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GEAB NA®44 : Crisis sistémica global EEUU - UK : la pareja explosiva

Crisissistémica global / EEUU - UK : la parga explosiva de la segunda mitad de 2010 :
Verano boreal 2010, la batalla del Banco de Inglaterra/ Invierno boreal 2010 - LaFED
frenteal riesgo de quiebra

GEAB NA°44 , 17 de abril de 2010.

Como lo habia anticipado el LEAP/E2020 hace ya varios meses, y contrariamente a lo que dijeran la mayoria de los
medios de comunicacion y « expertos » durante las Ultimas semanas, la Eurozona esta para brindarle apoyo y
credibilidad a Grecia, en particular en lo que respecta a su futura buena gestion (Gnica garantia de la salida del ciclo
infernal de los creciente déficits [1]). No habra cesacion de pago griego aunque la agitacion alrededor de la situacion
griega es el indicador de la creciente conciencia que cada vez es mas dificil encontrar el dinero para financiar el
enorme endeudamiento publico occidental : un proceso ahora « insostenible » como lo destaca un reciente Informe
del Banco de Pagos Internacionales.

El bullicio hecho por los medios de comunicacion ingleses y estadounidenses alrededor de Grecia ha intentado
esconder, especialmente, a la mayoria de los actores econdmicos, financieros y politicos la circunstancia que el
problema griego no era el signo de una préxima crisis de la Eurozona [2], sino un primer indicio del préximo gran
golpe de la crisis sistémica global ; este es la colision entre la virtualidad de las economias britanicas y
estadounidense, fundadas sobre una deuda publica y privada insostenible, y el doble muro del vencimiento de los
préstamos a partir de 2011 unido a la escasez global de fondos disponibles para refinanciarse barato.

Como lo hemos explicamos desde febrero de 2006, cuando anticipamos su inminencia, no hay que olvidar que la
crisis actual se origina en el colapso del orden mundial creado a partir de 1945, del cual Estados Unidos fue su pilar,
secundado por el Reino Unido. También, para comprender el alcance real de los acontecimientos generados por la
crisis (como el caso griego por ejemplo), es necesario relacionar su importancia a las debilidades estructurales
caracteristicas del nacleo del sistema mundial en plena decadencia : asi, para nuestro equipo, el « dedo griego » no
sefiala tanto a la Eurozona como a los peligros explosivos de las necesidades exponenciales de financiamiento del
Reino Unido y Estados Unidos [3].

Copyright © El Correo Page 2/7


http://www.leap2020.eu/El-GEAB-N-44-esta-disponible-Crisis-sistemica-global-EEUU-UK-la-pareja-explosiva-de-la-segunda-mitad-de-2010-Verano_a4535.html
#nb1
#nb2
#nb3
https://www.elcorreo.eu.org/Crisis-sistemica-global-EEUU-UK-la-pareja-explosiva

GEAB NA®44 : Crisis sistémica global EEUU - UK : la pareja explosiva

Unchartered Waters
Governments around the world will issue an estimated
§4 5 trillionin debt this year, triple the five-year average

for industrial countries

2010 Projected Sovereign Debt Issuance

Rest ol
the world

19%

China

Fi it
Spain

Gy

lagran

Previsjon de las emisiones de deuda soberana en
A SR Tl anes S ik Puetee P

Recordemos que durante un periodo en que la demanda de financiacion supera la oferta disponible, como es hoy es
el caso en materia de deuda soberana, los importes en valor absoluto desempefian un papel mas importante que las
cantidades relativas. Un ejemplo muy simple puede mostrarlo : si disponemos de 100 euros teniendo dos amigos
gue necesitan dinero : A « pobre » 30 Euros y B « rico » 200 Euros. Aunque B pueda dar en prenda su reloj de lujo
que vale 1000 Euros mientras que A tiene un reloj a 20 euros, no se podra ayudar a B ya que no hay disponibles
medios suficientes para cubrir su necesidad de financiacion. No obstante, si consideramos prenda e interés se
puede decidir hacerlo con A. Este planteo circunstanciado invalida todo los razonamientos que abundan en la
mayoria de los medios especializados y quien se basan en el cociente de endeudamiento : en realidad, segin su
razonamiento, esta claro que va a ayudar a B, puesto que su relacién endeudamiento es claramente mas favorable
(20%) que el de A (150%). Pero en un mundo de la crisis, donde el dinero no esta disponible en cantidades
ilimitadas [4], la teoria se choca con la pared de realidad : ahora, querer no es poder.

