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Vender: esa fue la reaccion de los mercados financieros ante las noticias de que el crecimiento
econdmico de EE.UU. habia alcanzado un ritmo anual del 4% en el segundo trimestre de 2014.
La razon es que el crecimiento mas rapido de la economia implica que la Reserva Federal
adelantara la subida de los tipos de interés y la "normalizacion" de su politica monetaria. El
comité de politica monetaria de la Fed declaré que mantenia su politica actual de "dinero facil",
aunque suavizase la inyeccién de crédito que suponia su tasa de interés y la detuviese por
completo en octubre. Sin embargo, un miembro de la junta de la Fed no estuvo de acuerdo y
exigié una subida de tipos ya. Esto asusté a los mercados, advertidos de que la era del dinero
barato después de la Gran Recesién hasta a punto de terminar.

Toda esta situacion me recuerda el endurecimiento de la politica monetaria en 1937, durante la
Gran Depresiéon. Las autoridades estadounidenses creyeron entonces que la crisis habia
terminado y que habia llegado el momento de "normalizar" las tasas de interés. Al hacerlo, la
economia rapidamente caté en una nueva recesion, que solo fue superada cuando los EE.UU.
entraron en la Il Guerra Mundial en 1941. En realidad, la rentabilidad del capital y de la
inversion no se habian recuperado y que la subida de los tipos crediticios hundieron la
economia (ver mi nota http://thenextrecession.wordpress.com/2012/08/06/the-great-depression-
and-the-war/).

Este es el peligro una vez mas. En el segundo trimestre de 2014 la principal noticia fue el
crecimiento anual del 4% y el desastre del primer trimestre fue revisado al alza hasta una
contraccion del -2,1%. Pero este salto refleja sobre todo un fuerte aumento de los inventarios,
que no se han vendido, a saber, las existencias de bienes que las empresas estan
acumulando. Ello contribuyd 1,7% puntos al alza del 4%. Esto sugiere que las empresas
estadounidenses pueden haber producido mas, pero todavia no pueden vender todo lo que
producen. Veremos el proximo trimestre.
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Por otra parte, si nos fijamos en el nivel del producto bruto de EE.UU. en comparacién con el
mismo periodo del afio pasado, la tasa de crecimiento del segundo trimestre fue sélo del 2,4%,
lo que permite medir mucho mejor el nivel de expansion que la cifra anualizada. Asi que,
incluso si el crecimiento se acelera en el segundo semestre de este afio, el FMI pronostica para
el conjunto del afo el 1,7% que mencioné en un post reciente y es probable que se confirme. Si

nos fijamos en el grafico siguiente, se puede ver que la linea roja de crecimiento afio a afio es
bastante estatica en torno al 2% anual.
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De hecho, las estadisticas oficiales de Estados Unidos fueron revisadas en este ultimo informe.
En el periodo 2011-13, la tasa media de crecimiento del PIB real fue exactamente un 2% anual,
revisado a la baja desde el 2,2%. Asi que la "recuperaciéon” desde el final de la Gran Recesion
a mediados de 2009 sigue siendo la mas débil desde la Gran Depresién. Y la brecha entre la
tasa de crecimiento tendencial de la economia de los EE.UU. si no hubiera tenido lugar la Gran
Recesion y la realidad sigue siendo, sin paliativos, de unos 1.5 trillones de ddélares en términos
de la produccion perdida para siempre, es decir alrededor del 10% del PIB.
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La mayoria de la junta de la Reserva Federal sigue siendo reacia a endurecer la politica
monetaria como quieren los disidentes. Siguen creyendo que todavia hay una brecha
considerable entre la produccion potencial y la demanda efectiva en la economia. Este es el
punto de vista keynesiano, tal como defienden los Paul Krugman y Larry Summers, que temen
que los EE.UU. estén en un "estancamiento secular’ que requiere mantener las tasas de
interés cercanas a cero e imprimir mas dinero.(http://thenextrecession.wordpress.com/
2013/11/30/secular-stagnation-or-permanent-bubbles/ )

Los disidentes son, sin embargo, cada vez mas fuertes. Recientemente, el Banco de Pagos
Internacionales- BIS (la asociacion de los bancos centrales) publicé su informe anual y
aumento los temores de que la impresion de dinero y las inyecciones de crédito sin fin estaban
creando “burbujas” de activos financieros y propiedad inmobiliaria que con el tiempo reventaran
y reproduciran la crisis financiera de 2008 (http :/ / www.bis.org/publ/arpdf/ar2014e.htm ). No se
trata de un nuevo debate provocado por el BIS. El BIS advirtié lo mismo el verano pasado (ver
mi nota http://thenextrecession.wordpress.com/2013/06/26/the-failure-of-qe-2/ ).

Jaime Caruana, director del BIS, ha dicho que el sistema internacional "es en muchos aspectos
mas fragil que antes de la crisis de Lehman". Las tasas de endeudamiento de las economias
desarrolladas se han incrementado en 20 puntos porcentuales, hasta 275 pc del PIB, desde
entonces. Los diferenciales de crédito se han reducido a niveles minimos. Las empresas piden
prestado en gran medida para recomprar sus propias acciones. Caruana sefal6 correctamente
que los mercados bursatiles estan alcanzando nuevos maximos, pero la "economia real"
productiva y la inversibn se atascan, con tasas muy bajas. Esto sugiere que se esta
desarrollando una peligrosa burbuja en la medida en la que el endeudamiento de las empresas
aumenta el apalancamiento hasta nuevos maximos.

