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A ocho anos del
comienzo de la
crisis mundial’

por JUAN CHINGO

La crisis econdémica ha entrado en una nueva fase, una de las mds complejas
en la historia del capitalismo, tras ocho afios de su inicio: la crisis de los llamados
“paises emergentes”. Este elemento muestra la importancia del método y las bases del
marxismo para analizar los dificiles acontecimientos de la economia, la geopolitica
y la lucha de clases a nivel mundial a comienzos del siglo XXI. Cuando luego de la
fuerte caida de lo que se llamé la Gran Recesién de 2008/9, la economia china —gra-
cias a un monumental plan de estimulo e inversién— tuvo una fuerte recuperacién
y arrastr6 a los paises semicoloniales productores de materias primas, se puso en
boga la famosa teoria del desacople, que planteaba que estos paises habian escapado
a la crisis mundial que tenfa su epicentro en las grandes potencias imperialistas. Si
bien es cierto que China actué durante estos afios como factor contrarrestante de
la crisis mundial, su dependencia en ultima instancia del mercado de los grandes
paises capitalistas anticipaba que los efectos del estrechamiento del mercado mundial
terminarfan por afectarla, como empezamos a ver mds abiertamente en los tltimos

1 El presente documento, elaborado en septiembre de 2015, fue presentado para la Conferencia de la Fraccién
Trotskista de Europa que se realizd en Paris el 5 y 6 de diciembre de 2015.

Estrategia
Internacional

N°29

enero 2016

203



Estrategia

Internacional

N° 29

enero 2016

204

ECONOMIA Y POLITICA INTERNACIONAL

meses e incluso antes. Por eso, contra la moda de los emergentes?, afirmdbamos que
“lo que ha sucedido es que la transmisién de la crisis de las economias avanzadas a
éstos se ha postergado. Dicho de otra manera, la estabilidad relativa actual de la que
gozan estos regimenes comparada con la crisis econémica y debilidad politica de los
paises centrales, no nos debe impedir ver que esta es una tendencia coyuntural, una
discordancia de los tiempos de la crisis. Ya en la crisis de acumulacién capitalista
de la década de 1970 se habia dado un fenémeno similar. En ese momento fue el
reciclaje de los petroddlares lo que evité que la primera gran crisis capitalista desde
el fin del boom de la posguerra golpeara inmediatamente a la periferia, dando lugar

a un periodo de ‘plata dulce’™.

Brasil, uno de los epicentros de la actual fase de la crisis

La combinacién de crisis econémica, politica y social hacen de Brasil uno de
los epicentros de la fase actual de la crisis mundial, quizd su eslabén mds débil
(privilegio que tal vez comparta con Turquia y Suddfrica). Frente a todos los que
se ilusionaban de nuevo con el sueno del Brasil potencia, que marcé la estabilidad
de los anos lulistas, fueron también las categorias y el método del marxismo aqui
rescatado los que nos permitieron no seguir los cantos de sirena y resistir, a pesar del
consumismo reinante, al inevitable giro en la situacién. Desde 2003, Brasil acumulé
ingreso de fondos por un billén y medio de délares, que azuzé el crédito interno.
Pero frente al giro de la situacién internacional, este capital se bate ahora en retirada
y deja sin base financiera al mercado doméstico. Y esto saca a la luz agudamente las
fuertes contradicciones y debilidades de la economia brasilena de los tltimos afios.
Comparada con la crisis de 1980 que senalé el fin del llamado milagro brasileno,
la actual, ain en sus inicios, puede ser mds grave. Es que el anterior boom de la
economia brasilefia en la década de 1960/1970 se basé en una industrializacién rela-
tiva, mientras el dltimo boom se desarroll4 en el medio de una desindustrializacién
relativa y la transformacién de Brasil en una potencia agricola y mineral, pero cada
vez més dependiente de la provisién de materias primas en el mercado mundial y

2 Aunque lo usamos de forma periodistica, el concepto de “emergencia” estd impregnado de un fuerte contenido
ideoldgico burgués, dando a entender una cierta linealidad en el desarrollo econémico que permitirfa avanzar a
los paises de cardcter semicolonial a un estado de emergencia y posteriormente alcanzar el nivel de los grandes

& yp 8

paises capitalistas. Esta hipdtesis olvida que desde fines del siglo XIX y comienzos del siglo XX la existencia del

imperialismo a nivel mundial impide que los paises de desarrollo burgués atrasado, incluido en esto todos los

paises semicoloniales que constituyen hoy dia los mds numerosos a nivel mundial, puedan repetir el modelo

de desarrollo de los primeros. El término “paises emergentes” que surgié a comienzos del neoliberalismo vino a
p g q g

reemplazar al caido en desgracia “paises en desarrollo”, que se generaliz6 después de la Segunda Guerra Mundial.

