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Las coordenadas de la crisis que viene

Mientras que la zona euro esboza una fase de recuperaciéon muy moderada, los prondsticos alarmistas respecto a la
trayectoria general de la economia mundial se multiplican: por ejemplo, Le Monde del 20 de octubre titulaba "El
crecimiento chino se ralentiza, la economia mundial sufre". Christine Lagarde/1 enumera las "razones para estar
inquietos en torno a la situacion econdmica" y Jacques Attali/2 anuncia que "el mundo se acerca a una gran
catastrofe econdmica".

Comencemos trazando un breve panorama de la coyuntura: el crecimiento mundial se ralentiza, principalmente en
los paises emergentes, salvo en India. Esta tendencia se retroalimenta con la caida de los precios de las materias
primas y se transmite a los paises avanzados. El comercio internacional también se ralentiza, al mismo ritmo que el
PIB mundial, como si la globalizacion productiva hubiera tocado techo. La zona euro registra una recuperacion muy
timida y desigual. Estados Unidos y el Reino unido, siguen aprovechandose de las circunstancias (se benefician un
poco) pero el crecimiento tiende a ralentizarse en un caso y en el otro resulta artificial.

En el campo de la "esfera financiera", el quantitative easing (flexibilidad monetaria) alimenta la burbuja de activos en
lugar de alimentar la inversion productiva, que se estanca. Y la Unica perspectiva -hasta ahora retrasada- de un
repunte del tipo de interés del FED (Banco Central de EE UU) pesa como una espada de Damocles hasta el punto
de desestabilizar las monedas y los mercados financieros de numerosos paises. En fin, "la incertidumbre y las
fuerzas complejas pesan sobre el crecimiento mundial" para retomar la férmula del FMI en sus Ultimas perspectivas
/3.

De este cuadro puntilloso, se pueden extraer las tres caracteristicas fundamentales de la coyuntura actual:

- La persistencia de las "secuelas de la crisis financiera mundial”;

- Las perturbaciones de la economia mundial;

- La perspectiva de un "estancamiento secular".

Las secuelas de la crisis financiera mundial

La flexibilizacion monetaria permite a un Banco Central la compra de titulos. De ese modo crea moneda que,
inyectada en la economia, deberia hacerle despegar. Admitamos que eso haya podido funcionar durante un tiempo
en Estados Unidos. Pero el hecho nuevo es que se comienza a tomar conciencia de que este tipo de medidas tiene
efectos colaterales preocupantes.

El presidente del Banco federal de Dallas, Richard Fisher (de poco peso en el seno del FED), resume de esta
manera su escepticismo: "el dinero que hemos impreso no se ha distribuido tan bien como lo hubiéramos deseados.
Un gran cantidad ha servido para la especulacién corrupta o, con mas exactitud, corrosiva'/4. Durante esa
conferencia, lleg6 incluso a citar un poema de Jonathan Swift, fechado en 1735: "El dinero, la sangre vital de la
nacion/ Se estanca e infecta en las venas/Al menos que una buena circulacién/garantice su movimiento y su calor"/5

La ineficacia a largo plazo de las politicas monetarias se explica en funcion de varios mecanismos o de los efectos
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secundarios que pesan en la coyuntura actual. De entrada, la inyeccion de moneda se hace a ciegas y nada
garantiza que la liquidez se vaya a utilizar para favorecer las inversiones. Por el contrario, termina por alimentar la
especulacién y provocar un incremento del precio de los activos que no beneficia mas que a los ricos y conduce a la
formacion de burbujas [financieras].

Tipos de interés histéricamente bajos

La flexibilidad monetaria conduce simultdneamente a una reduccién de los tipos de interés (ver grafico 1). También
podria contribuir a la recuperacién de las inversiones en vivienda y sobre todo en las inversiones productivas, puras
y simples. La recuperacion de las inversiones es, por otra parte, la cuestion clave para toda recuperacion. Ahora
bien, nos encontramos con que esta recuperacion no llega porque las empresas, a falta de mercados y/o de
beneficios, no invierten. Restablecen sus margenes hacen caja, multiplican las fusiones y adquisiciones, distribuyen
dividendos, pero sus inversiones no avanzan.

