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Desde la ruptura de los acuerdos firmados en Bretton Woods, al comienzo de la década de 1970,
la economia estadounidense registrod cinco crisis que estan insertas y que a su vez se derivan
de su légica macroeconémica conformada por dos déficit simultaneos, el de las cuentas fiscales
y el del comercio con el exterior. El marginamiento de parte de los acuerdos de posguerra quebro
el corset monetario impuesto por la convertibilidad del dolar con el oro, facultando su financiamiento
desde crecientes monetizaciones y titularizaciones financieras. La mayoria de las economias operé
facilitando la absorcién de la mayor liquidez creando mayores reservas en divisas a pesar del
proceso de licuacion constante de los activos monetarios estadounidenses. La actual crisis abre la
pregunta acerca de su capacidad para continuar reproduciendo su antigua l6gica macroeconomica,
sosteniendo al dolar como moneda de reserva primaria de valor en gran parte del mundo. Since the
breakdown of the Bretton Woods agreements signed at the beginning of the 1970’s, the U.S. economy
recorded five crisis embedded and in turn derived from its macroeconomic logic which consists of
two concurrent deficits, in the fiscal accounts and in the foreign trade. The marginalization of part
of the postwar economic arrangements broke monetary corset imposed by the dollar's convertibility
to gold, empowering its funding from increased monetization and securitization financing. Most
economies operated by facilitating the monetary absorption creating greater reserves despite the
constant process of devaluation of U.S. monetary assets. The present crisis opens the question
about their ability to continue implementing their old macroeconomic logic, holding the dollar as

primary reserve of value in much of the world.

La crisis iniciada hacia agosto de 2007 no es nueva. Desde la ruptura de los acuerdos de
posguerra consensuados en la ciudad de Bretton Woods, la economia estadounidense
contabilizé otras cuatro crisis que se derramaron igualmente sobre todas las naciones,
gestando recesiones o mermas en la actividad productiva de extensas areas del mundo:
la primera se expreso durante 1974 y 1975, la segunda entre 1979 y 1982, la tercera,
muy corta, se corporizo hacia 1987, la cuarta ocurrio durante 1991 y finalmente a partir
de agosto de 2007 se explicitd, para muchos, la mas intensa crisis desde la segunda
posguerra.

El marginamiento de parte de los acuerdos econdémicos de posguerra iniciado hacia
1971 facilitdo que la economia estadounidense quebrase el corset monetario impuesto por
la convertibilidad de su moneda con el oro que habia sido definida hacia 1944, iniciando
una creciente monetizacion y titularizacion de sus actividades que no le impidié sostener al
dolar como moneda de reserva primaria de valor en gran parte del mundo. Las secuencias
de las gréficas 1 y 2 que detallan las magnitudes de la emision monetaria y de la deuda
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Grafica 1

Estados Unidos.

Emision de moneda (M2)
y Producto Interno Bruto a
precios constantes.
1965-2007. Numeros indi-
ces: 1965=100.

Fuentes: PIB, Fondo Monetario
Internacional, Estadisticas
Financieras Internacionales,
anuarios 1995y 2007 y M2,
U.S. Board of Governors of
the Federal Reserve System.
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federal en relacion al Producto Interno Bruto son por demas expresivas. La inflexion en las
curvas se inicia precisamente a comienzos de 1970 y nunca se revirtio.

La utilizacion por parte de los gobiernos de Estados Unidos de sus reales grados
de libertad para expandir emisiones monetarias y deudas con el exterior no ha sido in-
trascendente impulsando su crecimiento economico. Una fraccion de sus expansiones
productivas y de consumo fue financiada por una capacidad diferencial para colocar papel
moneda y titulos publicos y privados en el exterior, gestando una economia basada en el
crédito y el endeudamiento constante. Pero ello no fue inocuo sobre la evolucion ciclica
de su macroeconomia: los modos y las razones de la induccion de las mayores emisiones de
moneda y titulos, sostenidas por sus dominancias como referentes de valor para el con-
junto de las naciones, no fueron ajenos a la formacion ni al desenlace de las cinco crisis
posteriores a 1970. Al contrario, se encuentran en sus raices.
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1. El enmarque de las crisis: tendencias
de largo plazo de la macroeconomia estadounidense

Pueden singularizarse al menos cinco tendencias de largo plazo en la economia esta-
dounidense, que encuadran la secuencia de las crisis iniciadas desde 1971 y que ayudan
a comprender sus génesis: una se expresa en el cercenamiento del valor adquisitivo del
dolar estadounidense, otras dos estan contenidas en la secuencia que siguieron, de modo
conjunto, la variacion de su actividad economica y el ritmo inflacionario interno, y las dos
restantes se derivan de la evolucién de dos cuentas macroeconomicas centrales, la del
balance comercial con el exterior y la fiscal.
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Grafica 2

Estados Unidos. Deuda
federal bruta y Producto
Interno Bruto a precios
corrientes. 1960-2009. Nu-
meros indices, 1960=100.
Sobre la base de dolares
corrientes.

Fuentes: Deuda: U.S. Office of
Management and Budget. To-
mado de U.S. Census Bureau.
Nota: 2008 y 2009 estimados.
Billones en la concepcion
sajona. PBI: idem grafica 1.
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La pérdida, en el tiempo, del valor efectivo del dolar como papel moneda no ha sido irrele-
vante: desde agosto de 1971, al ocurrir la ruptura parcial de los acuerdos macroeconomi-
cos entre las economias mas industrializadas, y marzo de 2009, la inflacion de precios en
Estados Unidos sumo 440%. Ello significa que un dolar billete existente en 1970 validaba,
durante la nueva crisis, solo algo menos de 20% de su capacidad de compra inicial. Ese
cercenamiento del valor adquisitivo de la divisa estadounidense fue permanente, y se agu-
dizé durante las crisis economicas y financieras posteriores a 1970, por lo que sus ciclos
macroecondémicos no fueron inocuos sobre las licuaciones de sus deudas monetarias y
financieras con el mundo.