Este término, que se extendi6 decididamente en la década del 2000 con la denominacién por el economista de

Goldman Sachs, Jim O’Neill de los BRICs, designaba a un grupo de paises que brindaban fuertes oportunidades

g grup q

de inversién partiendo de niveles bajos. A diferencia del concepto “paises en desarrollo”, la denominacién de
p ) pto p

“paises emergentes” es menos abarcativa y da cuenta, en términos de la jerga financiera, del cardcter mds restringido

del crecimiento econémico dentro de los paises semicoloniales y dependientes donde innumerables paises son

p y
dejados de lado de los circuitos de las cadenas de valor del capital internacional, concentréndose las inversiones
) p
en algunos pocos. Una muestra del cardcter mucho mds desigual de la acumulacién capitalista después de la

crisis de 1970.

3 Chingo, J., “El fin de las ‘soluciones milagrosas’ de 2008/9 y el aumento de las rivalidades en el sistema mundial”,
en Estrategia Internacional N° 28, septiembre de 2012.
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por ende sometido al deterioro de los términos de intercambio de estas mercancias
y los flujos de alza y baja de los mismos. Por eso, lejos de convertirse en una nueva
potencia, la crisis politica en curso busca forzar al gobierno a una apertura econémica
al gran capital internacional y a una ola de privatizaciones, en el petréleo y en la
contratacién de obra ptblica, a menos que los trabajadores y los sectores populares
que comenzaron a despertar en junio de 2013 lo eviten.

¢A qué se debe el caracter duradero de la crisis actual?

Como decimos al principio, estamos frente a una de las crisis econémicas mds
complejas de la historia del capitalismo y en una situacién socio-econémica que se
puede definir como “no resuelta”. Pero antes de aventurarnos a discutir cémo puede
evolucionar, nos preguntamos: ;por qué tiene estas caracteristicas? Para responder voy
a tomar algunos de los elementos planteados por el economista marxista francés Isaac
Joshua, que escribi6é uno de los libros mds interesantes sobre la crisis de 1929, y que
el CEIP Ledn Trotsky publicé en espanol.

En un trabajo de fines de 2013, Joshua llamaba a la actual “Una Cirisis del Tercer
Tipo™, distinguiéndola de las crisis del capitalismo del siglo XIX y de la Gran De-
presién. Haciendo una historia de las crisis, Joshua denomina a las del siglo XIX e
incluso hasta las crisis de 1900, 1907 y de 1913/14, es decir anteriores a la Primera
Guerra Mundial, como de la “regulacién competitiva”. Las mismas se resolvieron por
la fuerte caida en el costo de las materias primas, los intereses y la purga de la deuda
y, especialmente, de los salarios®. Después de una extensa destruccion de capital la
recuperacién se produce apoyada en uno o varios sectores motores de produccién de
innovacion reciente (se trata en la mayoria de los casos del ferrocarril y posteriormente
de la industria eléctrica o de los tranvias). Estas crisis fueron intensas pero cortas.

La crisis de 1929 fue muy intensa y larga. El capitalismo entré en el periodo donde
la relacién salarial se generalizé en la produccién de mercancias, dejando atris toda una
serie de sectores que se basaban en la pequena produccién capitalista (campesinado,
artesanado, etc.) y que segun el autor actuaban como colchén de la caida econdmica.
La “homogenizacién del medio” multiplica el impacto inicial una vez que se produce
la crisis de sobreproduccidn, a la vez que propaga y amplifica la misma. Por lo mismo,
no puede repetir las salidas del pasado. Como dice Joshua: “... la flexibilidad a la baja
de los salarios es mds bien una ventaja para el equilibrio del sistema, en la medida
que la porcién salarial representa solo un pequeno porcentaje de la renta nacional.
Esta flexibilidad permite entonces, en una recesion, la recuperacién de la parte de