Y el disidente de la Fed, Robert Fisher lo explica asi: "el dinero que hemos impreso no se ha
distribuido correctamente como esperabamos. Demasiado dinero ha acabado en la corrupcion
0, mas apropiadamente dicho, en la especulacion corrosiva’. Y Fisher cita a Neil Irwin del NYT,
quien sefald que "En todo el mundo, todos los activos estan sobrevalorados segun los
estandares histéricos. Acciones y bonos; los mercados emergentes y las economias
avanzadas; las torres de oficinas urbanas y las tierras agricolas de lowa; lo que sea, y se cotiza
a precios que son altos en términos historicos relativos a los fundamentos". (http://
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Una buena medida de hasta que punto los mercados financieros estan fuera de la realidad es
la Q de Tobin, una formula para medir el valor del mercado de acciones con respecto al valor
real de los activos fijos de las empresas. Esta formula fue inventado por James Tobin, un
economista de izquierda, en la década de 1980.

US cyclically adjusted P/E ratio and Tobin's Q
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La gran caida de los precios de las acciones en el 2000, que marcé el comienzo de la caida de
las bolsas (“bear market”) (ver mis notas, http:/thenextrecession.wordpress.com/2013/03/30/
its-still-a-bear-market/ y http://thenextrecession.wordpress.com/2014/02/07/waste-bear-
markets-and-fictitious-capital/ ), fue claramente prevista por la Q de Tobin, que alcanz6 un
maximo astronémico. En la Gran Recesion se produjo la caida de la tasa por debajo del
promedio histérico. Pero desde entonces, ha aumentado de nuevo hasta los maximos de la
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década de 1990. Asi que ¢ estamos en los prolegémenos de otra caida?

La critica del BIS se basa en realidad en las ideas de la llamada escuela austriaca de
economia. Segun esta escuela, hay crisis financieras en el capitalismo, pero estan causadas,
no por fallos del sistema bancario, o defectos estructurales del modo de produccién capitalista.
Por el contrario, la economia de mercado es una maravillosa pieza de ingenieria social y la
"mano invisible" de las fuerzas del mercado es la Unica forma viable para que las economias
funcionen de manera eficiente. El problema es que los gobiernos (ministerios de finanzas vy
bancos centrales) interfieren con el buen funcionamiento de los mercados financieros y de
mercancias y tratan de fijar los tipos de interés o la cantidad de dinero. Ello sélo conduce a
“‘malas inversiones"y burbujas de crédito. Y no queda mas remedio que hacer estallar esas
burbujas como una ampolla para deshacerse del veneno de la especulacion, incluso si provoca
una caida de la produccion.

En realidad, la version del BIS no es exactamente la misma que la de la escuela austriaca. Lo
que ha motivado la obra de Kurt Wicksell, economista sueco, ahora respaldada por el trabajo
del economista Claudio Borio del BIS. Segun sus calculos, las economias capitalistas
modernas con un gran sector financiero estan sujetas a ciclos endégenos de auges y caidas,
de 15 a 20 afios (Borio dice 16 afos - ver mi post, http:/thenextrecession.wordpress.com/
2013/02/10/why-is-there-a-long-depression/). ElI BIS estima que si no se toman medidas
preventivas, las principales economias, en particular EE.UU. y el Reino Unido, se dirigen a otra
crisis de crédito.

Estas ideas son, por supuesto, un anatema para los keynesianos, que estan convencidos de
que la Gran Recesion fue el producto de una enorme caida de la "demanda efectiva" y que hay
que inyectar en la economia capitalista enormes cantidades de “dinero gratis” para impulsar la
demanda antes de que pueda sostenerse sobre sus propios pies. Creen que, dado que la
demanda no se ha recuperado por completo (el desempleo puede estar reduciéndose, pero los
ingresos salariales se han estancado y la inversién empresarial es lamentable), las maquinas
de impresién de la Fed debe seguir bombeando délares y, al menos, el coste de los créditos no
debe aumentar.

Sin embargo, los inversores bursatiles estan preocupados de que el mana del que han
disfrutado los ultimos anos en la medida que la Fed bombeaba “dinero gratis" para créditos
especulativos en los mercados de valores e inmobiliario podria terminarse muy pronto. Los
titulares sobre el crecimiento del PIB de EE.UU. y las diferencias en la junta de la Fed entre el
BSl y el ala keynesiana han provocado una oleada de ventas.

Creo que los mercados de valores tienen motivos para preocuparse, pero no solo debido al
"crédito incontrolable” como dice el BIS. También hay que tener en cuenta el sector productivo
de la economia. Hay una enorme brecha entre el valor de los activos financieros y los precios
de las propiedades inmobiliarias y el crecimiento productivo en las principales economias. Y se
esta produciendo un punto de inflexion importante por lo que se refiere a la rentabilidad.

Los beneficios son el motor para la inversion y la relacion entre la tendencia de la masa de
beneficios y la inversién empresarial esta bien documentada (al menos para los EE.UU.): ver
mi nota, http://thenextrecession.wordpress.com/2012/06/26/profits-call-the-tune y mi articulo
con G Carchedi, The long roots of the present crisis.

Los beneficios empresariales en Estados Unidos han dejado de crecer. En el primer trimestre
de este afio, cayeron de forma neta por primera vez desde finales de 2006. Cuando cayeron en
el 2006, la inversion se desplomd un afo mas tarde y comenzd la Gran Recesion. Si los
beneficios empresariales siguen cayendo, sera un claro indicador de que hay nueva recesion a
la vista dentro de un afio, mas o menos, quizas en el mismo momento que la Reserva Federal
comience a subir las tasas de interés.
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Podria ser de nuevo 1937.

Michael Roberts es un reconocido economista marxista britanico, que ha trabajador 30 afios en la City londinense
como analista econdémico y publica el blog The Next Recession.
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