La evolucion de su nivel de actividad en relacion a la variacion del nivel de precios
tampoco es intrascendente. Desde 1971 la economia estadounidense transité cuatro re-
cesiones que, en alguna parte de sus tramos, contaron inflaciones de precios, reflejando
desde esa dualidad sus crisis macroeconomicas y bursatiles. Una primera se explicito
durante 1974 y 1975 y coincide con un salto inflacionario; una segunda se extendio entre
1979 y 1982, y estuvo ligada también a una expansion significativa en los precios inter-
nos; una tercera ocurrié a comienzos de la década de 1990 que sumé un nuevo pico en el
incremento de los precios; y la cuarta se extendio a partir de 2007, pero conformandose
alli deflaciones de precios. La restante crisis, la de 1987, conté una desaceleracion en el
ritmo de crecimiento del producto en relaciéon a su entorno temporal y un incremento en
el nivel inflacionario, pero no una merma en la actividad ni tampoco un salto en la inflaciéon
similar a las anteriores' —grafica 3—. Inmersa en esa secuencia ciclica, la economia es-
tadounidense crecid, podria decirse, a niveles nada irrelevantes, ya que en los veintiséis
anos posteriores a 1982, cuando concluyé la segunda crisis, su ritmo de actividad a
valores reales se incremento mas de 120%, al tiempo que su poblacién crecié cerca de
30%.2 En ese lapso transitd solo una recesion, contabilizada durante la crisis de 1991, y

1. Ningun cuatrimestre contabilizé alli decrecimientos en el nivel de actividad global. Al contrario,
todos registraron crecimientos que oscilaron entre 0.4 y 1.75% cuatrimestralmente entre 1986 y 1988.
2. PBI sobre la base de informaciones del Bureau of Economic Analysis, US Department of Commer-
ce, a partir de dolares constantes a precios de 2000; poblacion, Estadisticas Financieras Internacionales,
anuarios del Fondo Monetario Internacional, seccién Estados Unidos.
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Grafica 3

Estados Unidos.
Posicionamiento de las
cinco crisis en el tiempo:
tasas de variacion de los
precios y del Producto
Interno Bruto entre 1971 y
2009. Variaciones
porcentuales entre
promedios anuales.

Fuentes: indice de precios al
consumidor: U.S. Department of
Labor, Bureau of Labor Statistics,
Washington, PBI: FMI, International
Financial Statistics, anuario 1995.
Nota: Producto Interno Bruto
evaluado a precios constantes

de 2000.
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una desaceleracion profunda del crecimiento, hacia 2001. Desde alli, la expansion conti-
nud hasta el nuevo tramo recesivo que se patentizo desde 2007 y que se reflejé en una
caida pronunciada en la actividad economica luego del tercer trimestre de 2008, que
perdur6 durante gran parte de 2009 (nuevamente grafica 3).
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Otras dos tendencias largas, que conforman relaciones causales de los encadenamientos
recesivos y expansivos y de las secuencias inflacionarias estadounidenses, se detectan
desde la evolucion de las cuentas del comercio exterior y de los balances fiscales. Las
cinco crisis posteriores a 1971 se enmarcan en tiempos de sostenimiento de dos déficit
paralelos: los de la cuenta corriente de mercancias con el exterior y el de la cuenta fiscal.
Durante los treinta y ocho afios siguientes a la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods,
esto es desde 1971, y como tendencia de largo plazo, la cuenta corriente de mercancias
en la economia estadounidense fue siempre negativa, excepto un afo, 1975, —grafica 4—.
Durante los tiempos de las crisis la magnitud del déficit se redujo en relacion a la tendencia
historica o a los afios previos, mostrando que las recesiones y las aceleraciones de la in-
flacion indujeron mermas en las importaciones y aumentos de los saldos exportables. Ello
se constata durante 1973 y 1975, luego entre 1980 a 1982, posteriormente hacia 1987,
luego durante 1991 y 1992 y por ultimo hacia 2007 y 2008 (grafica 4), exactamente du-
rante las cinco crisis economicas y financieras. Previo a las reducciones, sin embargo, los
déficit comerciales se acentuaron de manera considerable.

Las cuentas fiscales fueron igualmente deficitarias desde 1971, excepto los afios que
van de 1997 a 2001, siguiendo una secuencia nada armonica (grafica 5). En la vision de
largo plazo la permanencia de déficit en las cuentas publicas detalla un comportamiento
vinculado en forma directa a la formacion de las crisis: justamente, previo a sus explici-
taciones concretas, los déficit federales tendieron a crecer. Ello se constata entre 1970
y 1973, antecediendo a la primera crisis. Al afo siguiente, hacia 1974, las autoridades
econdmicas intentaron mermar el déficit, lograndolo pero sin revertir la cuenta hacia un
superavit. Esa minimizacion del desajuste fiscal perdurd poco tiempo y al afio siguiente,

1975, volvio a expandirse a niveles mayores que los histdricos (grafica 5).
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Grafica 4

Estados Unidos. Magnitud
de los déficit o superavit
de la cuenta de mercan-

cias con el exterior en
relacion al volumen de las
exportaciones.
Porcentajes.

Valores anuales,
1965-2008.