4 Joshua, L., “Une crise du troisi¢eme type”, en Contretemps, 18/11/2013.

5 Asi, durante la crisis de 1873 se produce una fuerte disminucién de los salarios en Estados Unidos, entre un 10
y un 20 % en las companias ferroviarias. Durante la crisis de 1882 se constata una fuerte caida de los salarios
en Francia y Estados Unidos, que alcanza el 25-30 % en la industria textil y 15-22 % en la metaltrgica. Una
fuerte caida de los salarios se registra de nuevo durante la crisis de 1890/93, una caida que llega al 20 % en los
sectores minero, metaltrgico y textil de Estados Unidos. Durante la crisis de 1907, la caida de los salarios es
del 15 % en promedio en Estados Unidos y llega a un 40 % en febrero de 1908 en las empresas del Trust del
Acero. La Primera Guerra Mundial no terminé con esta mecédnica: asi, después de la crisis de 1921, el salario
real promedio en 1922 es, en Inglaterra, mds bajo que en 1913.
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los beneficios en el valor anadido de las empresas, evitando repercusiones demasiado
violentas sobre el gasto de los consumidores y, por tanto, sobre la demanda global.
Desde el momento en que los salarios tienen un peso dominante en el ingreso na-
cional, como es el caso en 1929 en los EE.UU. (60 %), la flexibilidad hacia abajo
se convierte en una seria amenaza a la totalidad del sistema, que puede empujarlo al
fondo durante las fases involutivas. Por tanto, parece que la gravedad de la gran crisis
de Estados Unidos, su capacidad para unir intensidad y duracién, es que la regulacién
de la competencia (en particular, la flexibilidad de los salarios mds bajos) se mantuvo
en un contexto que cambié por completo con la asalarizacion”.

Como ya explicamos en otros trabajos, la salida de la Gran Depresién estuvo ligada
a factores politicos, especificamente la fuerte destruccién de fuerzas productivas adi-
cionales provocada por la Segunda Guerra Mundial y sus resultados que permitieron
la reactivacién de la acumulacién capitalista.

Por tltimo, la crisis actual comparada con esta tiltima y tomada de conjunto parece
relativamente menos intensa, pero su duracion hace que el final sea ain indetermi-
nado y que, como resultado, termine provocando convulsiones econdmicas, sociales
y geopoliticas impensadas. Por otra parte, a diferencia de la crisis de 1929, la actual
no fue generada por la doble emergencia de EE.UU. a nivel mundial y Alemania a
nivel europeo, que en pocos afos dio lugar a fenémenos politicos extremos como el
nazismo en Alemania, el inicio de la revolucién y de la guerra civil espanola, el as-
censo de Roosevelt y el New Deal en EE.UU., etc. Retomando la tipologia anterior,
hay toda una serie de factores contraciclicos heredados del periodo de posguerra que
aunque fueron horadados por la ofensiva neoliberal atin tienen un peso significativo
en la economia®. Esto juega un rol importante para evitar una caida mayor, pero
complica la salida de la crisis. Por otro lado, la mundializacién del capital productivo
desplegada en las dltimas décadas ha generado un salto cualitativo en la tendencia
a la homogenizacién: contrariamente de lo que habia sido el caso durante la Gran
Depresién, hoy continentes enteros como Asia, paises inmensos como China pueden
estar englobados en la tormenta de una crisis econémica y amplificarla a su turno,
agregando sus propios desequilibrios a una economia mundial en crisis estructural’.

Las dificultades del proceso de acumulacién que se vienen manifestando desde
la década de 1970, consecuencia de la forma en que se salié de la crisis que sigui6 al
boom de posguerra (es decir sin una gran destruccién de fuerzas productivas a pesar
de los ataques al salario y del desarrollo de nuevas invenciones como la informdtica),
no generaron, a pesar de la recuperacién de las ganancias, un salto en la inversién de
forma sostenida y generalizada, como durante el boom de la posguerra. Por el contra-
rio, se da una paradoja de recuperacién de ganancias y debilidad de la acumulacién,

6 El papel de los Estados es, hoy dia, muy superior (la proporcién en el PBI de los presupuestos publicos se
encontraba en 1913 por debajo del 9 % en EE.UU. y Francia, frente a mds del 30 % y el 50 % respectivamente,
de la actualidad). Hay que destacar, en las convulsiones actuales, la accién voluntarista de los Bancos Centrales,
constituyendo una diferencia esencial destacable entre el “neoliberalismo” y la época clasica del liberalismo del

siglo XIX.

