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Comienza octubre y la recesion mundial del sector manufacturero se hace realidad. Los indices PMI de
actividad manufacturera de la mayoria de las principales economias estan por debajo de 50, el umbral para
la expansion o la contraccién. Son solo encuestas a directivos empresariales a los que se pregunta sobre
produccion, ventas, empleo, etc. Pero los PMI han sido indicadores razonablemente precisos de la
produccion industrial y manufacturera reales, cuyos datos estadisticos suelen llegar algo mas tarde.

En septiembre, el PMI manufacturero de la Eurozona cayo a su nivel mas bajo desde la crisis de la deuda
del euro de 2012, liderado por Alemania pero seguido por los demas. En eso ha quedado el éxito del
reinado de Mario Draghi como presidente del BCE.

Manufacturing in eurozone's biggest economies
Meanthly PMI indicators

= Germany = France Italy = Spain
&0
,'\ - 55
50
=
55
&0
2015 2016 2017 2018 2019

Sources: Factsel, Sarah Provan, Adam Samson
O FT

En Japdn, la historia es similar. El “espiritu” de los grandes fabricantes de Japon cayé a su nivel mas bajo
en mas de seis afios en el tercer trimestre, segun una encuesta clave realizada por el Banco de Japon. Y el
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PMI manufacturero de Japon ha vuelto al nivel de contraccion del sector visto por ultima vez en la mini
recesion de 2016.

PMI manufacturero de Japdn
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Incluso los Estados Unidos ya estan en una recesion manufacturera. El PMI manufacturero de Markit esta
por encima de los 50, pero es un nivel mas bajo que en 2016. Y el PMI manufacturero del ISM de EEUU
cayd en septiembre a su nivel mas bajo desde la Gran Recesién en 2009.
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Y, por supuesto, el sector manufacturero britanico pre-Brexit ya se ha “hundido”, para usar la frase del
primer ministro Boris Johnson los ultimos meses.
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Para completar el G7, el PMI de Canada también esta por debajo de 50.

Y no solo se contrae el sector manufacturero del G7. Los siguientes paises estan registrando contracciones
en su actividad manufacturera: Malasia, México, Nueva Zelanda, Polonia, Rusia, Singapur, Sudafrica,
Corea del Sur, Suecia, Suiza, Turquia, Taiwan

Y los siguientes paises tienen una caida anual en la produccion manufacturera: Australia, Brasil, Canada,

Chile, Francia, Alemania, Grecia, ltalia, Japon, Paises Bajos, Portugal, Corea del Sur, Turquia, el Reino
Unido y también los EEUU.
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Y en cuanto a las principales economias de mas rapido crecimiento del mundo, China e India, ambas estan
experimentando sus tasas de crecimiento del PIB real mas lentas de mas de una década, mientras que sus
sectores manufactureros estan justo por encima de la linea de flotacién.

La crisis en el sector manufacturero es en parte el resultado de la desaceleracion general de la inversion en
las economias capitalistas y en parte el resultado de la intensificacion de la guerra comercial entre las dos
economias manufactureras mas grandes del mundo: China y los Estados Unidos. La guerra comercial esta
actuando como un desencadenante de una recesion manufactuera en todo el mundo. El comercio mundial

ya se estaba desacelerando antes de que estallara la guerra comercial y ya habia provocado victimas a
nivel mundial: por ejemplo, Argentina y Turquia.

World trade growth yoy %
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Ambos han sufrido un colapso catastrofico en la produccion, la inversién extranjera y el valor de sus
monedas. Turquia esta sumida en una profunda recesion general. Argentina se ha visto obligada a
incumplir sus enormes pagos de deuda externa. A medida que el pais se dirige a las elecciones generales

este mes, los tenedores de bonos estan tratando desesperadamente de encontrar formas de evitar una
'reduccion’' sustancial de sus activos.

Pero hasta ahora, la recesion se limita al sector manufacturero. Y la fabricacion constituye no mas del 10-
40% de la mayoria de las economias. El llamado sector de servicios -que incluye servicios minoristas,
servicios financieros, servicios comerciales, bienes raices, turismo, 'industrias creativas', etc.-, continta

manteniendo la cabeza por encima del agua en la mayoria de las economias del G20. No hay una
economia del G20 con un PMI de servicios inferior a 50.

Por eso una economia como Grecia, que fue devastada por la recesién mundial y la crisis de la deuda del
euro, ahora puede experimentar un modesto crecimiento anual del PIB del 2%. Los servicios de turismo y
ocio, un componente clave de la economia griega, contindan expandiéndose. Pero una tasa de crecimiento
del 2% no es mucho después de una contraccion del 25% durante la crisis. La recuperacion griega ha sido
débil. Cinco anos después del climax de la depresion de 1933, el PIB per capita de los Estados Unidos
habia aumentado en un 35 por ciento. Cinco afios después del colapso argentino de 1998-2002, el PIB per
capita aumento en un 45 por ciento. Pero de 2013 a 2018, el PIB per capita de Grecia aumentd en menos
del 6 por ciento. De hecho, Oxford Economics predice que Grecia no recuperara sus niveles de PIB

anteriores a la crisis hasta 2033. Si no hay una crisis global mientras tanto. Y si el sector de servicios
globales entra en crisis, Grecia volvera a caer en recesion.

