Coronavirus, deuda y recesion

MICHAEL ROBERTS :: 13/03/2020
Las enfermedades y muertes causadas por el COVID-19 no preocupan a los estrategas del
capital. Solo les preocupa el dano potencial a los mercados

Mientras escribo, la epidemia de coronavirus (atin no declarada pandemia) continta
propagandose. Ahora hay muchos mas casos nuevos fuera de China que dentro, con una
aceleracion particular en Italia, Corea del Sur, Japén e Iran. Hasta ahora hay mas de 80.000
personas infectadas solo en China, donde se origind el brote. El nimero de personas
fallecidas como resultado del virus ha superado las 3.200.

Como dije en mi previo articulo sobre el brote, "esta infeccion se caracteriza por una
transmision de persona a persona y un aparente periodo de incubacién de dos semanas
antes de que se declare la enfermedad, por lo que es probable que la infeccion contintie
propagandose por todo el mundo". A pesar de que cada afio mueren mas personas por
complicaciones de gripe, suicidios o accidentes de transito, lo temible de la infeccion es que
la tasa de mortalidad es mucho mas alta que la de la gripe, quizas 30 veces mas alta. Si se
extiende por todo el mundo, eventualmente matara a mas personas.

Y como dije en ese primer articulo, "el brote de coronavirus puede desvanecerse como otros
antes, pero es muy probable que nos enfrentemos a otros posibles patégenos atin mas
mortales en el futuro". Esto se debe a que la causa mas probable del brote fue la
transmision del virus de los animales, donde probablemente ha estado alojado durante miles
de afos, a los humanos a través de la agricultura industrial intensiva y la extension de los
mercados de carne de animales salvajes exoticos.

COVID-19 es mas virulento que los virus de gripe que cada afio matan a muchas personas
vulnerables [aunque la gripe mata a 10 veces mas personas]. Pero si no se le contiene, es
posible que iguale esa tasa de mortalidad y se repita en una nueva forma cada ano. Sin
embargo, si solo se toman precauciones (lavarse las manos, no viajar, no ir a trabajar, etc.),
todo deberia ir bien, especialmente si se esta sano, bien alimentado y se es joven. Pero si se
es viejo, con muchos problemas de salud y se vive en malas condiciones, y a pesar de ello
debe viajar e ir a trabajar, el riesgo de contraer la enfermedad o de morir es mucho mayor.
COVID-19 no es un asesino que crea en la igualdad de oportunidades.

Pero las enfermedades y muertes causadas por el COVID-19 no preocupan a los estrategas
del capital. Solo les preocupa el dafio potencial a los mercados bursétiles, las ganancias y la
economia capitalista. De hecho, he oido argumentar en las suites ejecutivas del capital
financiero que si mueren muchas personas viejas e improductivas, ieso podria aumentar la
productividad porque los jovenes y los que son productivos sobreviviran en mayor nimero!

Esa es una solucion maltusiana clasica de principios del siglo XIX para cualquier crisis
capitalista. Desafortunadamente, para los seguidores del parroco reaccionario que fue
Malthus, su teoria de que las crisis en el capitalismo son causadas por la sobrepoblacion ha
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sido demolida, dada la experiencia de los ultimos 200 afos. La naturaleza puede estar
involucrada en la epidemia de virus, pero la cantidad de muertes depende de la accion
humana: la estructura social de la economia; el nivel de infraestructura y recursos médicos
y las politicas de los gobiernos.

No es casualidad que China, a la que el brote pillé por sorpresa, haya podido movilizar
recursos masivos e imponer condiciones draconianas de cuarentena a la poblacion que
podran controlar el virus. Las cosas no parecen estar tan controladas en paises como Corea
0 Japon, o probablemente los EEUU, donde la planificacion de los recursos es menor y los
gobiernos quieren que la gente siga trabajando para el capital, sin evitar enfermarse. Y los
regimenes pobres y corruptos como Irdan parecen haber perdido el control por completo.