7 La liberalizacién de la economfa mundial presenta un mayor alcance en algunos aspectos que la de finales del
siglo XIX y comienzos del siglo XX, donde los elementos de proteccionismo industrial y comercial fueron muy
significativos, ademds del aspecto cualitativo que sefialamos en la mundializacién del proceso productivo.
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al mismo tiempo que una tendencia a la sobreacumulacién en determinados nichos
de la economfa mundial —desde fines de los ‘60 hasta la crisis asidtica de 1997 los
llamados NIC y nuevos NIC; més tarde, desde mediados de los ‘90 hasta 2000, el
boom de la “nueva economia”, motorizada por las telecomunicaciones y la informdtica;
posteriormente la llamada burbuja inmobiliaria con epicentro en EE.UU., Espana e
Inglaterra, aunque de extensién mundial; y simultdneamente, el denominado “mila-
gro” econémico chino—, nichos de sobreacumulacién que son olvidados por quienes
sostienen unilateralmente la tesis de la financiarizacién de la economia. Esto dltimo no
significa negar el rol que la hipertrofia del sector financiero juega sobre la economia,
dando origen a un continuo boom crediticio y que la creciente liquidez del sistema han
permitido durante un tiempo la recuperacién de la tasa de crecimiento superando de
forma artificial los obstdculos mds estructurales a la acumulacién, pero aumentando
las crisis monetarias y bancarias debido a las crecientes tendencias especulativas®. En
sintesis, las contradicciones se agudizan. Como dice Isaac Joshua, “la intervencién del
Estado, por un lado, y la baja flexibilidad de los salarios y los precios, por otra parte,
reducen la magnitud de la crisis actual [ ... ] La globalizacién del capital productivo y
la financiarizacién de la economifa real aumentan la inestabilidad”.

Antes que nada una crisis estructural

Las modificaciones que estamos sefialando pueden verse en el siguiente grafico,
donde se aprecia cémo los ciclos y las crisis financieras son mds largas y mds pro-
fundas, aumentando las dificultades del sistema para salir de las crisis.

CICLOS FINANCIEROS Y CRISIS DEVIENEN MAS FRECUENTES Y PROFUNDOS
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Fuente: BIS, M. Drehmann, C. Borio y K. Tsatsaronis.

8 Para profundizar sobre este aspecto ver Juan Chingo, “Crisis y contradicciones del ‘capitalismo del siglo XXT’,
en Estrategia Internacional N°24 dic 2007/ene 2008. En este trabajo escrito antes del pico de la crisis de 2008/9
afirmdbamos que “la ofensiva neoliberal (una respuesta politica, militar y econémica del capital a la caida de
la tasa de ganancia que venia descendiendo desde fines de los ‘60, una vez agotado el cardcter excepcional del
boom de la posguerra), aunque ha logrado en gran medida recuperar la rentabilidad, lo ha hecho generando
contradicciones explosivas que mds temprano que tarde estallardn en una crisis de conjunto, actualizando la
definicién del capitalismo como un sistema declinante”.
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Como vemos, la duracién y amplitud del ciclo financiero se ha incrementado
notablemente desde mediados de 1980, reflejo de la liberalizacién financiera y de
los cambios en la politica monetaria una vez consolidada la ofensiva neoliberal. Esto
permite que el ciclo financiero sea mds largo que el tradicional ciclo de negocios.
Puede verse como este tltimo, por ejemplo en la recesién de comienzos de 2000
(durante la llamada crisis de las punto com) originada por la sobreacumulacién
y sobre especulacién en la rama de las comunicaciones e informdticas, pudo ser
continuado por las politicas acomodaticias de la FED, que permitieron que la
recesién no se agravara gracias a la continuidad del ciclo financiero. Pero a su vez,
las crisis recesivas son mds agudas cuando coinciden con la fase contractiva de un
ciclo financiero, como fue el caso en 2008/9. Es en estos momentos en que en-
tramos en una crisis estructural, en donde la crisis del proceso de acumulacién se
combina y potencia con crisis financieras, dando lugar a un cambio profundo en los
paradigmas de crecimiento. Es este cardcter, y no la forma de la misma como dice
Joshua, lo que la emparenta con la crisis de los afios ‘30, la crisis de acumulacién
de la década de 1970 o a nivel de paises, la crisis japonesa de 1992, o en los paises
atrasados, la crisis asidtica de 1997/8 o la crisis de la deuda latinoamericana y la
posterior década perdida.

