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La recesion mundial pandémica de 2020 es diferente de las recesiones anteriores del
capitalismo. El ciclo de auge y recesion en la produccién y la inversion capitalistas a
menudo se desencadena por un colapso financiero, ya sea en el sistema bancario (como
en la Gran Recesién de 2008-9) o en el mundo del ‘capital ficticio’ de acciones y bonos
(como en 1929 0 2001). Por supuesto, la causa subyacente de las caidas regulares y
recurrentes radica en los movimientos de la rentabilidad del capital, como se he
discutido hasta la saciedad en mis articulos. Esta es la causa ‘Ultima’. Pero las causas
“préximas” pueden diferir. Y no siempre son de origen “financiero”. La primera recesién
mundial simultdnea internacional de la posguerra de 1974-5 fue provocada por un fuerte
aumento de los precios del petréleo tras la guerra arabe-israeli; y la recesion de doble
caida de 1980-2 tuvo origenes similares. Nuevamente, la recesion de 1991-2 siguié a la
‘Guerra del Golfo’ de 1990.

La caida de la pandemia también tiene una causa “proxima” diferente. En cierto sentido,
esta recesion global sin precedentes, que afecta al 97% de las naciones del mundo, se
inicié debido a un “evento exdgeno”: la propagacion de un virus mortal. Pero, como han
argumentado los ecologistas y yo mismo, el rapaz afan de lucro de las empresas
capitalistas en la exploracion de combustibles fésiles, la tala de bosques, la mineria y la
expansion urbana sin tener en cuenta la naturaleza, cred las condiciones para el
surgimiento de una sucesién de patégenos mortales para los que el cuerpo humano
carece de inmunidad. En ese sentido, la depresién no fue “exégena”.
(https://thenextrecession.wordpress.com/2020/03/15/it-was-the-virus-that-

did-it/)

Pero la consiguiente caida de la produccion, el comercio, la inversién y el empleo
mundiales no comenzé con un colapso financiero o bursatil, que luego condujo a un
colapso de la inversion, la produccién y el empleo. Fue todo lo contrario. Hubo un
colapso en la producciéon y el comercio, forzado o impuesto por cierres pandémicos, que
luego condujeron a una enorme caida de los ingresos, el gasto y el comercio. Asi que la
depresién comenzo con un “shock exégeno”, luego los bloqueos llevaron a un “shock de
oferta” y luego a un “shock de demanda”.

Anatomy of a Crisis
Policy Prescriptions for Supply Shecks, Demand Shocks and Financial shocks
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Pero hasta ahora, no ha habido un “shock financiero”. Por el contrario, los mercados de
acciones y bonos de los principales paises se encuentran en niveles récord. La razén es
clara. La respuesta de los gobiernos y las instituciones monetarias nacionales clave fue
inyectar billones de dinero / crédito en sus economias para reforzar los bancos, las
grandes empresas y las mas pequenas; asi como cheques de pago para millones de
trabajadores desempleados y / o despedidos. El tamano de esta “generosidad”,
financiada por la “impresién” de dinero por parte de los bancos centrales, no tiene
precedentes en la historia del capitalismo moderno.

Esto ha significado, contrariamente a lo que sucedié al comienzo de la Gran Recesidn,
que los bancos y las principales instituciones financieras no estan cerca del colapso. Los
balances bancarios son mas sélidos que antes de la pandemia. Las ganancias financieras
han aumentado. Los depdsitos bancarios se han disparado a medida que los bancos
centrales aumentan las reservas de los bancos comerciales y las empresas y los hogares
acumulan efectivo; dado que la inversién se ha detenido y los hogares gastan menos.

Segun la OCDE (https://www.oecd.org/economic-outlook/december-
2020/#global-outlook), |as tasas de ahorro de los hogares han aumentado entre un
10 y un 20% durante la pandemia. Los depdsitos de los hogares en los bancos se han
disparado. De manera similar, las tenencias de efectivo de las corporaciones no
financieras han aumentado a medida que las compafiias obtienen préstamos baratos o
sin intereses garantizados por el gobierno, o las compafiias mds grandes emiten aln mas
bonos, todo ello alentado y financiado por programas patrocinados por el gobierno. Los
impuestos también se han diferido a medida que las empresas cierran o se confinan,
nuevamente acumulando alin mds efectivo. Los aplazamientos de impuestos equivalen al
13% del PIB en Italia y al 5% del PIB en Japén, segln la OCDE.