El LEAP/E2020 plantea dos preguntas muy simples :

. ¢Quién podra/querrd sostener al Reino Unido después del proximo 6 de mayo cuando su desorden politico
exponga ineludiblemente la avanzada declinacion de todos sus parametros presupuestarios, financieros y
econémicos ? La situacion financiera del pais es tan peligrosa que los tecnécratas encargados del Estado
elaboraron un plan, que compromete a los partidos que compiten en las proximas elecciones legislativas, con el fin
de evitar todo riesgo de vacio de poder que podria llevar a un derrumbe de la Libra Esterlina (ya muy debilitada) y de
los bonos del tesoro britanicos (Gilts) (el Banco de Inglaterra ya rescaté el 70% de las emisiones de estos Ultimos
meses) : Gordon Brown permaneceria como Primer ministro aun si pierde las elecciones excepto que los
Conservadores pudieran ostentar una mayoria suficiente como para gobernar solos [5]. En efecto, en un contexto de
crisis econémica y politica, los sondeos hacen pensar que el pais se orienta hacia « Hung Parliament », sin mayoria
clara. La dltima vez que esto ocurri6 fue en 1974, una suerte de preparativo para la politica de intervencién del FMI
dieciocho meses mas tarde [6].
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Durante este lapso, el gobierno manipula los indicadores en un sentido positivo a fin de crear las condiciones de una
victoria (o0 de una derrota controlada). Sin embargo, la realidad permanece deprimente. Asi, los bienes inmuebles
britAnicos estan entrampados en una depresién que impedira que los precios reencuentren sus hiveles de 2007
antes de varias generaciones (lo cual es como decir jamas) seguin Lombard Street Research [7]. Los tres partidos se
preparan para enfrentarse con una situacién post-electoral catastréfica [8]. Segun el LEAP/E2020, el Reino Unido
podria experimentar una situacion « a la griega » [9], con el anuncio por los dirigentes britanicos que, de hecho, la
situacién del pais es infinitamente peor que la anunciada antes de las elecciones. Los multiples encuentros a fines
de 2009, del Ministro de Hacienda britanico, Alistair Darling, con Goldman Sachs es un indicio muy fiable de
manipulaciones en materia de deuda soberana. Como lo escribiamos en el Ultimo GEAB, basta con seguir a
Goldman Sachs para percatarse del proximo Estado en riesgo de cesacion de pago.

... the U.S. government also will
be borrowing record sums.
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Necesidades de financiacidn del gobierno federal de EEUU (2010-2014) (10) , en miles de millardos de USD.
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. ¢Quién podra/querrd sostener a Estados Unidos una vez que el detonador britanico [11] se haya encendido,
desencadenando el panico en el mercado de las deudas soberanas en el que Estados Unidos es de lejos el primer
emisor ? Sobre todo que la magnitud de las necesidades en cuanto a deuda soberana se combinan al vencimiento,
a partir de este afio, con una montafia de deudas privadas estadounidenses (bienes inmuebles comerciales y LBO )
a refinanciar, por un total de 4.200 millardos de USD de deudas privadas que expiran en Estados Unidos hasta el
2014 (con una media de alrededor de 1.000 millardos de USD/afio) [12]. Casualmente, es el mismo importe que la
emision total de nuevas deudas soberanas solo para el afio 2010, del cual cerca de la mitad es del gobierno federal
estadounidense. Afiadiéndole las necesidades de financiamientos de otros actores econémicos (hogares, empresas,
administraciones regionales), tenemos cerca de 5.000 millardos de USD que Estados Unidos tendra que buscar en
este afio para evitar una « parada en seco ».
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Nuestro equipo anticipa dos respuestas, también simples :

— Posiblemente alguien para el Reino Unido, el FMI y la UE [13] ; asistiremos, a partir del verano de 2010, a la «
batalla del Banco de Inglaterra » [14] por intentar evitar un desplome simultaneo de la Libra Esterlina y de las
finanzas publicas britdnicas. En todo caso, la Libra no saldra de eso indemne y la crisis de las finanzas publicas va a
generar un plan de austeridad de una amplitud sin precedente.