Fuente: Bureau of Economic
Analysis, U.S. Department of

Commerce.
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Al tiempo de la segunda crisis, hacia 1979, se intento también morigerar el déficit, luego
de haber sido, frente a los valores historicos, muy elevado durante los cuatro afios ante-
riores. A pesar de la correccion de 1979, durante los restantes afios de la crisis, el déficit
fiscal fue nuevamente relevante. La crisis de 1987 repitio las anteriores patologias al estar
precedida por elevados rojos fiscales, contabilizados entre 1983 y 1986. Nuevamente
se procuro reducirlos, lograndoselo entre 1987 y 1989, en las antesalas de la tercera y
cuarta crisis, las de 1987 y 1991 (grafica 5). Pero la merma del déficit, al igual que en las
dos crisis previas, perduro poco tiempo y a partir de alli volvié a crecer, encontrandose la
crisis de 1991 inmersa nuevamente en déficit elevados. Luego, sélo se gestaron superavit
en las cuentas fiscales entre 1997 y 2001.3 Pero esa reversién no fue inocua sobre el
nivel de actividad interna ya que llevo a la recesion contabilizada hacia 2001 (grafica 3).

La crisis formada desde mediados del 2007 posee una secuencia semejante: primero
se acentuo el déficit fiscal, luego de intentos por mermarlo, para posteriormente estabili-
zarlo en valores no superiores a 2% anual. Pero los correctivos empleados para minimizar
los efectos de la crisis, basados en la expansion del gasto, volvieron nuevamente a expan-
dirlo desde comienzos de 2009.

Las constataciones historicas demuestran la formacién de claras tendencias repeti-
tivas, donde siempre las crisis macroeconémicas con derrames hacia el exterior fueron
precedidas por la acentuacion de dos déficit, el del comercio exterior y el fiscal, que de-
mandaban, para ser cubiertos, la emision de papel moneda y de deuda integrada predo-
minantemente por titulos publicos. Las resultantes fueron la pérdida del valor real del dolar
estadounidense y la gestacion de picos inflacionarios junto a recesiones economicas. Es
asi que la secuencia expansiva, no lineal, del nivel de actividad de la economia estadouni-
dense estuvo ligada directamente, en el largo plazo, a la formacion de ambos déficit, a sus
monetizaciones o titularizaciones y al cercenamiento de la capacidad adquisitiva del délar.
En realidad, para cubrirlos no fueron suficientes solo fondos internos. Debié lograrse que
los agentes economicos y los bancos centrales del conjunto de las restantes naciones
aceptaran al dolar estadounidense y a los titulos del gobierno como activos de reserva de

3. Fue decision expresa del gobierno de Clinton tender hacia superavit fiscales.
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Grafica 5

Estados Unidos. Déficit o
superavit de las cuentas
fiscales en relacion al Pro-
ducto Interno Bruto. Por-
centajes. 1965-2008.

Fuentes: U.S. Census Bureau.
U.S. Office of Management
and Budget. 2007 y 2008:

estimados.
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valor primario y los acumularan en sus arcas. Precisamente, un comportamiento que se
repitio a lo largo de las cuatro décadas posteriores a 1970 y que fue el eje de las logicas
del crecimiento estadounidense.
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2. Modos de financiamiento de los dos déficit

Las dos principales fuentes de financiamiento de ambos déficit han sido las emisiones de
papel moneda y de titulos del gobierno. Las estadisticas son extremadamente expresivas.
La emision monetaria crecio desde comienzos de la década de 1970 a ritmos superiores
al incremento del nivel fisico de la produccion interna (grafica 1), mientras que el endeu-
damiento del gobierno federal comenzo desde 1984 a expandirse a tasas también supe-
riores a las del Producto Interno Bruto (grafica 2). Precisamente, desde el marginamiento
de la restriccion a la emision de la moneda estadounidense acaecida con el quiebre de
los acuerdos de Bretton Woods, la deuda federal trep6é de manera constante, gestandose
una merma en su tasa de expansion sélo cuando las cuentas fiscales contaron superavit,
entre 1998 y 2001 (grafica 2). Pero desde alli crecio nuevamente de modo significativo,
como habia ocurrido desde principios de la década de 1980.

La ligazon entre déficit y creciente monetizacion ha sido directa. Fue en la antesala de
las crisis cuando ambos déficit se incrementaron, induciendo el aumento de las emisiones
monetarias y de la titularizacion con bonos del gobierno. La informacion detalla que la tasa
de expansion de la oferta monetaria crecid, en relacion al Producto Interno Bruto, durante
1971y 1972, a partir de 1978 (grafica 6), durante 1985 y 1986, desde 1990 (grafica 7)
y finalmente luego de 2003 (grafica 1), precisamente los tiempos previos de cada crisis.
Esas mismas fechas coinciden con expansiones de la emision de titulos publicos del go-
bierno federal estadounidense (grafica 2), indicando el modo de financiamiento de ambos
déficit. Sin duda, una correlacion estadistica que identifica claras relaciones causales,
inductoras de las cinco crisis.
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Grafica 6

Dos primeras crisis. Esta-
dos Unidos. Moneda, Pro-
ducto Interno Bruto a pre-
cios constantes y costo de
vida. Variacion porcentual
respecto al afio anterior.

Fuente: Fondo Monetario
Internacional, Estadisticas
Financieras Internacionales,
anuario 1995, seccion
Estados Unidos.
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Las cuatro primeras crisis son por demas expresivas ya que indican que en sus tiem-
pos previos la oferta monetaria se expandio en porcentuales superiores a la media his-
térica, y también con respecto al costo de vida, induciéndose con ello caidas en las ta-
sas internas de interés. Antes de conformarse la primera crisis, entre 1971 y 1972, las
tasas de incremento anual de la oferta monetaria treparon hasta cerca de 10% anual,
sumando, en los dos afios posteriores al marginamiento de la restriccion monetaria im-
puesta por los acuerdos de Bretton Woods, incrementos nominales de la base monetaria
cercanos a 16%. Ello antecedio a los incrementos de precios. Esos tiempos se correspon-
dieron ciertamente con los dos afos, previos a 1974, de mayor incremento en los déficit
fiscales y del comercio exterior de mercancias (graficas 4 y 5). La segunda crisis tuvo
una morfologia similar, sumando la base monetaria una expansién de 24% entre 1976 y
1978, nuevamente los afos de mayores déficit comerciales y fiscales. Ello antecedi¢ a la
segunda recesion inflacionaria de los afos setenta, conformandose otro comportamiento
repetitivo asociado a la formacion de las dos primeras crisis.