e —O
Household savings soared in the year of the pandemic
Househaold savings ratio (net), as a % of disposable income
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De hecho, las Ultimas cifras de ganancias corporativas (tercer trimestre de 2020) en

los EEUU mostraron un fuerte aumento en las ganancias, casi en su totalidad debido a
préstamos y subvenciones gubernamentales que han impulsado el flujo de efectivo junto
con una caida en los impuestos sobre las ventas y la produccién a medida que las
empresas dejaron de operar. Las ganancias corporativas aumentaron $ 495 mil millones
en el tercer trimestre, en contraste con una disminucion de $ 209 mil millones en el
segundo trimestre. La oficina de estadisticas del gobierno explica que_
(https://www.bea.gov/sites/default/files/2020-11/effects-of-selected-federal -
pandemic-response-programs-on-federal-government-receipts-
expenditures-and-saving-2020q3-2nd.pdf)“las ganancias corporativas y los
ingresos de los propietarios se vieron reforzados en parte por disposiciones de los
programas de respuesta del gobierno federal a una pandemia, como el Programa de
Protecciéon de Cheques de Pago y créditos fiscales para la retencién de empleados y la
licencia por enfermedad pagada, que brindd apoyo financiero a las empresas afectadas
por la pandemia en el segundo y tercer trimestre”. Alrededor de S 1,5 billones de
subvenciones y préstamos del gobierno de EEUU se destinaron a subsidiar empresas
estadounidenses durante la pandemia. Por lo tanto, las ganancias corporativas han sido
sostenidas por la intervenciéon del gobierno, a costa de niveles sin precedentes de déficit
presupuestario del gobierno y aumentos en la deuda del sector publico.

La esperanza ahora es que a medida que las vacunas se entreguen y distribuyan durante
2021y se terminen los cierres, la economia mundial se recuperard y se liberard la
acumulacién de ahorros familiares y ganancias corporativas, a medida que la demanda
‘reprimida’ se desencadene en la economia capitalista. El gasto del consumidor volver3,
la gente reanudara los viajes y el turismo internacionales e ird a eventos

masivos; mientras que las empresas procederan a un festival de inversiones.

La OCDE es menos optimista sobre este escenario. Le preocupa que gran parte del
aumento en los ahorros personales sea entre los ricos, que tienden a gastar menos como
porcentaje de sus ingresos (jporque simplemente tienen demasiado!). El hogar promedio
en las principales economias (y también en las economias capitalistas menos
desarrolladas) no ha acumulado ahorros; por el contrario, han elevado sus niveles de
deuda durante la pandemia. Ademas, con la probable finalizacién de los cheques de pago
del gobierno y otros apoyos durante 2021, la situacién del hogar promedio bien podria
deteriorarse. Estas desigualdades también se aplican al sector empresarial. La OCDE
reconoce que la mayor parte del apoyo gubernamental en préstamos y subvenciones se
ha destinado a las empresas mds grandes, particularmente en el sector de la tecnologia,
un sector menos afectado por la recesion.

Asi que este es el lugar probable para buscar la tercera etapa de la recesion pandémica:
una crisis crediticia y una crisis financiera cuando las empresas, en particular las
pequenas y medianas, quiebran a medida que se evapora el apoyo del gobierno, los
ingresos por ventas siguen siendo débiles y la deuda y los costos salariales aumentan.
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El Instituto de Finanzas Internacionales (IIF) informd recientemente que la relacion entre
la deuda mundial y el producto interno bruto aumentara de 320% en 2019 a un récord
de 365% en 2020. El IIF concluye crudamente: “mds deuda, mas problemas”. Como

dijo Martin Wolf en el FT: “Los mercados financieros han ignorado estas advertencias. La
renta variable global ha alcanzado nuevos mdaximos y los diferenciales crediticios se han
reducido, casi como si la deuda extrema fuera un buen desarrollo econémico, no un
mal”.

Como se ha informado anteriormente, incluso antes de esta pandemia la deuda
corporativa estaba en niveles récord, ya sea medido contra el PIB anual, o quizds mas
relevante para una posible quiebra, contra el valor neto de los activos de la empresa.

US non-financial corporate debt to net worth (36)
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La OCDE reconoce que si las ganancias corporativas cayeran drasticamente en 2021 a
medida que los gobiernos retiran el apoyo financiero, muchas empresas
podrian “angustiarse”.
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The hit on previously viable businesses is expected to be dramatic
% of otherwise viable companies becoming distressed®, by sector
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Ya ha aumentado significativamente el nimero de las llamadas “empresas zombis”,
aquellas que no obtienen suficientes beneficios para cubrir los intereses de sus
deudas. La OCDE sefala que una quinta parte de las empresas en Bélgica, por ejemplo,
no podrian cumplir con sus pasivos financieros durante mas de tres meses sin contraer
mds deuda o recibir una inyeccién de capital. Ese ratio fue mucho mayor en
determinados sectores como alojamiento, eventos y ocio.