— Nadie para Estados Unidos ; porque la amplitud de las necesidades de financiamiento sobrepasara las
capacidades de otros operadores (FMI inclusive [15]), y este episodio directamente precipitara, en el invierno
2010/2011, la explosion de la burbuja de los T-bonds en circunstancias de una gran alza de la tasa de interés para
financiar las deudas soberanas y las necesidades de refinanciacion de las deudas privadas, generando una nueva
ola de quiebras de establecimientos financieros. Pero no soélo los Estados pueden entrar en cesacion de pago.
También un Banco Central puede quebrar cuando su balance consta de « activos-fantasmas » [16] y la FED tendra
gue enfrentarse a un riesgo real de quiebra como lo analizamos en este nimero del GEAB. El invierno de 2010
ademas serda escenario de otro fendmeno desestabilizador en Estados Unidos : la primera gran prueba electoral
desde el principio de la crisis [17], donde millones de estadounidenses probablemente van a expresarse « saturados
» de una crisis persistente [18] que no afecta a Washington ni a Wall Street [19] y que genera una deuda publica,
ahora, contra-productiva : un USD prestado conlleva hoy una depreciacion del 40 centavos (ver grafico mas abajo).
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Evolucién de la productividad marginal de la deuda en la economia estadounidense, en USD, (relacién
PBI/Deuda 1966-2010) , - Fuentes : EconomicEdge, 03/2010

Evolucion de la productividad marginal de la deuda en la economia estadounidense, en USD, (relacion
PBI/Deuda 1966-2010) , - Fuentes : EconomicEdge, 03/2010

Se puede no estar de acuerdo con las respuestas que nuestro equipo da las preguntas planteadas previamente. Sin
embargo, estamos convencidos que éstas son ineludibles : ningan analisis ni teoria sobre la evolucién mundial de
los proximos trimestres es creible si no aporta respuestas claras a esos dos interrogantes : « ¢ quién podréd/querra ?
». Por nuestra parte, pensamos como Zhu Min, el gobernador adjunto del Banco Central de China, que « en el
mundo no hay bastante dinero para comprar todavia mas bonos del Tesoro de Estados Unidos » [20].

En este GEAB NA°44, nuestro equipo decidié enfocarse en los principales riesgos que pesan sobre el Reino Unido y
Estados Unidos y anticipar el desarrollo de los préximos meses, en el contexto de una creciente « guerra de
terciopelo [21] » entre las potencias occidentales (guerra financiera, monetaria, comercial). Ademas, publicamos una
serie de recomendaciones para abordar el doble impacto de las necesidades de financiacion britanica y
estadounidense.

Samedi 17 Avril 2010
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Post-scriptum :

Notas :]]

[1] Es el tipo de restricciones que Reino Unido tendra que imponerse tras las elecciones, o mediante la intervencién directa del FMI ; y que

Estados Unidos es incapaz de imponerse sin una gran crisis que afecte a su deuda publica.

[2] No sélo el miedo difundido en largas entrevistas de expertos era infundado, sino que ademas, el caso griego sirvié para impulsar a la
Eurozona a dotarse de instrumentos y procedimientos que le faltaban en materia de gobernabilidad. Sin mencionar la frustracién evidente de
numerosos comentaristas y expertos que habian sofiado con ver a Alemania negar su solidaridad y/o que el caso griego fuera la prueba de sus
teorias econdmicas sobre las zonas monetarias. A este respecto, el equipo del LEAP/E2020 desea recordar su opinion : las teorias econémicas,
sobre las zonas monetarias u otras materias, tienen tanto valor como los horéscopos. No dicen nada sobre la realidad sino mucho sobre el
espiritu de sus autores y hacia donde se « orientan » con sus analisis. Una zona monetaria existe y perdura soélo si hay una voluntad politica
fuerte y sostenida de compartir un destino comun : lo que es el caso de la Eurozona. Para comprenderlo, hay que interesarse por la Historia y no
por la economia. Asi como para evitar repetir en largos articulos sus prejuicios de baby boomer y sus dogmas teéricos, un premio Nobel de
economia como Pablo Krugman haria mejor en estudiar la Historia. Esto permitiria a los lectores del New York Times y de otras numerosas

publicaciones que lo repiten en el mundo entero dejar de enfocarse errbneamente en algunos arboles que ocultan el bosque.

[3] Asi como lo recordamos a menudo desde hace mas de un afio, es muy evidente que la Eurozona posee también paises que enfrentan
grandes necesidades de financiamiento, lo que contribuye justamente a crear un entorno dificil para la refinanciacion de toda deuda publica
importante. Sin embargo, los dos « campeones » en cualquier clase de necesidades de financiamiento/ refinanciacién son Estados Unidos y el
Reino Unido.

[4] Insistimos en este hecho esencial : los rescates de bancos por los Estados, seguido del riesgo de quiebra de estos mismos Estados, ilustran el
hecho que, a la inversa del discurso tranquilizante que puebla los medios de comunicacién, el dinero no estéa disponible en cantidades ilimitadas.
Cuando todo el mundo lo necesita, llegd el momento de devolverlo.

