CRISIS, RECESIÓN Y CRECIMIENTO DÉBIL 2007-2013 

 

En 2013 la economía mundial sigue manteniendo el crecimiento débil que viene arrastrando desde la salida de la crisis 2007-2009, con algunas recaídas y repuntes. El crecimiento del PBI mundial rozará el 3% con una diferencia importante entre los países desarrollados, que alcanzan apenas el 1,2%, y los países emergentes, con un nivel más saludable de 4,5%. Los niveles de desempleo alcanzaron la cifra récord de 202 millones de trabajadores, y los niveles de inversión no se recuperan, a pesar de que las ganancias empresarias siguen subiendo y las tasas de interés son casi nulas. 

El nivel de rentabilidad es un dato clave para la reproducción del sistema, y en estos años se ha recuperado a la par del aumento de la explotación laboral, de la liquidación de capitales más débiles, y de algunos avances tecnológicos que ahorran mano de obra. Al mismo tiempo las tasas de interés son tan bajas que no deberían incentivar al ahorro en los bancos, sino a la inversión o al gasto, pero a pesar de esto, la inversión, que es el motor de la economía, sigue sin recuperarse, y el crecimiento en los países adelantados se mantiene débil, especialmente en el sur de Europa y Japón. Hay señales modestas de recuperación en EEUU y Alemania (índice Markit), pero al mismo tiempo el crecimiento de los países emergentes se desacelera, y los pronósticos para el año que viene son pesimistas. 

Ante esta situación, es necesario preguntarse qué condiciones del sistema están frenando la inversión y por lo tanto el repunte de la economía. Para encontrar estas trabas es necesario retroceder hasta los orígenes de la crisis, para descubrir sus principales causas, y analizar si esos problemas se han resuelto, o si siguen vigentes en la actualidad. En lo que sigue, tratamos de resumir el análisis de R. Astarita. 

 Qué pasó en el 2007 

 En el 2007 ocurrió el boom crediticio inmobiliario que sumió en crisis a EEUU hasta el 2009. En los años que transcurrieron entre el 2001 y el 2007, los mecanismos que hicieron posible el crecimiento de la burbuja fueron varios, y su efecto inmediato fue el de aumentar el “apalancamiento” de los bancos, es decir,  incrementar la cantidad de créditos que manejaban en relación al capital propio, que siempre es sólo una fracción del total de fondos que maneja un banco. 

La “titularización” les permitía a los bancos crear paquetes de créditos hipotecarios o de otro tipo, y ponerlos a la venta, con lo que ganaban comisiones y eludían las regulaciones de Basilea, que los obligan a mantener una relación prudencial entre el capital propio y los activos (créditos otorgados). De esta manera podían seguir otorgando créditos, a medida que se desprendían de más y más paquetes. Pero al mismo tiempo retenían algunos paquetes que aún no habían podido vender, y los utilizaban como colaterales para conseguir fondos en los mercados monetarios, a corto plazo, y ganaban con la diferencia de intereses. Pero al tener que pagar y renovar los préstamos en períodos cortos, el estallido de la crisis que secó los mercados monetarios los dejó privados de esa fuente de liquidez en un momento crucial. (La titularización es un mecanismo de financiamiento que consiste en transformar activos o bienes, actuales o futuros, en valores negociables en el mercado de valores para obtener liquidez en condiciones competitivas, y al mismo tiempo crear valor y rentabilidad con relación a los activos titularizados. Es un modelo eficiente para generar un mercado secundario de valores.)

Hubo también otros mecanismos que permitieron la entrada de grandes inversores institucionales. Como consecuencia de todo esto, el crédito inmobiliario y los precios de las viviendas se dispararon. Pero no subió el precio de la construcción, sino el de la tierra, que no es valor, y cuya suba no implica un incremento de valor ni la creación de mayor poder de compra. Por lo tanto, la inflación del precio de la tierra no puede sostenerse indefinidamente, porque no se está generando un valor que corresponda al aumento de precio: se está creando capital ficticio.

Cuando sube el precio de una mercancía por encima del valor sustentado en trabajo humano, ese precio inflado es por lo tanto un sobreprecio que es pagado por el comprador sin que éste reciba a cambio un valor equivalente. En la transacción lo que ocurre es una mera transferencia de valor desde el comprador al vendedor, pero de ninguna manera ocurre que el aumento ficticio de precio esté generando nuevo valor (a nivel global no hay creación de nuevo valor, lo que uno gana, el otro lo pierde, en un juego de suma cero). Por lo tanto si llega a ocurrir que el precio de la mercancía-vivienda se eleve independientemente de su valor, sin embargo ese sobreprecio no representa valor genuino, y entonces se está pagando un precio ficticio, que en cualquier momento puede derrumbarse y volver hacia el centro de gravedad, que es su valor. 