Grafico 1

Tipo de interés real 1972-2014
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Tipos de interés de referencia de los bancos centrales (media ponderada de Alemania, EE UU, Japén). Fuente :
BIS-BRI/6

Al mismo tiempo, es verdad que la inyeccion de moneda conduce a la inflacion de activos, pero no a la inflacion pura
y simple, la de los precios. Tipos de interés bajos e inflacion débil se combinan entonces de tal forma que los tipos
de interés reales (descontada la inflacién) no pueden devenir altamente negativos. Los tipos de interés nominales
llevan a lo que los economistas americanos denominan ZLB (zero lower bound): cero como tipo base. Este limite es
para algunos, como Lawrence Summers/7, el resultado del estancamiento secular, caracterizado por elevadas tasas
de ahorro, una aversién al riesgo y una débil disposicion a invertir. Para restablecer la situacién, serian necesarios
tipos de interés reales negativos para relanzar la actividad, lo que esta fuera de toda perspectiva. Esta interpretacién
es muy discutible porque no tiene en cuenta determinantes mas estructurales del eventual estancamiento secular/8.

Sin embargo, Summers tiene razén en un punto cuando pone de manifiesto su temor de que "si se produce una
recesion, las autoridades monetarias no tendrian instrumentos para hacerle frente. No existe mas margen para una
flexibilizacion [monetaria]”". La misma preocupacion la expresa Claudio Borio/9, economista del BRI (Banco de
Pagos Internacional, con sede en Basilea), en la presentacion de su informe anual: "Los tipos de interés han sido
extraordinariamente bajos durante un tiempo extraordinariamente largo. Reflejan la respuesta de los bancos
centrales y de los actores del mercado a una recuperacién post-crisis inhabitualmente débil, como si estuvieran
tanteando a ciegas para encontrar nuevas certitudes". Dicho de otro modo, a la politica monetaria se le ha pedido
mas de la cuenta para relanzar el crecimiento.

Acumulacién de deudas

El resultado es una enorme acumulacion de deudas privadas y publicas. Segun un estudio del McKinsey Global
Institute/10, representan casi 200 billones de dolares a escala mundial; es decir el 286 % del PIB mundial, contra el
269 % en 2007, antes del estallido de la crisis. Esta progresion resulta particularmente neta para la deuda de los
Estados, pero también para la de las empresas (gréafico 2)
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Gréfico 2

Deudas mundiales acumuladas

[[IMG/jpg/Grafico2%20copia.jpg]

Fuente: McKinsey Global Institute

Esta tendencia concierne especialmente a la deuda de las empresas no financieras de los paises emergentes, que
se ha cuadruplicado entre 2004 y 2014. El FMI se pregunta si hay que inquietarse por ello /11 y recomienda
prepararse para el endurecimiento de las condiciones para la financiaciéon. Como las economias financieras van "a
normalizar sus politicas monetarias, los mercados emergentes deberian prepararse para un incremento de quiebras
de empresas".

Por tanto, este panorama conduce a dos escenarios de cara al desencadenamiento de la proxima crisis. El primero
fue descrito por Francgois Morin en su ultimo libro/12. Su punto de partida es la existencia de burbujas financieras en
torno a las deudas publicas pero, también, en los mercados financieros drogados por tipos de interés muy bajos. El
elemento desencadenante podria ser la quiebra de un banco sistémico, con reaccién en cadena sobre otros grandes
bancos.

El segundo escenario nos remite a las inquietudes del FMI en relacion a los paises emergentes. El elemento
desencadenante seria entonces, un incremento del tipo de interés del FED de Estados Unidos; el endurecimiento de
las condiciones financieras evocadas por el FMI. Esto conduciria a una explosion de las burbujas, comenzando por
los paises emergentes y, evidentemente, con repercusiones sobre el conjunto de las finanzas mundiales.

En resumen, actualmente estan reunidos los factores de riesgo en torno a esta contradiccién: de un lado, las
politicas de flexibilizacién monetaria no repercuten en la economia real, alimentan las burbujas y sitian a las
finanzas mundiales en una trayectoria que no puede continuar asi sine die. Pero el incremento de los tipos de
interés provocaria la explosidn incontrolada de las burbujas, en un contexto en el que los Estados apenas tienen
municién para salvar de nuevo a los bancos.