Durante los afios previos a la tercera, cuarta y quinta crisis, la expansion monetaria
fue igualmente significativa al contarse tasas de incremento durante 1985 y 1986 de
32.7%, de 20.8% hacia 1990 y 1991 y de 41.3% entre 2003 y 2007, muy superiores a
los incrementos del producto interno logrado en esos entornos temporales.* Las observa-
ciones anteriores sefalan indiscutidamente que la formacion de ambos déficit paralelos,
su secuencia temporal y sus modos de correcciéon coyunturales se correspondieron direc-
tamente con la evolucion de la oferta monetaria estadounidense y por ende con el proceso
inflacionario de licuacién de sus acreencias monetarias.
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4, Construidos sobre la base del FMI, International Financial Statistics, anuarios de los afios evaluados.
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Grafica 7

Tercera y cuarta crisis.
Estados Unidos. Moneda,
Producto Interno Bruto

a precios constantes y
costo de vida. Variacién
porcentual respecto al afio
anterior.

Fuente: /dem grafica 6.
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3. Maneras empleadas por las autoridades econémicas para revertir
ambos déficit durante las cinco crisis posteriores a 1971:

devaluaciones de la moneda e incrementos del costo del dinero interno

Nada paradojalmente, porque acompariaron las expansiones monetarias y de titulos finan-
ciadoras de los déficit, la macroeconomia estadounidense conto previo a las cinco crisis
devaluaciones de su moneda e incrementos en las tasas internas de interés respecto de
los valores historicos cercanos. Ambos movimientos no fueron inocuos en el desenlace
de las crisis. Por el contrario, fueron sus desencadenantes coyunturales ya que indujeron
inflaciones locales y mundiales, contrajeron los niveles de actividad econémica y cercena-
ron el valor de las acciones cotizadas en las bolsas, precisamente las expresiones cuanti-
tativas de los tiempos de crisis (grafica 3).

Los entornos temporales de las dos primeras crisis son muy sugerentes ya que registra-
ron, como expresion mas divulgada, repetidas devaluaciones del dolar frente a las monedas
de las mayores naciones industrializadas de entonces, mostrando una de las conductas
que se repetirian en la economia estadounidense luego del quiebre de los acuerdos de
Bretton Woods. Esa tendencia se constata en las otras tres crisis y es corroborada aun
hacia finales de 2009, luego de un ciclo de devaluaciones y revaluaciones de la moneda
estadounidense. Las razones de la busqueda de readecuaciones favorables del precio del
dolar son comprensibles ya que, con la devaluacién de su moneda, el gobierno estadouni-
dense procuraba y procura corregir o minimizar los déficit en las cuentas del comercio
externo.

El primer salto devaluatorio posterior a 1971 se registré durante 1972 y 1973 mien-
tras que el segundo es visualizable entre 1977 y 1978 (grafica 8). En la antesala de la
primera crisis la devaluacion del dolar fue formulada frente a un nimero mayor de mone-
das que en el tramo anterior a la siguiente crisis, la que recorrio de 1979 a 1982. Antes
de 1974 el dolar estadounidense se devalud frente a todas las monedas de las naciones
mas industrializadas o frente a las que contaban mayores crecimientos de productividad,
especialmente respecto del marco aleman, el guilder holandés,® el yen japonés, el franco

5. El guilder holandés siguio la secuencia del marco aleman, en un claro crowling peg.
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Grafica 8

Dos primeras crisis. Tipos
de cambio entre el dolar
estadounidense y las mo-
nedas de ocho naciones
industrializadas. Numeros
indices: 1970 = 100.

Fuente: IMF, International
Financial Statistics Yearbook
de 1987 y 1995. Secciones

referentes a cada pais.

francés y el doélar australiano. También, al comienzo de ese lapso, el ddlar se devaluo,
aunque en menor medida, frente a la libra esterlina britanica, al dolar canadiense y la lira
italiana, aunque frente a ellas, e incluso frente al dolar australiano, las devaluaciones no
continuaron. Al contrario, la tendencia inicial se revirtio a partir de 1974, expresando se-
guramente que sus crecimientos de productividad eran inferiores al resto de las naciones
industrializadas y también frente al de Estados Unidos.