Se evit6 la Gran Depresion... pero a un elevado precio

Si por un lado la burguesia mundial ha tenido éxito en evitar la repeticién de
una Gran Depresion postergando hacia adelante y en el tiempo los ajustes, al mismo
tiempo la respuesta dada no ha hecho més que incrementar los desequilibrios y con-
tradicciones. Por un lado, esto le ha impedido por ahora lograr un nuevo paradigma
como fue el neoliberalismo que le permiti6, a su manera, cerrar de alguna forma la
crisis de acumulacién abierta con el fin del boom de posguerra. Por otro lado, no
solo no puede descartarse, sino que por el contrario ha aumentado la probabilidad
de nuevos escenarios catastréficos, financieros y econémicos.

Esto se debe a que los ajustes al salario y la mayor explotacién del trabajo, logrado
por los capitalistas gracias a la dureza de la crisis, han provocado una mejora de la
rentabilidad pero las perspectivas de inversién productiva no lo han acompafnado,
debido a que la demanda adn es incierta. La gran mayoria de esta plusvalia no
invertida —lo que Marx llamaba plétora de capital— se han volcado a las finanzas y
a las oleadas de especulaciéon. Recientemente, un articulo de la CNN mencionaba
que las empresas estadounidenses no financieras acaparan una cantidad récord de
dinero en efectivo. En tono jocoso decia: “Si estos titanes de los negocios realmente
aman House of Cards podrian derrocharlo [el dinero en efectivo acaparado, N de T']
adquiriendo Netflix 53 veces. Incluso se podrian comprar Apple, Facebook y el fon-
do de inversién Berkshire Hatahway de Warren Buffett y todavia se quedarian con
dinero para jugar. En otras palabras, las grandes empresas estadounidenses tienen,
literalmente, més dinero en efectivo que ideas de qué hacer con él. La montana de
dinero en efectivo en bévedas corporativas subié a un récord médximo de 1,4 billones
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de délares durante el cuarto trimestre, segin un andlisis las 500 principales empresas
de S&P™.

Y otra nota de la misma época afirmaba: “En lugar de contratar trabajadores e
invertir en el futuro, las empresas estdn sentadas en su dinero o devolviéndoselo a
los accionistas. Ninguna de las dos estrategias hace bien a la economia real [ ... ].
Ellos no ven suficiente demanda de sus clientes para justificar la inversion en grandes
proyectos para el futuro”.

Este movimiento a su vez fue estimulado y alentado por las acciones y decisiones
de la Reserva Federal y los bancos centrales del mundo quienes respondieron a la
crisis de 2008/9 con medidas sin precedentes. A su vez, cuando los efectos de reac-
tivacién de estas medidas comenzaron a decaer, las tendencias a la desaceleracién de
la economfa mundial que se desarrollaron en 2012 estimularon una serie de nuevas
medidas desesperadas de estimulo monetario sin limites, como los programas de
facilidades cuantitativas europeo y japonés, que siguieron a las medidas similares
implementadas por Estados Unidos desde el ano 2008 y unos anos mds tarde
por Inglaterra. Afios de tasas cero, billones de nuevo “dinero” e intervenciones y
manipulaciones sin precedentes han dejado a la economia y los mercados globales
altamente vulnerables.

Los dos principales focos de vulnerabilidad son el hundimiento de la burbuja
de capital ficticio y la crisis de China y los mercados emergentes, principales zonas
de acumulacién del capital en los dltimos afos.

La Burbuja de capital ficticio y sus limites

La burbuja o inflacién de capital ficticio, esto es, no avalada por la generacién
de plusvalia no se puede sostener indefinidamente. Billones de délares han sido
canalizados hacia los bancos y agentes financieros que dominan los mercados
—4 billones de délares solo de la FED— para pagar las deudas incobrables de la élite
financiera y facilitar su posterior enriquecimiento sobre la base de las actividades
especulativas y parasitarias. Estos subsidios masivos para los stper ricos han hecho
poco para reactivar la economia real, que en realidad solo se recuperé parcialmente
desde la caida de Wall Street de septiembre de 2008. En cambio, han asegurado un
aumento de casi tres veces el precio de las acciones y un mayor crecimiento de las
actividades financieras, tales como fusiones y adquisiciones, recompras de acciones
y aumentos en los stocks de existencias de dividendos que desvian recursos de la
inversién productiva. Los niveles de inversién en los principales paises capitalistas
son, al menos, el 25 % por debajo de los niveles previos a la crisis.