A este panorama se suma una enorme liquidez que buscaba dónde colocarse, y la ampliación del mercado al sector subprime, de deudores con posibles dificultades para pagar. “A principios de 2007 el 26% del mercado inmobiliario era non-prime”. Al mismo tiempo la suba de precios generó sobreproducción de viviendas. 

 A partir de junio de 2004, con la economía recuperándose del 2001, la Reserva Federal se animó a subir las tasas. En un contexto de salarios contenidos y suba de precios de las viviendas, esto aumentó el endeudamiento de los hogares, la venta de viviendas se debilitó en 2005 y los precios empezaron a caer en el 2006. Si los intereses hipotecarios habían subido y los precios de las viviendas caían, “el peso de la hipoteca es mayor que el valor de la vivienda, y aumenta la tentación del default” por parte de los deudores. 

Cuando esa tentación se consuma, estalla la crisis financiera, en 2007, y arrastra al conjunto de la economía. 

 En este punto cabe recordar que mientras tanto, los beneficios se habían recuperado y la economía estaba creciendo, y sin embargo la inversión se mantenía débil. Esto significa que una masa importante de plusvalía se está acumulando en forma líquida, pero no se está invirtiendo. De hecho, las enormes sumas de dinero que se habían destinado a la especulación tenían que haber surgido de algún lado, y ese punto de origen era la plusvalía acumulada, que por algún motivo no fue destinada a la inversión. 

 ¿Cuál era ese motivo? 

 Los problemas de la crisis actual se incuban en los años 90. 

A finales de los 90 un período corto de crecimiento se desacelera y culmina en la crisis del 2001. La tasa y la masa de ganancia venían subiendo, pero desde el año 1997 se frenan y caen, hasta su derrumbe en el 2001. Si buscamos las causas de esta caída, hay varios candidatos: por el lado de la demanda, el consumo se mantenía estable, así que no pudo ser el desencadenante; si es por los costos, los salarios subieron un poco antes de la crisis, pero dentro de una tendencia decreciente; y los precios de las materias primas se mantenían estables… así que los sospechosos usuales no bastan para explicar el fenómeno. 

En cambio, había un problema grave en la acumulación: las empresas estaban invirtiendo mucho más de lo que era necesario, innovando y ampliando sus capacidades productivas, lo que se refleja en la utilización de la capacidad instalada, que no paró de caer desde mediados de la década hasta la crisis del 2001, cuando alcanzó su piso. Semejantes niveles de inversión no respondían a un aumento equivalente de la demanda, sino a la presión competitiva, que impulsa a los capitalistas individuales a buscar ganancias extraordinarias mediante el aumento de su productividad y la consecuente ventaja respecto a sus rivales. Si éstos quieren mantenerse en el negocio, tienen que responder del mismo modo, invirtiendo para mantenerse al mismo nivel, aún cuando sepan que no hay suficiente demanda como para absorber la capacidad productiva de todo el sector. Esto sucedió en EE.UU. en los 90, una guerra competitiva que generó sobrecapacidad en sectores clave, e hizo que la tasa de ganancia se debilitara, debido a la alta proporción de capital por trabajador y el aumento de costos fijos. 

La inversión se mantuvo alta durante todo el período anterior a la crisis, incluso hasta después de que la tasa de ganancia empezara a caer. Recién en el 2000 los empresarios decidieron frenar la inversión, y este freno desencadenó la crisis. Estos empresarios ya eran conscientes de la situación de sobrecapacidad, así que cuando la tasa de ganancia empezó a caer en el 97, hubieran querido frenar la inversión. Sin embargo, la presión competitiva los mantuvo en el juego (a veces, a fuerza de créditos) hasta el año 2000, cuando no se pudo postergar más la decisión de dejar de invertir. La caída de la inversión arrastró a toda la economía a la crisis del 2001, al deprimir fuertemente la demanda. 

Esta crisis fue bastante moderada, en parte porque hubo flexibilidad fiscal y se salvaron muchas de las empresas más débiles, y en parte por el buen desempeño del sector inmobiliario. 

 La recuperación que la siguió, por supuesto a partir de niveles más altos de explotación y de productividad, heredó sin embargo los problemas que mencionamos recién: sobrecapacidad por supervivencia de empresas débiles y “sobrantes”, por un lado, y un sobredimensionamiento del sector inmobiliario. 