Esa misma morfologia se corporizé durante la segunda crisis. Alli la secuencia deva-
luatoria, que antecedié de nuevo a la stangflacién, se concretd, sin embargo, frente a un
numero menor de naciones que en la crisis previa: ocurrio frente al yen, al franco francés,
al marco aleman y al guilder holandes, agregandosele la libra esterlina. Respecto a los do-
lares canadiense y australiano y la lira italiana, la moneda estadounidense no se devaluo,
permaneciendo sus paridades practicamente estables, demostrando frente a esas nacio-
nes diferencias no significativas de productividad (grafica 8). En ese entorno, recorrido de
1977 a 1979, las mayores revaluaciones la registraron el marco y el yen frente a quienes
el dolar se devaluo 25 y 40%. Justamente esas eran las monedas de las dos naciones que
poseian entonces excedentes relevantes en sus cuentas externas de mercancias frente
a Estados Unidos y, seguramente, crecimientos de productividad superiores. Esto indica
que, de cara al proceso devaluatorio del dolar estadounidense de la década de 1970, han
existido dos bloques diferenciados de naciones de alta industrializacién, cuya segmenta-
cion continud hasta el comienzo de la década de los afios ochenta, explicitandose, desde
esa fractura, una alta volatilidad entre los tipos de cambio de sus monedas y la expresion
de la necesidad de devaluacion del dolar frente a las monedas de sus socios comerciales
excedentarios como mecanismo de reversion de los déficit comerciales o de mejora de su
capacidad competitiva empresarial en el comercio exterior.
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Como consecuencia de las devaluaciones se contabilizaron en los afios de 1970 dos
saltos en los precios de la economia estadounidense, que se reiteraron en el mundo. El
primer pico se registro entre 1973 y 1975 y el segundo entre 1978 y 1981 (grafica 3),
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repitiéndose en ambos tramos las mismas patologias. La correspondencia temporal entre
los dos incrementos es notoria: durante la primera crisis el salto en el proceso devaluatorio
se registro entre 1972 y 1973 y antecedid a la aceleracion de la inflacién de precios ocu-
rrida poco después, hacia 1974, cuando se conformo el momento de mayor inflacion local
y mundial.® La misma secuencia se constata durante la segunda crisis ya que la devalua-
cion se inicio hacia 1977, surgiendo luego el pico inflacionario iniciado hacia 1978 (cotejo
entre las graficas 3 y 8). Ello demuestra que la derivacion ineludible de las devaluaciones
del ddlar fue la induccion de procesos inflacionarios en Estados Unidos y en el resto del
mundo, que acentuaron las alteraciones en las paridades cambiarias entre las monedas de
las naciones industrializadas. Con ello culmino la extensa estabilidad de precios formada
desde la segunda posguerra, expresandose su razén de ser en la anatomia deficitaria del
comercio exterior estadounidense y en sus correctivos. El mecanismo de transmision de la
devaluacién hacia mayores precios no es complejo. Al transarse los bienes del comercio
mundial en la moneda que se devaluaba, los agentes econdmicos procuraron resarcir sus
pérdidas desde el incremento en el precio de los activos fisicos. La mayor parte de los pre-
cios de los commodities negociados en los mercados internacionales, fundamentalmente
el petroleo, que ingreso en un tramo de embargos por conflictos bélicos, y los productos
agricolas y mineros, registraron incrementos recurrentemente mayores, acelerando la in-
flacion mundial promedio y la percepcion de las crisis macroecondmicas. Esto es, el modo
de resolucion del déficit comercial estadounidense proyecté el cercenamiento del valor
del dolar como una derivacion ineludible y ventajosa para la economia estadounidense.
Pero afecté adversamente a un gran conjunto de naciones que absorbieron los devaneos
de las légicas macroeconomicas estadounidenses a partir de mayores inflaciones.

Las tres crisis restantes sefialan una patologia similar. Luego de haber transitado el
dolar estadounidense entre 1981 y 1985 un proceso revaluatorio respecto de la mayoria
de las monedas de las naciones industrializadas, a comienzos de 1986, y saliendo del
corset monetario aplicado por las autoridades economicas estadounidenses de entonces,
se inicio de nuevo un extenso tramo de pérdida en el valor del ddlar frente a numerosas
monedas. Esa tendencia trascendié lo coyuntural y se instal6 como una secuencia de
largo plazo conformandose dos picos, uno desde 19877 y el otro durante 1990, preci-
samente durante la antesala de la tercera y cuarta crisis, estructurandose una tendencia
que persistio hasta 1996 (grafica 9). Las crisis de 1987 y 1991 fueron antecedidas asi,
repitiendo la morfologia de las dos anteriores, por el comienzo de extensas devaluaciones
del dolar frente a todas las monedas, especialmente frente al marco y al yen, que se reva-
luaron desde 1986 en mayor proporcion que las de las demas naciones industrializadas.
La merma en el valor del dolar, concebida como uno de los correctivos de los déficit
comerciales con el exterior, aporté nuevamente a la expansion en el indice inflacionario
estadounidense y a la formacion de una escalada especulativa que se estructuréd durante
1987, confluyendo en la crisis bursatil de octubre, y luego en la stangflacion de 1991.

6. La inflacion promedio mundial trepé de 5.3% en 1972 a 9% en 1973 y 15.2% en 1974; Vitelli
(1986, p. 21).

7. Durante 1987 el ddlar estadounidense se devalué 20.8% frente al marco y la guilder holandesa,
que operaba pegada al marco, 16.5% frente al yen, 15.2% respecto del franco francés y de la lira italiana
y 11.7% frente a la libra esterlina. Fuente, Fondo Monetario Internacional, /nternational Financial Statistics,
anuario 1995.
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Grafica 9

Tercera y cuarta crisis.
Tipos de cambio entre el
dolar estadounidense y las
monedas de ocho nacio-
nes industrializadas. Nume-
ros indices: 1986=100.

Fuente: IMF, International
Financial Statistics Yearbook
de 1987 y 1995. Secciones
referentes a cada pais.

Grafica 10

Quinta crisis. Tipos de
cambio entre el dolar esta-
dounidense y las monedas

de cuatro naciones indus-
trializadas y del numerario
europeo. Numeros indices:
1999=100.

Fuente: idem grafica 9.
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La quinta crisis sefala un derrotero semejante. Fue a partir de 2003 cuando el dolar es-

tadounidense se devaluo (grafica 10), en especial frente al euro, induciendo igualmente
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una nueva escalada de precios de los commodities transados en los mercados mundiales® y

la conformacion del entorno y de las relaciones macroeconémicas que desencadenarian la

quinta crisis.

