por una fuerte politica monetaria y fiscal expansiva durante los dos
altimos afos. El contexto politico interno evidencia una enorme fractura del
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sistema politico que se refleja en la disputa entre los dos partidos dominantes y
al interior de estos.

Las condiciones en cuanto a la pandemia a principios de 2022 muestran cierta
mejoria en los indicadores de contagios, hospitalizados y fallecidos, pero todavia
sigue siendo muy complicada. Otros escenarios de conflicto en politica exterior
en Europa, Asia y en el Medio Oriente, podrian traer repercusiones sobre el
contexto de la economia mundial y de Estados Unidos debido a la aplicaciéon
masiva de sanciones econdémicas y potenciales incrementos en los precios de
los combustibles y las materias primas estratégicas.

El actual presidente Biden se encuentra en una posicion muy dificil. Tiene una
baja popularidad de cara a las elecciones de medio término a finales de 2022
donde esta en juego desfavorablemente para los democratas el balance de
fuerzas en las dos ramas del Congreso. Tanto en la agenda interna como de
politica exterior enfrenta enormes desafios.

Si desde el punto de vista econdmico habria interpretaciones tedricas distintas y
a partir de ellas diagnésticos y recomendaciones de politica econdmica dispares,
desde la perspectiva estrictamente politica la alternativa es muy dificil porque,
aungue la Fed como banco central supuestamente sea independiente, no es en
modo alguno ajeno a la politica.

Para el presidente el mejor escenario seria mantener el crecimiento econémico
y reducir la inflacidn, sin tener que elevar las tasas de interés, asumiendo que la
causa principal del fenémeno inflacionario es un problema de oferta en la
economia real, por fallos en los suministros que se resolveria con el
restablecimiento econémico. Pero tampoco el gobierno puede asumir el costo de
una sostenida y mucho menos creciente inflacion. El control de la inflacion
mediante la politica monetaria restrictiva y la consiguiente elevacion de las tasas
de interés podria desatar una crisis economica y financiera desastrosa para las
aspiraciones politicas del actual gobierno.

La inflacion es impopular porque en general distorsiona la funcion reguladora de
los precios en la economia y reduce los ingresos reales, sobre todo con
devastadores consecuencias socioeconomicas sobre las condiciones de vida de
los trabajadores. La critica republicana se esfuerza en subrayar este fenbmeno
y culpar a la administracion demdcrata de la actual inflacion debido a impulsar
excesivos gastos generadores de una amplia demanda agregada sin respaldo
efectivo productivo o de servicio, que han provocado un enorme déficit fiscal y
llevado a la deuda publica a niveles insostenibles para la economia, con
independencia que este argumento sea cierto o no desde el punto de vista
estrictamente economico.
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Es decir, el problema de la economia estadounidense actual esta constrefiido en
cuanto a tomar la decisibn mejor, porque lo determinan fuerzas de la clase
politica dividida en los marcos del bipartidismo, que eventualmente la llevarian a
un punto muerto, o decision errada, capaz de desatar la proxima crisis
econdmica financiera.

¢ Estaremos en 2022 en un momento analogo, o se cumpliran las proyecciones
optimistas de que la economia continuara la expansion y todo sera mejor en 2023
y 20247

En la coyuntura econdmica a mediados de febrero parece que la Fed esta
decidida a subir las tasas de interés hasta 1% para el mes de julio. Se espera
por algunas instituciones que se realicen al menos seis acciones de este tipo y
ello crea incertidumbre en el mercado financiero. De cumplirse esa prevision,
representa un significativo aumento, sobre todo considerando que algo
semejante no se ha hecho en muchos afos.

El presidente de la Reserva Federal, Jerome Powell, reconocié que la actual
inflaciébn “no es temporal” y por tal razon la llamada politica acomodaticia
terminaria. (Fed Press Conference, 2022) EIl fin de la politica monetaria
expansiva y bajas tasas de interés para estimular la economia comenzaria a
modificarse a partir de marzo. Aungue no es el Unico factor y restan los detalles,
la secuencia en la intervencion y sus resultados, se espera que durante el afio
se aumenten las tasas de interés y ello tendria efectos sobre el ritmo de
crecimiento econdémico, y podria alterar el comportamiento de las bolsas, los
flujos internacionales de comercio e inversiones. En tal compleja circunstancia,
con una estructura distinta en la economia, y problemas graves en distintas
esferas internas y externas, no tan solo econémicos, no puede desacertarse el
estallido de otro episodio recesivo en Estados Unidos con las repercusiones
mundiales que ello supone.