No, lo que de verdad preocupa a los estrategas del capital es si esta epidemia podria ser el
desencadenante de una gran recesion o depresion, la primera desde la Gran Recesion de
2008-2009. Porque la epidemia golped justo en un momento en el que las principales
economias capitalistas ya parecian muy débiles. La economia capitalista mundial ya se habia
desacelerado hasta una 'velocidad de caida' cercana al 2.5% anual. EEUU esta creciendo a
solo el 2% anual, Europa y Japdn a solo 1%; y las principales economias emergentes de
Brasil, México, Turquia, Argentina, Sudafrica y Rusia estan basicamente estancadas. Las
enormes economias de India y China también se han desacelerado significativamente en el
ultimo afo. Y ahora la cuarentena por el COVID-19 ha llevado a la economia china a un
abismo.

La OCDE, que representa las 36 economias mas avanzadas del planeta, advierte sobre la
posibilidad de que el impacto de COVID-19 reduzca a la mitad el crecimiento econémico
mundial este afo en relacién con su prondstico anterior. La OCDE redujo su pronostico de
crecimiento central del 2.9 por ciento al 2.4 por ciento, pero advierte que un "brote de
coronavirus mas largo e intenso" podria reducir el crecimiento al 1.5 por ciento en 2020.
Incluso en su prondstico central, la OCDE advirtié que el crecimiento global podria
reducirse en el primer trimestre. Se espera que el crecimiento chino caiga por debajo del
5% este afo, desde un 6,1% del aflo pasado, que ya era la tasa de crecimiento mas débil de
la segunda mayor economia del mundo en casi 30 afos. El efecto de los cierres
generalizados de fabricas y negocios solo en China reduciria 0,5 puntos porcentuales el
crecimiento global, mientras redujo su pronostico principal al 2,4% en el primer trimestre.

Ademas, Italia sufri6 su decimoséptima disminucion mensual consecutiva de actividad
manufacturera en febrero. Y el gobierno italiano ha anunciado planes para inyectar 3.600
millones de euros en la economia. El indice de gerentes de compras de IHS Markit para la
industria manufacturera italiana bajo 0.2 puntos hasta 48.7 en febrero. Por debajo de 50
indica que la mayoria de las empresas encuestadas declaran una disminucién de la
actividad. Y la encuesta se cerré el 21 de febrero, antes de que el brote de coronavirus se
intensificara en Italia. Hubo una contraccion similar de la actividad fabril en Francia, donde
el PMI manufacturero cayo 1.3 puntos hasta 49.8. Sin embargo, la actividad manufacturera
aumento en toda la eurozona en febrero, ya que su PMI aumenté en 1.3 puntos hasta 49.2,
pero aun por debajo de 50.
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EEUU, hasta ahora, ha evitado una recesion grave del gasto de los consumidores, en parte
porque la epidemia no se ha extendido ampliamente en EEUU. Tal vez la economia de EEUU
pueda evitar una recesion por el COVID-19. Pero las sefiales siguen siendo preocupantes.

El ultimo indice de actividad del sector servicios en febrero muestra que el sector sufrié una
contraccion por primera vez en seis afios y el indicador general (grafico a continuacion)
también entrod en territorio negativo.

Fuera del area de la OCDE, hay peores noticias sobre el crecimiento. E1 PMI manufacturero
de Absa en Sudafrica cayo a 44.3 en febrero de 2020 desde 45.2 en el mes anterior. Es
decir, el séptimo mes consecutivo de contraccion en la actividad fabril y al ritmo mas rapido
desde agosto de 2009. Y el sector capitalista de China consigno su nivel mas bajo de
actividad desde que se recogen estos datos. El PMI manufacturero general de Caixin China
cay6 a 40,3 en febrero de 2020, su nivel mas bajo desde que comenz6 la encuesta en abril
de 2004.

El FMI también ha reducido su prondstico de crecimiento econdémico, ya bajo, para 2020.
“La experiencia sugiere que aproximadamente un tercio de las pérdidas econdmicas
causadas por la enfermedad seran costes directos: por pérdida de vidas, cierre de lugares
de trabajo y cuarentenas. Los dos tercios restantes seran indirectos, lo que reflejara una
reduccion en la confianza del consumidor y el comportamiento empresarial y un
endurecimiento de los mercados financieros". Por lo tanto, “en cualquier escenario, el
crecimiento global en 2020 caera por debajo del nivel del afio pasado. Cuanto caera, y
durante cuanto tiempo, es dificil de predecir, y dependera de la epidemia, pero también de
lo oportuno y efectivo de nuestras acciones".