Del 2002 al 2006 se recuperó un poco la inversión, empujada por la inversión residencial, pero a niveles muy inferiores al ciclo anterior, y sobre todo muy baja en equipos y software. La tasa de ganancia se había recuperado, a pesar de lo cual la inversión no sólo no terminó de recuperarse, sino que a partir del 2006, cuando la burbuja inmobiliaria no podía soportar más hinchazón y los inversionistas empezaron a ver señales de peligro, el pilar de la inversión inmobiliaria empezó a rezagarse y finalmente se desplomó cuando la insolvencia de los deudores subprime con bajos salarios, detonó la crisis financiera del 2007. 

Entonces, este segundo ciclo está marcado por la debilidad de la inversión y por la recuperación de la tasa de ganancia. Se advierte así que no es automática la decisión de invertir cuando hay buenas ganancias. Al contrario, si hay una situación permanente de sobrecapacidad, la inversión no tiene sentido. Debido a esto, la masa de ganancias que se generan en la producción, tienen que encontrar otro destino, ya que la naturaleza del capital es la de valorizarse siempre, aumentar su valor. Ese destino tiene que ser entonces el mundo de las inversiones financieras, donde “el dinero parece engendrar dinero”. Billones de dólares bloqueados de alguna aplicación productiva pujaron por encontrar una salida rentable, y rompieron en su marcha todas las trabas que tuvieran que romper.  

La tan machacada “maldad” de los bancos no fue más que un instrumento utilizado por una fuerza objetiva incontenible, para encontrar un destino. Sin la “plétora de capital” generada en la producción, no habría desmanejos financieros que pudieran generar semejante burbuja a partir de la nada. A su vez, dada esta “plétora de capital” es ilusorio esperar que unos controles burocráticos puedan evitar su flujo hacia los destinos que encuentren más rentables.  

Hoy 

 Hoy la inversión sigue en niveles bajos, a pesar de que la crisis ha hecho subir la tasa de ganancia. Esto revela que permanecen problemas estructurales. La sobrecapacidad permanece, sobre todo ahora en Europa, cuyos problemas fueron revelados por la crisis del 2007-2009, no sólo en el sector inmobiliario, sino también en ramas clave como la automotriz, acero, petroquímica, química, etc.; a lo que se añaden las contradicciones internas de la zona euro por el difícil mantenimiento de una moneda única en una zona de dispares niveles de productividad; y los altísimos niveles de endeudamiento, que son un problema en sí mismo y que por añadidura están generando respuestas fiscales restrictivas, lo que agrava la caída de la demanda y las bajas expectativas, que frenan también la inversión, perpetuando la recesión al menos en su zona meridional. Por otro lado, una política fiscal expansiva que intentara solucionar la crisis mediante la inyección de liquidez tampoco lograría resolver el problema de fondo de una capacidad productiva muy superior a la demanda efectiva.  

En este escenario, parece que la salida de la crisis se vislumbra como muy lejana, y mediada por nuevos ajustes y liquidaciones de capitales sobrantes.

Anexo: China y países emergentes.

El crecimiento de la economía china se ha desacelerado significativamente desde el 2012 después de sortear con éxito el peor momento de la crisis mundial, y en el último año ha reducido de manera sensible sus importaciones de materias primas. Esto es importante porque China es el principal comprador de estas commodities, y porque los países sudamericanos han sufrido últimamente un proceso de reprimarización que los vuelve altamente dependientes de la demanda de estas mercancías.

Desde el 2009 el gobierno chino redujo sus tasas de interés en un esfuerzo por mantener los niveles de inversión y la actividad económica. Se podría decir que esta política tuvo más éxito del que hubiera sido deseable. En efecto, en los últimos años ha crecido la preocupación por el gran exceso de capacidad en la industria china, fruto de la sobreinversión y de la falta de una demanda acorde, dada la depresión en que cayeron los principales compradores de China, los países adelantados.

La crisis en que cayeron EEUU, Europa y Japón, deprimió la demanda de los productos chinos, pero la inversión no se detuvo. Desde el 2009 la baja de las tasas de interés impulsó la continuidad de la inversión productiva, así como la formación de una burbuja inmobiliaria en las principales ciudades.

Algunos de los principales inversionistas inmobiliarios ya están intentando retirarse del mercado, y tanto el gobierno chino como sus socios están preocupados por frenar la sobreinversión.

En este escenario de caída de la demanda de productos chinos, un sector que inevitablemente sentirá el golpe ha de ser el de las materias primas que importa China. En este rubro, Australia se vería muy afectada, así como el sudeste asiático; ambos son sus principales proveedores. También esto se aplica a otros exportadores de materias primas, entre los que se encuentra Argentina, cuyas exportaciones a China ya empezaron a declinar en el 2012.

En suma, el efecto en cadena de la crisis de los países adelantados podría hacerse sentir con algún retardo, a través del freno del crecimiento chino y de sus importaciones de materias primas, en los países emergentes que hasta hace poco parecían mantenerse indemnes.