En paralelo a las devaluaciones de la moneda estadounidense, al tiempo de las cinco

crisis y de la acentuacion de la inflacion interna, las autoridades monetarias implementa-

ron, también como correctivo, incrementos en las tasas de interés. Todos los picos infla-

cionarios y la presencia de déficit fiscales motivaron, como respuesta de las autoridades

econdmicas, la aplicacion de politicas monetarias restrictivas.? que llevaron a la merma

8. El precio del petroleo alcanzé su cotizacion maxima hacia 2008, siendo acompafiando de modo

coincidente por la evolucién de los precios agricolas y mineros.

9. Esa descripcion se encuentra en History of the Eighties, Lessons for the Future (1997, p. 4).
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Grafica 11

Estados Unidos, dos pri-
meras crisis. Tasas de in-
terés y rendimiento de los
bonos de gobierno. Titulos
de corto y mediano plazos.
Porcentajes promedio
anuales.

Fuente: Fondo Monetario
Internacional, Estadisticas
Financieras Internacionales,

anuario 1995.
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premeditada en los ritmos de actividad y de consumo como mecanismos correctores. Ello
correspondid, de nuevo, con la explicitacion formal de las crisis.

Las dos primeras estuvieron nitidamente antecedidas y enmarcadas por incrementos
de las tasas internas de interés. Una expansion ocurrio primero hacia 1973 y 1974 y otra
luego a partir de 1978, contandose el pico maximo hacia 1981 (grafica 11).
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Esos movimientos volvieron a expresarse en la tercera y cuarta crisis. Una trepada del
costo del dinero se inicio hacia 1987, luego de contarse un fuerte incremento, de tipo
especulativo, en los precios de las acciones, que persistié hasta agosto de 1990, los
tiempos de la antesala de la cuarta crisis.'? El incremento en el precio del dinero indu-
cido hacia 1987 por una politica monetaria restrictiva no fue inocuo en la conformacion
de expectativas no positivas. La percepcion de posibles nuevos incrementos, no de baja
cuantia, en las tasas de interés gesto, por su derivacion en reducciones en las tasas de
ganancia y en las demandas de consumo y de inversiones, uno de los maximos retrocesos
diarios en el valor de las acciones y de los titulos cotizados en los mercados bursatiles es-
tadounidenses, siendo ello la expresién de la crisis.!! La cuarta stangflacién se enmarcéd
igualmente en esa misma secuencia de incrementos en el costo del dinero, contandose
los picos hacia 1989 y 1990 (grafica 12). Por ultimo, la quinta crisis cuenta también en
sus momentos previos aumentos en las tasas de interés que inducirian las llamadas de-
bacles del subprime y el default de no pocos tomadores de préstamos hipotecarios.!?

10. A fines de julio de 1990 el indice Dow Jones fue de 2905.2 para caer desde alli a 2452.5 dos
meses despuges; Williamson (2008).

11. El 31 de diciembre de 1986 el indice Dow fue de 1895.95 puntos y el 25 de agosto de 1987,
menos de ocho meses después, habia trepado a 2722.42, para caer el lunes 19 de octubre de 1987 a
1738.74, luego de haber cerrado el viernes anterior en 2246.74 puntos. Tomado de Williamson (2008).

12. Las tasas de interés de los préstamos hipotecarios crecieron durante 2006 y 2007 alcanzando
porcentuales cercanos a 6.5% anual luego de haber estado posicionados algo por debajo de 6% los tres
anos previos. Los papeles del tesoro tuvieron incrementos mas significativos al pasar sus rendimientos
desde cerca de 1% anual en 2003 a 5% en 2006. Informacion del U.S. Census Bureau, Board of Gover-
nors of the Federal Reserve System.
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Grafica 12

Estados Unidos, tercera,
cuarta y quinta crisis. Tasas
de interés y rendimiento

de los bonos de gobierno.
Titulos de corto y mediano
plazos. Porcentajes prome-
dio anuales.

Fuentes: Fondo Monetario
Internacional, Estadisticas
Financieras Internacionales,
anuario 1995 y Board of
Governors of the Federal
Reserve System de Estados
Unidos.
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4. La reaccion de las demas naciones

El conjunto de las naciones no permanecié al margen de los devaneos de las crisis es-
tadounidenses ni de sus derroteros macroecondémicos. Dos tendencias globales, cons-
truidas durante los afios que van de 1970 a 2008, que involucran al precio del dinero al
interior de Estados Unidos en relacién a las tasas de interés externas y a los volumenes
de reservas liquidas en las arcas de las demas naciones, explican sus respuestas a la
sucesion de crisis econdémicas estadounidenses.

En el largo plazo se constata que la economia estadounidense tendié a operar con ta-
sas de interés internas nominales inferiores a gran parte de las demas naciones industria-
lizadas. Ese posicionamiento se repitio durante extensos tramos de los treinta afios pos-
teriores a 1976. Las excepciones a esa regla son expresivas y conforman un explicativo
de las conductas macroeconomicas entre las naciones: las economias de Japén, durante
todos esos afios, y la alemana en el tramo que va de 1977 a 1989 y posteriormente en
dos lapsos mas cortos, posicionaron su costo del dinero por debajo del estadounidense
(grafica 13). Esas naciones poseian en aquellos tiempos frente a Estados Unidos saldos
favorables en el comercio exterior. Por el contrario, las demas naciones mas industria-
lizadas definieron tasas por encima de las estadounidenses. Esto quiere decir que las
naciones que no acumulaban acreencias en moneda estadounidense desde su comercio
exterior de mercancias respecto de Estados Unidos procuraron captar fondos liquidos, en
monedas y titulos predominantemente estadounidenses, desde porcentuales mas eleva-
dos de sus tasas de interés.