Un analista econdmico importante, Capital Economics, redujo su prondstico de crecimiento
en 0.4 puntos porcentuales hasta 2.5 por ciento para 2020, lo que el FMI considera una
recesion. Y Jennifer McKeown, directora de investigacion econdmica de Capital Economics,
advirtio que si el brote se convierte en una pandemia global, el efecto "podria ser tan
negativo como 2009, cuando el PIB mundial cayo6 un 0,5 por ciento". Y una recesion global
en el primer semestre de este afio "de repente parece una posibilidad real", segun Erik
Nielsen, economista jefe de UniCredit.

En un estudio sobre una pandemia mundial de gripe, los profesores de la Universidad de
Oxford estimaron que un cierre durante cuatro semanas de los colegios, casi exactamente lo
que Japon ha hecho, reduciria el 0.6% de la produccion anual, ya que los padres tendrian
que dejar de trabajar para cuidar a los niflos. En un articulo de 2006, Warwick McKibbin y
Alexandra Sidorenko, de la Universidad Nacional de Australia, estimaron que una pandemia
mundial de gripe de moderada a severa, con una tasa de mortalidad de hasta 1.2 por ciento,
reduciria hasta un 6 por ciento del PIB de las economias avanzadas el afio del brote. .

El Instituto de Finanzas Internacionales (IIF), la institucion de investigacidn financiada por
bancos internacionales e instituciones financieras, anunci6 que: "Estamos reduciendo el
crecimiento de China este ano del 5,9% al 3,7% y el de los EEUU del 2,0% al 1,3%. El resto
del mundo es inestable. Alemania lucha por reestructurar la industria del automdvil, Japon
sufrio un alza fiscal en 2019. EM ha sido débil por un tiempo. El crecimiento global podria
caer al 1.0% en 2020, el mas débil desde 2009. "
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¢Cuales son las reacciones politicas de las autoridades oficiales para evitar una depresion
grave? La Reserva Federal de EEUU intervino para reducir su tasa de interés de politica en
una reunion de emergencia. Canada hizo lo mismo y otros haran lo mismo. El FMI y el
Banco Mundial han puesto a disposicidn alrededor de 50 mil millones de dolares a través de
sus facilidades de financiamiento de emergencia de rapido desembolso para paises de bajos
ingresos y mercados emergentes que podrian solicitar su apoyo. De ellos, 10 mil millones
estan disponibles a cero interés para los estados mas pobres a través de la Linea de Crédito
Rapido.

Esto puede tener algun efecto, pero es mas probable que los recortes en las tasas de interés
y el crédito barato terminen siendo utilizados para impulsar el mercado de valores con mas
'capital ficticio' y, de hecho, los mercados de valores han tenido una recuperacion limitada
después de caer mas del 10% desde sus picos. El problema es que esta recesion no es
causada por "una falta de demanda", como pretende la teoria keynesiana, sino por un
"choque del lado de la oferta", es decir, por la pérdida de produccion, inversion y comercio.
Las soluciones keynesianas / monetaristas no funcionaran, porque las tasas de interés ya
estan cerca de cero y los consumidores no han dejado de gastar, por el contrario. Jon
Cunliffe, vicegobernador del Banco de Inglaterra, dijo que dado que el coronavirus ha sido
"un shock de suministro puro, no hay mucho que podamos hacer al respecto".

Y como sostiene el economista marxista britdnico Chris Dillow, la epidemia de coronavirus
es realmente un factor adicional que mantiene a las principales economias capitalistas
disfuncionales y estancadas. Cree que la causa principal del estancamiento es la
disminucion a largo plazo de la rentabilidad del capital. “La teoria basica (y el sentido
comun) nos dice que deberia haber un vinculo entre los rendimientos de los activos
financieros y los de los activos reales, por lo que los bajos rendimientos de los bonos
deberian ser una sefial de bajos rendimientos del capital fisico. Y lo es." Identifica 'tres
grandes hechos': la desaceleracion del crecimiento de la productividad; la vulnerabilidad a
la crisis; y los trabajos de baja calidad. Y como él dice: “Por supuesto, todas estas
tendencias han sido discutidas durante mucho tiempo por los marxistas: una tasa de
ganancia decreciente; monopolios que conducen al estancamiento; propension a la crisis; y
peores condiciones de vida para muchas personas. Y hay muchas pruebas de todo ello". De
hecho, como cualquiera de mis lectores habituales sabra.