En defensa del capital ficticio

Asi pues, Christine Lagarde tiene razén cuando habla de las "secuelas de la crisis financiera mundial". Mas en
concreto, el esquema global es el siguiente: el periodo precedente de la crisis se caracterizd por una enorme
acumulacion de capital ficticio; dicho de otro modo, de derecho adquiridos sobre la plusvalia producida por la
explotacion del trabajo asalariado. Para que el capitalismo despegue de nuevo sobre bases sanas, hubiera sido
necesario destruir ese capital ficticio (y también, sin duda, una parte del capital productivo). Ha habido pérdidas,
pero las politicas desarrolladas en todo el mundo han estado guiadas por un principio basico: preservar el capital
ficticio y los derechos adquiridos que representan. Esto se ha hecho de dos maneras: de una parte, a través de
convertir las deudas privadas en deudas publicas y mediante una puncion sobre el plus valor a través de las
medidas de austeridad; de otra parte, por la inyeccién masiva de liquidez. En el primer caso, se puede decir que el
capitalismo respeta la ley del valor porque busca ajustar la ratio capital ficticio/plus-valia aumentando la plus-valia.
En el segundo, por el contrario, trata de negar o contornear la ley del valor operando sobre el numerador. Por tanto,
en su sentido mas profundo, la préxima crisis se podra interpretar como una severo recuerdo de la [existencia de Ia]
ley del valor.
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Incluso si privilegia la austeridad a través de "reformas estructurales”, la Europa capitalista se vuelve, con cierto
atraso, hacia soluciones artificiales. Existe la flexibilizacion monetaria al estilo Juncker que patina tanto como en
Estados Unidos. Pero hay mas: la ultima gran idea de la Comision europea fue la de lanzar una "iniciativa para la
titularizacién"/13 como parte de un proyecto mas amplio de "unién de mercados de capitales". Bajo la cobertura de
su reglamentacion, el objetivo real es el de relanzar la titularizacién/14pero esta vez "con seguridad total", para
obtener por esa via "mas de 100 mil millones de euros de financiacion suplementaria”; es decir, la mitad de los
niveles anteriores a la crisis. No hay que olvidar que este objetivo también lo fue del FMI en... octubre del 2009,
cuando intentaba "discernir como la titularizacion podria contribuir positivamente a la estabilidad financiera y al
crecimiento econémico durable"/15. He aqui un ejemplo terrible de la voluntad del sistema para favorecer el
crecimiento del capital ficticio.

La inestabilidad de la economia mundial

Antes de la crisis, la economia mundial estaba estructurada en torno al eje China-Estados Unidos, a menudo
bautizada como "Chinamérica'/16. Este eje esta camino de deshilacharse y es, sin duda, uno de los elementos
fundamentales de la remodelacion de la economia mundial.

El fin de la Chinamérica

La desinversion es simétrica: de un lado, el modelo estadounidense se aleja de su funcionamiento anterior a la crisis
-crecimiento a base de crédito- debido a la recuperacién de la capacidad de ahorro de los hogares y de una menor
dependencia energética. Estos dos factores reducen el papel de motor de la economia mundial otorgado hasta
entonces a EE UU.

Por su parte China habia entrado en una fase de transicion, es verdad que dura y dificil, hacia un modelo centrado
en la demanda interior. Y en todo caso alejada del crecimiento basado en las exportaciones: su participacion en el
PIB chino ha pasado del 36 % en 2006 al 26 % actualmente. La complementariedad entre las dos grandes
economias se reduce y esta retraccion, con sus efectos colaterales en los paises emergentes y Europa, desequilibra
toda la economia mundial.

Esta reorientacion de la economia china se manifiesta a través de un cambio en la estructura de su comercio
exterior/17, que también contribuye a la ralentizacion del comercio mundial. Lo que constituye otro elemento
inquietante para los economistas que se interrogan sobre sus causas y se plantean si se trata de un fenémeno
pasajero o mas estructural. Todo hace pensar que se trata de un cambio de tendencia a largo plazo/18, que se
corresponde con la ralentizacién del fraccionamiento de las cadenas de valor.

Esta organizacién de la produccién, a caballo entre diferentes zonas de la economia mundial, caracteristica de la
globalizacion contemporanea, esta a punto de alcanzar su limite, al igual que el crecimiento del comercio mundial a
un ritmo mas rapido que el PIB que habia impulsado. Este fenédmeno afecta fundamentalmente a China, pero
también a EE UU, Corea y Japoén, lo que confirma que el eje China-EE UU esta a punto de deshacerse.

Desincronizacion y volatilidad

La inestabilidad de la economia mundial se agrava ain mas debido a la desincronizacion de las coyunturas entre EE
UU y la zona euro. Un estudio minucioso del FMI/19 muestra que estas divergencias tienen efectos colaterales (
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spillovers) importantes. Ahi también, los autores ponen de relieve su inquietud, planteandose "si el despegue de EE
UU no sélo podria reforzar el dolar frente al euro sino también incrementar los tipos de interés en la zona euro, 0 Si
la flexibilizacion monetaria en la zona euro podria no solo debilitar al euro, sino continuar presionando a la baja en
los rendimientos de EE UU".