Esas diferenciales facultaron que en la economia estadounidense se implementaran
politicas expansivas de la inversion y el consumo asentadas en su capacidad de estructu-
rar internamente tasas de interés inferiores a las existentes en la mayoria de las naciones
industrializadas. El instrumento de concrecion fue la emisién monetaria a tasas superiores
o coincidentes al crecimiento del costo de vida. Nuevamente, su posicion de emisor de
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Grafica 13

Tasas de interés de siete
naciones industrializadas en
relacion a la tasa de interés
estadounidense, 1970-
2006. indices. Tasa interna
estadounidense=1.

Fuente: sobre la base de
Fondo Monetario Internacio-
nal, Estadisticas Financieras

Internacionales, anuarios

1995 y 2006.
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moneda y titulos de reserva mundial de valor aceptado por el conjunto de los agentes
economicos le faculté expandir su emision monetaria en términos reales, induciendo dife-
renciales favorables para si en el costo del dinero entre las naciones, sin enfrentar corridas
contra su moneda.
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La tendencia de largo plazo no es, sin embargo, lineal. Al tiempo de formacion de las cri-
sis, los incrementos en las tasas de interés estadounidenses formulados para contraer la
actividad interna y revertir los rojos fiscales fueron mayores que el de las demas naciones
industrializadas. Las estadisticas sefialan relaciones inferiores entre las tasas estadouni-
denses y las de las naciones industrializadas hacia 1972 y 1973, luego entre 1979 y
1981, durante 1988 y 1989, al tiempo de la cuarta crisis, y finalmente entre 2004 y 2006
(grafica 13). Nitidamente, en esos tiempos predomino la busqueda por parte de las auto-
ridades monetarias estadounidenses de ubicar sus tasas relativas en niveles superiores al
pasado con el propdsito de mermar el ritmo interno de actividad, y por ende sus dos déficit,
conformando con ello un desencadenante de las crisis. Pero esos movimientos de corto y
mediano plazos no invalidaron la tendencia de largo plazo, que siempre registro tasas de
interés nominales en Estados Unidos inferiores a la mayoria de las naciones industrializadas.

La evolucion a la salida de las crisis fue opuesta al de los tiempos de su formacion.
Durante 1976y 1977, hacia 1982y 1983 y en 1992, las tasas de interés de las naciones
industrializadas se posicionaron considerablemente mas altas que las estadounidenses
apoyando la recuperacion de esa economia (grafica 13). Algo similar ocurri6 hacia finales
del 2008 y durante 2009. Esto quiere decir que las naciones industrializadas operaron en
el ciclo estadounidense, favoreciéndolo en sus correcciones y recuperos y absorbiendo
Sus mayores emisiones.
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La segunda tendencia que se detecta en el comportamiento de las naciones durante
los tiempos de crisis es el incremento de sus reservas monetarias liquidas, poseidas por los
bancos centrales. En los tramos previos de las crisis las reservas crecieron considerable-
mente apoyadas por las trayectorias alcistas de las tasas de interés de las naciones indus-
trializadas que favorecieron la acumulacién de activos monetarios estadounidenses en el
exterior'3 (graficas 14, 15 y 16). Esto quiere decir que los posibles efectos inflacionarios y
demandantes de bienes de la creciente emision de dolares y titulos estadounidenses fueron
neutralizados en forma de reservas por la mayoria de las naciones, que los absorbieron.

La secuencia temporal de reservas en las arcas de los bancos centrales de las na-
ciones mas industrializadas luego de sus incrementos fue también expresiva de sus roles
en los momentos de expansion de la oferta monetaria estadounidense y de explicitacion
de las crisis. Luego de los dos primeros aumentos posteriores a la ruptura de Bretton
Woods, los iniciados uno hacia 1970 y el otro hacia 1977, y ya inmersos en los afios que
contuvieron las dos primeras crisis, las reservas liquidas en los paises industrializados deja-
ron de crecer o incluso decrecieron, primero hacia 1974y 1975 y luego entre 1979y 1982,
pero nunca regresaron a los niveles anteriores al salto. Esos tiempos coincidieron, en un
proceso inverso al de la trepada, con incrementos en las tasas de interés estadounidenses,
motivando el reflujo de fondos hacia Estados Unidos o la merma de nuevas tomas por las na-
ciones mas industrializadas, aunque preservando las tasas en niveles elevados. Esto es, las
politicas contractivas aplicadas por las autoridades monetarias estadounidenses, inducien-
do menores liquideces mundiales, desalento6 la conformacion de mayores reservas en las
demas naciones. Pero también provocaron corridas contra las reservas liquidas de aquellos
siete paises encaradas por los agentes econémicos privados, que operaron como moviliza-
dores de capitales liquidos entre Estados Unidos y las demas naciones industrializadas a
partir de la secuencia de bajas y alzas de las tasas de interés estadounidenses en relacion
a las demas. Esto es, en la formacion y en los cambios de las reservas liquidas mundiales
incidieron indudablemente las politicas econdmicas y monetarias estadounidenses. Cier-
tamente la expansion de los procesos inflacionarios y devaluatorios que se contaron en el
mundo desde 1973, en particular en Estados Unidos primero entre 1974 y 1975, luego
entre 1978 y 1982, después hacia 1991 y 1992 y posteriormente a partir de la primera
mitad de la década de 2000, quebraron los saltos en las reservas y motivaron que los
agentes econémicos privados tendieran a desarrollar conductas asociadas con la especu-
lacion financiera y cambiaria en un grado mayor que los previos. Ademas indujeron que las
naciones optaran por no continuar acumulando crecientes reservas liquidas o incluso que
las perdieran para sostener el valor de sus monedas.

