Biden y sus huestes de jarana por Madrid mientras
se atisba una crisis de deuda privada
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Bajo una inflacion que no es de demanda, es muy poco probable que una subida de 1 6 2
puntos porcentuales tenga un impacto importante en el gasto sensible a los tipos de
intereses.

Las consecuencias de la guerra de Ucrania, ademas del drama humano que supone para
esta nacién, estan siendo mucho mas negativas para Europa y Estados Unidos de lo que
sugerian los primeros analisis de los entusiastas defensores de aislar a Rusia de Europa. Son
los mismos que alld por diciembre de 2021 azuzaron al gobierno de Kiev para que no
negociara nada con la Rusia. El problema es que quienes estan sufriendo la invasion
ordenada por Putin son los ciudadanos ucranianos, especialmente los hombres llevados a
una guerra absurda, que se deberia haber evitado. Ucrania corre el riesgo de perder una
generacién de hombres jovenes con toda una vida por delante. jMalditas las guerras y los
canallas que las hacen, y las azuzan!

No se esta diciendo la verdad ni de la realidad econdmica que vamos a sufrir, ni del
desarrollo militar de esta guerra cruel e innecesaria, donde Rusia se va a anexionar como
minimo las provincias de Lugansk y del Donbass. Nosotros, desde estas lineas fuimos los
primeros en avisar de las hambrunas, y de los tambores de recesidén global que se
desplegarian con la invasién de Ucrania. Fuimos los primeros en advertir que en un mundo
multipolar, la mayoria del planeta esta hasta los mismisimos de Occidente y su doble moral,
lo cual protegia a Rusia. Fuimos los primeros en detallar la inutilidad de la politica monetaria
para hacer frente a una inflaciéon que no es de demanda.

Hoy mas que nunca debemos reclamar la cultura de la Paz. La paz por encima de todo,
especialmente de los miserables juegos geoestratégicos y de los intereses espurios.
Recomiendo una pieza exquisita de Michael Hudson que ya a finales de febrero advertia de
la irrelevancia de Alemania, de Europa en su conjunto, y todo orquestado por loobies
estadounidenses “America Defeats Germany for the Third Time in a Century”. El problema
es que, ante la inutilidad e inoperancia mas absoluta de la administracién Biden, Estados
Unidos también se aproxima a su Armageddn econémico.

iEs, de nuevo, la deuda privada!

(Y cudl es la solucién que se esta adoptando desde las autoridades econdmicas vy
organismos multilaterales? Una combinacién “explosiva”, subida de tipos de interés, y
posterior austeridad. Demasiado para cualquier persona lucida y normal. Ya avisamos. Los
Bancos Centrales nunca han conseguido guiar a la economia hacia un aterrizaje suave con
subidas de tipos. Pero ahora es mucho peor. Bajo una inflacién que no es de demanda, es
muy poco probable que una subida de 1 6 2 puntos porcentuales tenga un impacto
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importante en el gasto sensible a los tipos de intereses. Como ya detallamos desde estas
lineas, bajo este contexto, la Unica forma en que la politica monetaria puede afectar a la
inflacion es ralentizando significativamente la economia, aumentando fuertemente el
desempleo. Con ello, la desastrosa administraciéon de Biden rizara el rizo de la inoperancia.
Hundira los salarios de los trabajadores estadounidenses. Aln sigo sin entender que estaba
celebrando el emperador desnudo con sus huestes en la cumbre de la OTAN en Madrid.

No hay dos sin tres. Existe un mecanismo de transmision para los Estados Unidos, y otras
areas del planeta, del que no se habla, la deuda privada. A fecha de hoy el problema sigue
siendo una descomunal deuda privada esparcida por todo el planeta, desde Australia, China,
Corea, Nueva Zelanda u Hong-Kong, pasando por los Estados Unidos, hasta llegar a Irlanda,
Espana, Holanda, Bélgica, o Finlandia. Sin duda, solo desde un analisis minskyano, bajo la
hipétesis de inestabilidad financiera de Hyman Minsky, o mediante un andlisis de balances
sectoriales a la Wynne Godley, uno de los economistas mas elegantes de nuestra profesion,
se puede prever lo que sucederd. La préxima recesién estard marcada por una profunda
crisis de deuda estanflacionaria. Bajo una politica monetaria restrictiva, como la actual, las
subidas de interés haran que muchos hogares, empresas, e instituciones financieras
altamente endeudadas caigan en quiebra o en un incumplimiento de pago. Se producira la
tormenta perfecta.

No podemos entender las consecuencias econdémicas de la guerra de Ucrania y los retos a
los que se enfrentan ahora mismo las economias espafiola y mundial, sin hacer referencia a
dos procesos de Hyman Minsky que se han ido gestando en los ultimos afios. Por un lado, el
apogeo de una tendencia secular, la incapacidad de los precios de la produccién para
validar los precios de las acciones. Este proceso, sin embargo, se esta revirtiendo a lo largo
de 2022, con el hundimiento del precio de las acciones y el aumento de los precios de
produccion.

Por otra parte, la creciente fragilidad de los balances de las empresas ha hecho que la
economia sea particularmente vulnerable incluso a breves caidas de las ventas y a la
disminucion de los precios de las acciones. Esto es lo que veremos desplegarse en los
siguientes meses, muy especialmente en Estados Unidos, donde la calidad crediticia de las
emisiones de deuda, compradas por fondos de inversiéon, ha empeorado a niveles nunca
vistos, con alrededor de un 50% de dichas emisiones con una calificacidn crediticia BBB, y
apenas un 20% A.

El problema de liquidez inicial, derivado del pinchazo de esta deuda corporativa, podria
conducir rapidamente a la insolvencia, ya que las empresas no pueden pagar la deuda con
los bienes no vendidos. De hecho, cuanto mas profundo y prolongado sea el shock inicial,
mas probable es que la preferencia por la liquidez conduzca a una financiacién piramidal. A
su vez, esta transicién tendra un efecto de segunda ronda en la demanda agregada y el
empleo, lo que ejercerda mas presiones sobre la liquidez y desestabilizara aun mas los
balances. Por si fuera poco este cuento de terror, a nivel politico nos espera un auge de los
fascismos. {Y Biden y sus huestes de fiesta por Madrid!

Juan Laborda
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