El mismo documento arroja una luz interesante en lo que concierne a los paises emergentes. Sus autores distinguen
dos canales de transmision. El canal "tradicional” es que los capitales van hacia la zona (EE UU o zona euro)
aprovechando un repunte del crecimiento, que tendra por efecto una apreciacion de la moneda de la zona que se
beneficie de esta afluencia de capitales. Pero también identifican otro canal, originado por la atraccion del riesgo (
risk-appetite): los capitales anticipan la recuperacion en los paises emergentes provocada por la de la zona del
"centro”" (EE UU o zona euro). Este flujo de capitales en los paises emergentes conducira a una apreciacion de su
moneda.

Estos analisis muestran que el funcionamiento de la economia mundial escapa a cualquier regulacion y que los
paises emergentes estan expuestos a movimientos de capitales que, salgan o entren, tienen efectos
desestabilizadores. El periodo actual se caracteriza precisamente por un incremento de la volatilidad de estos
movimientos de capitales.

El agotamiento de los incrementos de productividad

Durante la presentacion de las Ultimas previsiones de la OCDE, su economista-jefe, Catherine Mann, subrayé que "
la ralentizacion del crecimiento potencial en los paises avanzados es una preocupacion permanente"/20. Christine
Legarde, por el FMI, hizo referencia a la "nueva mediocridad" o, dicho de otro modo, "al riesgo de un persistente
crecimiento débil " que, segun ella, se acerca.

Como base de estas afirmaciones esta el agotamiento de los incrementos de productividad. Esta tendencia no es
nueva, porque se desencadeno en los paises avanzados a mediados de los afios 1980, con fluctuaciones fuertes en
el caso de EE UU. Pero, al final, los paises emergentes tomaron el relevo y los incrementos de productividad que
lograron pudieron ser captados en gran parte por los "viejos paises capitalistas". Al inicio de la crisis, los paises
emergentes sostuvieron el crecimiento mundial. Pero puede ser que esta gran transformacién de la economia
mundial haya llegado a un punto de inflexién: en efecto, los datos mas recientes del Conference Board muestran
gue el crecimiento de la productividad horaria del trabajo ha retrocedido de forma neta en los paises emergentes
desde el inicio de la crisis (ver gréfico 3)

Grafico 3

Tendencia del crecimiento de la productividad del trabajo

[[IMG/jpg/Grafico3%20copia.jpg]

Fuente : The Conference Board/21

Ahora bien, la productividad y, mas en concreto, la productividad global de los factores es un elemento fundamental
en la dinamica de la tasa de beneficio. Sin embargo, esta Ultima se ha recuperado en los principales paises
capitalistas a pesar del agotamiento de la productividad/22. Esta proeza sélo ha sido posible por la puesta en pie de
toda una serie de dispositivos: financiarizacién, endeudamiento, desigualdades, reduccion de las rentas salariales,
etc. Al mismo tiempo, la rarificacion de las oportunidades para inversiones rentables ha conducido a un
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estancamiento de las tasas de inversion productiva.

Discrepancias en las tasas de beneficio

El capitalismo no tiene otra alternativa que encarrilar el modelo neoliberal intentando, para ello, reducir los factores
de desequilibrio. Evidentemente, en esta busqueda de una salida para la crisis, la cuestion clave es la recuperacion
de la tasa de beneficio que, fundamentalmente, no puede pasar mas que por el incremento de la tasa de
explotacion. Ahora bien, lo que resulta chocante es la dispersion de los panoramas. Entre los paises avanzados,
asistimos a un desmembramiento de las tasas de beneficio, a la vez entre EE UU y la zona euro y en el interior de
ésta Ultima (ver grafico 4). Este fendmeno implica un endurecimiento de la competencia entre las multinacionales,
gue es susceptible de derivar en un repliegue general de la tasas de beneficio. En todo caso, es lo que anuncia el
Instituto McKinsey/23, que prevé que los beneficios de las transnacionales (global corporate profit) pasen del 9,8 %
mundial en 2013 al 7,9 % en 2025, situAndose méas o menos al nivel de 1980.

Gréfico 4

Tasa de beneficio 2007-2015

[[IMG/jpg/Grafico4%20copia.jpg]

Base 100 en 2007. Fuente : Ameco, '‘Net returns on net capital stock: total economy'. * ver el infografico mas
detallado .