Desde esos comportamientos se construyd asi una secuencia en forma de escalo-
nes ascendentes en las reservas liquidas ligada a las variaciones del costo del dinero
en Estados Unidos, a las devaluaciones de su moneda y a los cambios en su ritmo de
expansion monetaria, que detalla como, desde la absorcién y preservacion de la mayor
liquidez, las autoridades economicas de las naciones mas industrializadas y de numerosas
naciones de desarrollo menor procuraron no gestar conflictos profundos que cuestionaran
la evolucion macroecondmica estadounidense. En realidad, es posible suponer que las

13. Ese mismo comportamiento se detecta, en tiempos coincidentes, en las reservas liquidas posei-
das por los bancos centrales de Argentina, Brasil y México.
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Grafica 14

Reservas liquidas totales
de Francia, ltalia, Japon,
Australia, Alemania, Cana-
day Gran Bretafia, 1965-
1984. En millones de dola-
res estadounidenses.

Fuente: sobre la base de IMF,
International Financial Statis-
tics Yearbook de 1995, desde
informaciones contenidas en
las secciones referentes a

cada pais.

Grafica 15

Reservas liquidas totales
de Francia, ltalia, Japon,
Australia, Alemania, Cana-
day Gran Bretafia, 1983-
1998. En millones de déla-
res estadounidenses.

Fuente: idem gréfica 14.

Grafica 16

Reservas liquidas totales
de Japon, China, Corea
del sur y Rusia, 1995-
2006. En millones de dé-g_
lares estadounidenses. .

um

Fuente: idem gréfica 14.
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autoridades monetarias de numerosas naciones aceptaron en ambos tramos, durante el
crecimiento de las reservas y luego durante la merma de su incremento, la licuacién de
parte de sus reservas liquidas sin desprenderse de los papeles estadounidenses como
mecanismo para no anticipar primero la crisis ni acentuarla luego. Es decir, procuraron
no desencadenar un quiebre en las relaciones econémicas vigentes. En realidad, durante
los tiempos de erosion del valor real de la moneda y de los titulos estadounidenses, los
bancos centrales europeos, de Australia, Japon y Canada, y luego los de China y numero-
sas naciones menos industrializadas no se desprendieron de sus acumulaciones previas,
aunque no incrementaron la absorcién de nuevos papeles al acentuarse la inflacion y la
recesion estadounidense. De alli la formacion del escalon y la aceptacion de la licuacion
parcial del valor efectivo de las reservas.

5. Las similitudes en el tiempo

Las razones de los repetidos saltos devaluatorios y los incrementos en sus tasas de inte-
rés iniciados desde la década de 1970, que indujeron recesiones acompariadas general-
mente de inflaciones de precios, se encuentran, sin lugar a dudas, en el modo de operar
de la economia estadounidense luego del marginamiento de parte de los acuerdos de
Bretton Woods y en las prescripciones de politica econdmica de sus autoridades mo-
netarias para resolver transitoriamente sus déficit de comercio exterior y de sus cuentas
fiscales. Al quebrarse la paridad fija del délar con el oro y la regla de conversion monetaria
las autoridades politicas y economicas pudieron inducir y aceptar déficit simultaneos en
la cuenta corriente de mercancias con el exterior y en las finanzas publicas, potenciando
el crecimiento local a través de menores tasas de interés en relacion a las determinadas
por las naciones industrializadas. Sus financiamientos fueron encarados con emisiones
monetarias y con colocaciones de nuevos titulos del gobierno.

Despegarse de las rigideces monetarias impuestas por los acuerdos de Bretton
Woods le permitio reiterar esos desequilibrios al existir la capacidad para incrementar la
emision monetaria interna y extender el lanzamiento de titulos del tesoro para cubrirlos sin
poseer la restriccion del corset de la cantidad de oro como limitante rigida. Esa morfo-
logia y las respuestas implementadas se repitieron en las finanzas publicas que también
reiteraron sus déficit inyectando de manera similar mayores emisiones monetarias y de
titulos gubernamentales para cubrirlos, potenciando las aceleraciones en la inflacion y las
presiones hacia nuevas devaluaciones del dolar. Esa légica macroeconémica y monetaria
tuvo su sustento en bases tecnolodgicas reales: su capacidad de creacion y absorcion
tecnologica mantuvo a la moneda norteamericana como reserva de valor aceptada por
el conjunto de las naciones y de los agentes econdmicos de manera inalterada porque
preservo el esquema de poder estadounidense.

En ese contexto, todos los tramos de crisis registran, de manera semejante y a un
ritmo mayor que en otros momentos, la licuacion de parte del valor de la moneda y los
titulos emitidos por las autoridades monetarias norteamericanas. Incluso tendié a cerce-
narse parte del valor de los bonos emitidos por instituciones financieras privadas esta-
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dounidenses, y que eran y son empleados como sustento de parte de
las reservas liquidas en la mayoria de las naciones y de los ahorros
de numerosos agentes privados.

En esencia, las crisis macroecondémicas estadounidenses han pro-
yectado resultantes no siempre adversas para la acumulacion fisica y
financiera en Estados Unidos debido a su capacidad de operar como
emisor casi unico del papel empleado como reserva primaria de valor
en los comercios y ahorros en el mundo. Pero, como contracara, las
cinco crisis posteriores a 1971 indujeron retracciones en la actividad
economica y pérdidas de activos en las restantes naciones que pro-
yectan la pregunta acerca de la posibilidad de permanencia del actual
rol dominante del dolar estadounidense en las relaciones econémicas
entre las naciones. Seguramente, la respuesta provendra de las evolu-
ciones tecnoldgicas entre las naciones, que explicitaran los escenarios
posibles en el futuro no lejano.