[5] Fuente : Guardian, 30/03/2010

[6] Fuente : BBC / National Archives, 29/12/2005

[7] Fuente : Telegraph, 06/04/2010

[8] Fuente : The Independent, 06/04/2010

[9] Fue después de su victoria electoral que los nuevos dirigentes anunciaron que la situacion fiscal del pais era mucho peor de la informada

previamente.

[10] Estas estimaciones se basan en las previsiones oficiales del gobierno federal que, segin el LEAP/E2020, son demasiado optimistas tanto en
materia de ingresos fiscales (los ingresos seran mucho menores) como en los gastos de estimulo a la economia de EEUU (I los que seran mas

elevados).

[11] Desde el 2006, a través de numerosos GEAB, hemos develado ampliamente los lazos estructurales entre la City y Wall Street y el papel de «
flotador » que juega el Reino Unido respecto a la nave estadounidense. En este caso, la desconfianza relativa a la deuda de Londres pondra en
marcha de manera irreversible una desconfianza tocante a Washington.

[12] Fuente : Brisbane Times, 15/12/2009

[13] Posiblemente, porque no hay ningin mecanismo de solidaridad financiera que se imponga en la UE, sobre todo para un pais que durante

décadas neg6 todo compromiso vinculante con sus socios europeos. El « espléndido aislamiento » puede convertirse en una trampa terrible

Copyright © El Correo Page 6/7


#nh1
#nh2
#nh3
#nh4
#nh5
#nh6
#nh7
#nh8
#nh9
#nh10
#nh11
#nh12
#nh13
https://www.elcorreo.eu.org/Crisis-sistemica-global-EEUU-UK-la-pareja-explosiva

GEAB NA®44 : Crisis sistémica global EEUU - UK : la pareja explosiva

cuando el viento gire. Queda el FMI... jpor lo que Gordon Brown estaba tan preocupado, de manera extrafia, en rellenar de nuevo las cajas el

afio pasado !

[14] A diferencia de la batalla de Inglaterra (06/1940 - 10/1940), que vio a los pilotos de RAF, asistidos por el radar, impedir la invasién nazi a las
islas britanicas, los « pilotos » de los establecimientos financieros de la City, asistidos por Internet, contribuiran agravar el problema huyendo

hacia Asia y la Eurozona.

[15] El LEAP/E2020 habia indicado a principios de 2009 que una vez pasado el verano boreal seria imposible canalizar la crisis. El afio pasado,
las necesidades de financiamiento de Estados Unidos todavia estaban en el rango de posibles respuestas a la recapitalizacién del FMI a la suma
de 500 millardos de USD (después del G20 de Londres). Ademas del hecho de que esta suma ya no estéa disponible en su totalidad ya que el FMI
debié desembolsar mas de 100 millardos de USD de ayudas a paises mas gravemente afectados por la crisis, este afio la movilizacién de este

importe representaria sélo el 10 % de las necesidades de corto plazo de Estados Unidos ; eso es tanto como decir una gota de agua.

[16] Asi como lo demostraron las informaciones por fin comunicadas por FED sobre el estado de su balance. Fuentes : Huffington Post,
22/03/2010 ; Le Monde, 06/04/2010

[17] La eleccion presidencial de 2008 fue concomitante con la percepcion que una crisis comenzaba. En noviembre de 2010, los electores

expresaran sus opiniones después de dos afios completos de crisis. Es una gran diferencia.

[18] A diferencia de lo que proclaman Wall Street y Washington, la crisis contintia y las PYMEs estadounidenses son cada vez mas pesimistas.
Un detalle muy util para comprender la estadistica de EEUU : en general ignoran las PYMEs al proyectar sus diferentes indicadores. Como se
sabe, también en Estados Unidos las PYMEs constituyen la base de la economia lo cual relativiza fuertemente el valor de estas estadisticas
(aunque no fueran manipuladas). Fuente : MarketWatch, 13/04/2010

[19] Lo que seré interesante seguir, para evaluar la amplitud del problema sociopolitico estadounidense, no es tanto la relacion de fuerza entre
Demécratas y Republicanos, sino la evolucion de los extremos en el seno de estos dos partidos y el desarrollo de todo lo que se sitta fuera de
ambos partidos.

[20] Fuente : Shanghai Daily, 18/12/2009

[21] En similitud con Revolucion de Terciopelo en Chescolovaquia

Copyright © El Correo Page 7/7


#nh14
#nh15
#nh16
#nh17
#nh18
#nh19
#nh20
#nh21
https://www.elcorreo.eu.org/Crisis-sistemica-global-EEUU-UK-la-pareja-explosiva