El debate sobre este asunto es muy delicado porque existen discrepancias, como
ya se ha sefialado, sobre las causas de la inflacidén y las politicas para combatirla.
La critica a la politica monetaria anunciada plantea esencialmente que la causa
de la inflacién podria no ser monetaria, sino derivada de restricciones en la oferta
por la crisis econémica y la pandemia. Si fuera asi, entonces el cambio en la
politica monetaria de la Fed puede ser inefectivo, o incluso contraproducente al
desatar un episodio recesivo. Algunos expertos sugieren deben tomarse
medidas regulatorias que disminuyan los obstaculos a la produccion y a la oferta,
gue constituye un componente de la actual tendencia inflacionaria.

Por el lado de la politica fiscal, los programas de expansion fiscal presentados
por el gobierno de Biden, sean por causas coyunturales o estratégicas, plantean
desafios econdmicos y politicos. Segun la administracion el programa para
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desarrollar la infraestructura y renovar capacidades competitivas al trabajo y al
capital de Estados Unidos, dirigido estratégicamente a la competencia por la
hegemonia econdmica y tecnolégica con China no tiene efectos inflacionarios,
sino por el contrario debe reducir esas presiones en el largo plazo. No obstante,
la parte mas coyuntural referida al plan de rescate econémico (ARP) como
continuidad de los gastos precedentes para el enfrentamiento de las crisis
asociadas a la pandemia, si parece tener algun efecto en este sentido, aunque
sea solamente marginal. En la practica es dificil aislar los efectos de un gasto y
otro, aunque ciertamente el programa de mejoramiento de la infraestructura del
pais, tan necesario a todas luces no parece tan atractivo para el capital financiero
transnacional como aquel destinado a los llamados gastos militares. (CSIS,
2021)

El problema de la inflacibn es de enorme gravedad para cualquier economia,
pero cuando se presenta en el pais centro del sistema capitalista mundial,
principal centro financiero y la primacia del délar como dinero mundial, con una
enorme participacion en el comercio, los flujos de capital y una influencia
preponderante en las organizaciones de la economia internacional, no hay duda
de su enorme repercusiéon. Dado el predominio de la moneda estadounidense,
la inflacion en dolares, las tasas de interés en dicha moneda repercuten en el
resto de las economias mediante los denominados mecanismos de transmision
de la politica monetaria a la economia real.

La funcion preminente del ddlar estadounidense en la economia mundial,
aunque se observan evidencias de una declinacion relativa de su poder, ha sido
sostenida por el tamafo, fortaleza y estabilidad econdmica, nivel de apertura al
comercio y al movimiento del capital. Por ahora, el lugar del ddlar
estadounidense en el sistema monetario y financiero internacional sigue siendo
mayoritario, acaparando el 60% de las reservas en los bancos centrales en el
mundo en 2021. Ademds, el délar se emplea en méas del 90% de las
transacciones en las Américas, en el 60% en Asia y Pacifico, el 20% en Europa
(dominada por el euro) y el 80% en el resto del mundo. Representa el 60% de la
emision de deuday en términos generales, un indice el uso del délar como dinero
internacional lo sitia en 70%. (Bertaut, C. et al. 2021)

Aunque existen retos a su permanencia como dinero mundial por otros signos,
sistemas de pago, o el crecimiento de dinero digital, no es un escenario previsible
en el corto o mediano plazo su sustitucién en ausencia de conmociones politicas
y economicas de gran magnitud, que desplacen al délar como moneda
internacional dominante. A partir de la gran significacion econdémica de Estados
Unidos en la economia mundial, no hay duda respecto a la repercusion que un
cambio en la politica econdmica interna de ese pais tendra sobre el resto del
mundo.
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Conclusiones

La recuperacion de la economia estadounidense con una activa combinacion de
politica monetaria y fiscal expansiva pudiera ajustarse en 2022 junto a otras
medidas regulatorias e institucionales para tratar de frenar la inflacion.

Todavia no se conocen los detalles, cuando ni hasta donde se decidira revertir
la politica monetaria expansiva dada la complejidad de la coyuntura no
solamente econdmica sino politica por la que atraviesa el pais. Se plantea que a
mediados de marzo podria darse un primer paso respecto a la politica monetaria.

Tomando como referencia los antecedentes de la inflacion y los ajustes en
politica econdmica realizados a principios de la década de 1980, no debe
perderse en perspectiva para el escenario de corto plazo, las consecuencias de
una modificacion en las tasas de interés en dolares, que debido a la preminencia
de esa moneda en la economia internacional, se reflejard con mayor o menor
intensidad en toda la economia global, tanto en el comercio como en las
finanzas.

Una de las consecuencias mas desafiantes es la relativa al encarecimiento de la
deuda externa de los paises subdesarrollados. Al subir las tasas de interés
aumenta el servicio de la deuda y puede ponerse en crisis las economias de
paises con situaciones ya tensas y comprometidas. Por supuesto, este analisis
debe realizarse por paises teniendo en cuanto a las condiciones especificas de
cada uno de ellos en cuanto a la deuda externa y las capacidades para su
servicio.
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