Figure 1.5. There are signs of financial fragilities in some service sectors
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La OCDE concluye que “es probable que vuelvan a surgir preocupaciones sobre la
estabilidad financiera”, ya que la rapida acumulacién de deuda del sector publico y del
sector empresarial pronto podria generar “problemas de solvencia en un gran ndmero de
empresas”. Los incumplimientos corporativos de bonos de empresas mds débiles bien
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podrian duplicarse en 2021, dice la OCDE, particularmente en “sectores muy afectados
como aerolineas, hoteles y la industria automotriz”. Es especialmente probable que se
produzcan quiebras en empresas pequenas y medianas de los sectores minorista, de ocio
y de propiedad comercial.

Este escenario lo es aln mds en las llamadas economias emergentes. De hecho, incluso
en China, donde la economia en general se estd recuperando mas rapidamente que a
nivel mundial, una serie de empresas con fuertes deudas estan comenzando a incumplir
sus pagos de bonos, lo que coloca al gobierno en un dilema. ¢Deberia salvar a estas
empresas (algunas de las cuales son empresas estatales de propiedad del gobierno local)
o deberia dejar que quiebren para reducir la carga general de la deuda sobre la
economia? Esto no conducira a un colapso financiero importante ni a un colapso en la
recuperacion china, porque el gobierno tiene reservas masivas y puede aprovechar los
enormes ahorros familiares del pueblo chino, depositados principalmente en los bancos
estatales, a diferencia de otras economias importantes. Pero los problemas de una serie
de empresas chinas sobre endeudadas son un presagio de lo que podria ser un ‘tsunami

98e4focs59ac4) en muchos sectores corporativos en otros lugares durante 2021.

Mucho depende de si el sector empresarial puede valerse por si mismo en 2021 cuando
desaparezcan los subsidios gubernamentales. Incluso si los costos de interés de la deuda
existente se mantienen bajos, si las ganancias corporativas no aumentan, sino que se
desploman en 2021, entonces la OCDE reconoce que mas del 30% de las empresas a
nivel mundial podrian estar ‘angustiadas’ y enfrentar la bancarrota. Y, por lo menos, las
empresas No aumentaran sus inversiones, sino que se quedaran en sus manos. La OCDE
reconoce que existe el riesgo de un “sobreendeudamiento” que reduciria el crecimiento
de la inversion empresarial en un 2% en comparacién con el promedio a largo plazo
antes de la pandemia.

Figure 2.11, High financial leverage decreases investment
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Incluso si no hay un tsunami de deuda y un colapso financiero causado por una ola de
bancarrotas corporativas, es probable que la recuperacién en la mayoria de las
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economias capitalistas sea muy débil. La OCDE en su Gltimo prondstico para la economia
mundial habla de un “futuro mas brillante” en 2021 a medida que se distribuyen las
vacunas contra el Covid. Pero su prondstico aun espera que la mayoria de las economias
del mundo no recuperen las pérdidas de produccién sufridas en 2020. Para fines de
2021, solo unas pocas economias habrdn experimentado cierto crecimiento del PIB real
durante los dos anos transcurridos desde fines de 2019.

La economia lider en esa medida serd China, casi un 10%; seguido de Corea del

Sur e Indonesia. El aumento del PIB en estos paises genera un aumento promedio del PIB
mundial durante los dos afios. Pero China contribuird con un tercio de ese crecimiento
real del PIB hasta finales de 2021. Las economias capitalistas avanzadas del G7 no
habrdn tenido ningln crecimiento real del PIB (EEUU) o se habran contraido entre un 3-
5% para finales de 2021 (Europa y Japdn), con el Reino Unido con el peor desempefio con
un -6,4%. Y las grandes economias del G20 como India y Brasil habran tenido descensos
significativos.

|))

La OCDE espera una “recuperacién gradual pero desigual”. Y eso supone las mejores
noticias posibles sobre el impacto de la vacuna contra el Covid. Incluso entonces, si bien
se espera que el PIB de la economia mundial vuelva a su nivel anterior a la pandemia
para fines de 2021, alin no alcanzara el nivel que habria alcanzado el PIB mundial sin la
caida de la pandemia (dejando una brecha de alrededor del 6% del PIB). La trayectoria
de la ‘raiz cuadrada inversa’ de la Depresidn Larga parece que va a continuar.
(https://thenextrecession.wordpress.com/2020/05/02/the-scarring/)

The OECD forecasts long-term losses in world output under all scenarios
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es un reconocido economista marxista britanico, que ha trabajado 30 afios en la City
londinense como analista econémico y publica el blog The Next Recession.
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