Y luego esta la deuda. En esta década de tasas de interés bajas récord (incluso negativas),
las empresas han pedido demasiados préstamos. Algo que he repetido en mis articulos ad
nauseam. La enorme deuda, particularmente en el sector corporativo, es una receta para un
colapso grave si la rentabilidad del capital se redujera drasticamente.

John Plender, en el Financial Times, ha retomado mi argumento. Sefialé que, segun el IIF, la
relacion entre la deuda global y el producto interno bruto alcanzé un maximo histérico de
mas del 322 por ciento en el tercer trimestre de 2019, con una deuda total cercana a los $
253 bn. "La implicacion, si el virus continta propagandose, es que cualquier fragilidad en el
sistema financiero tiene el potencial de desencadenar una nueva crisis de deuda".

El gran aumento de la deuda corporativa no financiera de los EEUU es particularmente
sorprendente. Esto ha permitido que las grandes compaiias tecnologicas globales compren
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sus propias acciones y repartan enormes dividendos a los accionistas mientras acumulan
efectivo en el extranjero para evitar impuestos. Pero también ha permitido a las pequefas y
medianas empresas en los EEUU, Europa y Japon, que no han tenido ganancias de las que
valga la pena hablar durante afos y solo sobreviven en lo que se ha llamado un "estado
zombie"; es decir, ganando lo suficiente para pagar a sus trabajadores, comprar insumos y
pagar su deuda (que aumenta), pero sin que quede nada para nuevas inversiones y
expansion.

Plender comenta que un informe reciente de la OCDE afirma que, a fines de diciembre de
2019, el saldo global de bonos corporativos no financieros alcanz6 un maximo histérico de $
13.5bn, el doble en términos reales con respecto a diciembre de 2008. "El aumento es mas
sorprendente en los EEUU, donde la Reserva Federal estima que la deuda corporativa ha
aumentado de $ 3.3 billones antes de la crisis financiera a $ 6.5 billones el afio pasado.
Dado que la empresa matriz de Google, Alphabet, Apple, Facebook y Microsoft solo tenian
un efectivo neto a fines del afio pasado de $ 328 mil millones, lo que sugiere que gran parte
de la deuda se concentra en sectores de la vieja economia donde muchas empresas generan
menos efectivo que las Big Tech. El servicio de la deuda es, por lo tanto, mas oneroso”.

El ultimo informe de estabilidad financiera global del FMI amplia este punto con una
simulacién que muestra que una recesion tan severa como la de 2009 tendria como
resultado que las empresas con una deuda pendiente de $ 19bn obtendrian ganancias
insuficientes para pagar esa deuda.

Si las ventas se derrumbaran, las cadenas de suministro se interrumpieran y la rentabilidad
cayera aun mas, estas companias muy endeudadas podrian colapsar. Eso afectaria a los
mercados crediticios y a los bancos y provocaria un colapso financiero. Como he demostrado
en varias ocasiones, la rentabilidad del capital en las principales economias ha tenido una
tendencia a la baja (ver el grafico anterior de las tablas 9.1 de Penn World).

Y la masa de ganancias globales también comenzo a contraerse antes de que COVID-19
irrumpiera en escena (mi grafico a continuacién de los datos de ganancias corporativas de
las seis principales economias, cuarto trimestre de 2019 estimado solo parcialmente).
Incluso si el virus no desencadena una depresion, las condiciones para una recuperacion
significativa simplemente no se dan.

Eventualmente, este virus se atenuara (aunque podria permanecer en los cuerpos humanos
mutando sin fin con un aumento anual de los casos en invierno). El problema es que si el
'shock de oferta' es tan grande -a pesar de que las economias comiencen a recuperarse a
medida que la gente vuelva al trabajo, los viajes y el comercio se reanuden-, el dafio tan
profundo y el tiempo que se tarda en recuperarse tan largo, que no se trate de un ciclo
economico rapido de un trimestre, en forma de V, sino de una caida profunda en forma de U
de seis a 12 meses.

The Next Recession. Traduccion para Sinpermiso: G. Buster. Extractado por La Haine.
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