No hay beneficios, no hay recuperacion

Estas divergencias se pueden ilustrar a través de un analisis mas detallado de la coyuntura en la zona euro. Este
ejercicio lo ha llevado a cabo recientemente la Comision europea/24: en él se comprara la timida "recuperacion”
actual con otros episodios de la recuperacion. Los resultados de este estudio estan ilustrados en el gréfico 5, que
compara el ciclo 2002-2015 con el precedente de 1996-1999. En ambos casos, el afio de referencia es el afio que
precede al punto mas bajo (1992 y 2008, respectivamente). Se examinan dos variantes claves en la dinamica del
capitalismo: las inversiones y la parte de los salarios. En los dos casos, el beneficio es comparable en lo que
respecta a la fase del ciclo que precede a la recesion. Pero lo que ocurre después nos lleva a dos historias muy
diferentes.

Tras la recesion de 1993, la inversion cae, pero se restablece progresivamente y, al cabo de seis afios, recupera el
nivel previo a la crisis. La participacion salarial [en la renta nacional] , que comenz6 a aumentar ligeramente a partir
de su punto mas bajo en 1989, vuelve a una inexorable tendencia a la baja y retrocede casi cuatro punto del PIB
entre 1992 y 1999. Se trataba de una buena salida de la recesion para el capitalismo, con una mejora de la
rentabilidad y una recuperacién de la acumulacion.

Pero lo que acontece tras el estallido de la ultima crisis no tiene que ver con un ciclo clasico. La parte salarial
aumento fuerte en 2009, después bajé y hoy en dia esta estabilizada en un nivel superior en dos puntos del PIB a su
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nivel previo a la crisis. Dicho de otro modo, no se ha restablecido la rentabilidad del capital. Y vemos los efectos
sobre la inversion: comenzd a repuntar en 2011, siguiendo el perfil de la precedente recesion. Después, la
intensificacion de las politicas de austeridad condujo a la caida doble (double dip) del crecimiento y la inversién
retrocedié de nuevo antes de recuperarse en 2014. Pero actualmente continGia siendo inferior en un punto y medio
del PIB en relacion a su nivel previo a la crisis.

Gréafico 5

Dos episodios de larecesién en la zona euro

[[IMG/jpg/Grafico5%20copia.jpg]

Causas financieras y efectos reales

Comprender como interactian la finanza y la produccién es una tarea fundamental pero dificil. Un reciente estudio
de los economistas del BRI/25 (Banco de pagos internacional) permite aclarar esta cuestién a partir de un modelo
gue relaciona las "causas financieras" y sus "efectos reales". Los autores construyen un indice a partir de lo que
contribuye el reparto sectorial del empleo al crecimiento medio de la productividad. Después muestran que este
indice esta significativamente correlacionado (negativamente) a los booms financieros. Dicho de otro modo, cuando
el crédito aumenta mas rapido que el PIB, el empleo se desplaza hacia sectores con una productividad inferior.
También muestran que el valor de este indice antes de una crisis financiera determina la trayectoria posterior de la
productividad. Y ese mecanismo se retroalimenta porque el recurso al crédito alimenta [la tendencia] que estaria
tratando de contrarrestar; a saber, la ralentizacion de la productividad. Esta modelizacién de la relacién entre la
eficacia productiva y las derivas financieras parece especialmente pertinente para analizar la crisis de la zona Euro.

La crisis que viene

Después de este andlisis somero una cosa es segura: la "Gran recesiéon" ha abierto un periodo de "regulacion
caotica" a escala mundial. Hoy en dia la perspectiva de una nueva crisis parece casi inevitable y es dificil discernir
donde se dara el punto de ruptura (¢ la bolsa, la banca, la deuda, el tipo de cambio?), pero este episodio sera en
todo caso la expresion de profundas contradicciones estructurales.

Hoy en dia el capitalismo mundial se encuentra sometido a una tensién fundamental. De un lado, la gestién de la
crisis que estalléd en 2008 se abord6 segun dos principios fundamentales: no arreglar las cuentas (sus "secuelas"), y
reconstituir el modelo neoliberal previo a la crisis tratando de controlar sus efectos mas nocivos. En la practica se
trata de garantizar los derecho adquiridos por el "1 %" y la libertad de accion de los bancos y las multinacionales.
Pero, actualmente, el mecanismo fundamental del dinamismo del capitalismo, a saber los incrementos de
productividad, estd agotandose.

Esta configuracién conduce a interacciones complejas entre las evoluciones que se dan en el seno de la esfera
productiva y el manejo de los instrumentos financieros y monetarios. Por ello, como en 2007-2008, el punto de
desencadenamiento de la préxima crisis no bastara para sacar a la luz sus causas profundas.

23/10/2015
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