La pregunta es si el sector de servicios sera arrastrado por las manufacturas a una depresion. Algunos
dicen que no, porque la fabricacién manufacturera es un sector mucho mas pequeno.
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From manufacturing to whole economy

Glabkal aervice amid maniiacturing P

Pero ese argumento no reconoce que muchos sectores de servicios dependen de las manufacturas para su
propia expansion. El contagio de las crisis manufacturas generalmente ha sido significativo en recesiones
anteriores. Si el crecimiento del empleo mundial se debilita o se frena, el poder adquisitivo de los
trabajadores disminuira y el sector servicios comenzara a sufrir también. El empleo depende de la
disposicién de las empresas capitalistas a invertir y expandirse. Y la inversién y la expansion dependen de
la rentabilidad esperada de la inversion. Los capitalistas la calculan a partir de la rentabilidad actual, a
menos que se arriesguen.

Por lo tanto, ¢ qué esta pasando con los beneficios a nivel global? Bueno, los economistas de JP Morgan
acaban de publicar un analisis completo de los beneficios globales (desafortunadamente este informe no
esta disponible al publico). Y creen que los beneficios globales en el segundo trimestre de 2019 se han
estancado. Cada uno de los 10 sectores que componen el mercado total muestra una fuerte desaceleracion
en el crecimiento de los beneficios, y la mitad experimenté contracciones directas de los beneficios durante
el afio pasado (particularmente materias primas y telecomunicaciones). Incluso en aquellos sectores que
aun tienen un crecimiento positivo de los beneficios: minorista, IT, finanzas y servicios publicos, el
crecimiento de los beneficios esta cayendo rapidamente.

JPM ha llegado a la ‘sorprendente’ conclusion (que la teoria marxista y la evidencia empirica previa podria

haberles facilitado) de que "el descenso en el crecimiento global durante el afio pasado ha coincidido con
una desaceleracion igualmente impresionante de los beneficios empresariales”.

Figure 1: Nominal GDP and corporate profits, global
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El estancamiento de los beneficios empresariales a nivel mundial todavia no es tan malo como en la mini
recesion de 2016, o por supuesto en la Gran Recesion o la caida anterior de 2001-2, pero esta
acercandose. En particular, JPM sefala que el crecimiento de los beneficios ha disminuido a cero porque
los margenes de ganancias se estan reduciendo; en otras palabras, los costes de la mano de obra (mas
trabajadores y salarios mas altos) no estan siendo compensados por un mayor valor, la tasa de plusvalia
esta disminuyendo. un resultado que JPM cree que "ha precedido histéricamente el comienzo de la
dinamica de una recesion”.
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Figure 5: Corporate earnings decomposed, global
Yeyoy

35 1 Earnings s\
28 (= revenue + margin) P

21 4 / \s \

14 4 ;‘
:/_/N/- ‘-\Iiiﬂenue
..-/'

7
0 == ""ﬂ'\
ES
Margin

7 4 —
-14 4 \ .r

2 . . . - . . . .
12 13 14 15 16 17 18 19 20

Source: J.P. Morgan, MSC| GDP wgted average

JPM sefiala la guerra comercial como el desencadenante y sefala que el sentimiento empresarial (los PMI)
esta cayendo en el sector manufacturero debido a la reduccion de los beneficios, y no al revés. Pero la
guerra comercial "también podria ser un presagio ominoso de ganancias mas deébiles por venir".

Como predice la teoria marxista, la desaceleraciéon o caida de los beneficios eventualmente significara una
disminucion de la inversion empresarial, y JP Morgan esta de acuerdo. “La caida de los beneficios y el
sentimiento empresarial estan afectando a las inversiones de capital. El crecimiento global de la inversion
de capital se ha desacelerado sustancialmente desde un maximo de seis afios en 2017 hasta casi un
estancamiento a partir del 2T de 2019. Es probable que también sea un factor que contribuya en el
retroceso mas reciente del crecimiento del empleo. El riesgo es que la desaceleracion del crecimiento de
los salarios laborales pesa negativamente sobre el gasto del consumidor, que luego se refleja en los
beneficios y la contratacion de las empresas ” . Exactamente.

Figure 4: Business spending, global
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JPM sigue siendo optimista, en el sentido de que el crecimiento de la productividad cambiara las cosas.
Pero eso parece una ilusion si la inversion sigue cayendo.

En el pasado, he resaltado algunos otros indicadores clave (ademas de los beneficios) que pueden predecir
una recesion. El mas famoso es la llamada curva de rendimiento invertida en bonos. He explicado como
funciona en un articulo anterior. Baste decir ahora que cuando la curva de rendimiento de los bonos se
invierte (y el rendimiento de los bonos con vencimiento mas largo cae por debajo de los rendimientos de los
bonos a corto plazo) y se mantiene invertido, se produce una recesion en el plazo de un afio. La curva
estadounidense se ha mantenido invertida desde mayo.
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Figure 1: Yield curve slope: 10-year minus 3-month
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Otro indicador es el precio de los metales industriales, particularmente el cobre, un metal que se usa en
todos los ambitos de produccion. Una caida en su precio indicaria una desaceleracion en la inversién y la
produccién en muchas industrias. En la mini recesion de 2016, el precio del cobre cayé a alrededor de $
200/ Ib. En la Gran Recesion, cayé a $ 150 / Ib. Habiendo aumentado a $ 320 / Ib a principios de 2018,
ahora ha vuelto a caera $ 250/ Ib.
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La economia capitalista mundial ha entrado ya en una recesion manufacturera, pero hay indicadores
importantes de que el resto de la economia se vera arrastrada pronto.

Michael Roberts

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