Durante todos estos anos la abundancia de dinero barato alenté en las corpo-
raciones no financieras la prictica de recomprar sus acciones para hacer aumentar
artificialmente su valor accionario. La abundancia del crédito y el dinero fécil
explican también que a muchas firmas les convenga endeudarse ya sea para re-
estructurar pasivos alargando los vencimientos y aprovechando las bajas tasas de

9 Egan, M., “U.S. companies hoard record amount of cash”, money.cnn.com, 20/03/2015.
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interés, o para financiar la recompra de acciones. Otra préctica ligada, que viene
creciendo de manera sostenida en los tltimos afios pero que en 2015 ha explotado,
son las fusiones y adquisiciones, en el marco de que muchas firmas estdn sufriendo
una falta de crecimiento de los ingresos. Asi, las mega fusiones en 2015 superan el
récord de todos los tiempos. El pasado 18/9 el Financial Times informaba que: “Con
el acuerdo de 17.700 millones de ddlares del grupo telefénico francés Altice para
comprar la empresa norteamericana Cablevisién, el valor total de las transacciones
de més de 10.000 millones ha alcanzado 1,19 billones, superando el anterior maxi-
mo establecido en 1999, justo antes del colapso de las punto com [ ... ]. El nimero
total de ofertas gigantes ha subido a 47, una menos que el récord en 2006, justo
antes de la crisis financiera”.

Pero si la historia sirve como guia, esta actividad podria estar alcanzando un
pico. Los datos de Dealogic muestran que una sostenida actividad de fusiones y
adquisiciones de los ciclos de 1997 a 2000 y de 2005 a 2008 fueron seguidos por
fuertes caidas de los mercados accionarios y una disminucién correspondiente de las
fusiones y adquisiciones. Sin embargo, a pesar de esto la furia contintia: en los tltimos
meses la mayor cervecera del mundo AB InBev revel6 sus planes para hacerse con
la cervecera rival SAB Miller. Un acuerdo que probablemente costarfa mds de 100
mil millones de délares y se encuentra entre las seis adquisiciones més grandes de
todos los tiempos. Esta fiebre de inversiones y especulacidn va a ser puesta a prueba
cuando el ciclo del dinero cambie y se encarezca (cuestién que a pesar de sus temores
y reticencias deja planeando la decisién de la FED), asi como las perspectivas que se
aproximan de un crecimiento econémico mds lento, y la reduccién de rentabilidad,
van a dificultar a futuro la capacidad para servir la deuda. Como dijo un analista:
“Por ahora, la mayoria de las transacciones que vemos son estratégicamente s6lidas,
pero éstas van a ser puestas a prueba cuando el ciclo inevitablemente cambie”. En
ese momento, la acumulacién de crédito sin contrapartida en la acumulacién real, o
la fenomenal burbuja de capital ficticio, o sea, titulos que representan capital inexis-
tente, van a salir a la superficie con consecuencias catastroficas para la economia.

El estallido de la sobreacumulacion y sobre-especulacién en China y los
emergentes: el eslabon débil del sistema mundial

Mis alld de la discusion sobre si la coyuntura econémica en China pronto va
a reabsorber los recientes golpes, como anuncian algunos economistas, de lo que
no hay lugar a dudas es que los acontecimientos de los tltimos meses han roto la
credibilidad y el aura que gozaba China y el manejo econémico de la burocracia
restauracionista del PCCh. Como ya se empieza a ver en numerosos paises emer-
gentes, como es el caso de Brasil como deciamos al inicio, el estallido de la sobrea-
cumulacién y sobreespeculacién en China y los emergentes constituyen el eslabén
débil del sistema mundial.
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En primer lugar se encuentra el gran peligro que significa el enorme desapalan-
camiento' de los carry trades que se acumularon en los Gltimos anos. La deuda en
dolares fuera de la jurisdiccién de los EE.UU. ha llegado a 9,6 billones de délares, de
acuerdo a los tltimos datos del Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas
en inglés). Los préstamos en délares a los mercados emergentes se han duplicado
desde la crisis de Lehman a 3 billones de délares.

El mundo nunca ha estado tan apalancado', esto lo vuelve muy sensible a
cualquier cambio en las sefiales monetarias, como se vio hace unos dias frente a la
amenaza (no concretada) de una mindscula suba de las tasas por la Reserva Federal
norteamericana. El BIS dice que la deuda total de los paises ricos ha aumentado
en 36 puntos porcentuales a 265 % del PBI desde el pico del ultimo ciclo, y en 50
puntos a 167 % del PBI en Asia, América Latina, Oriente Medio, Europa del Este
y Africa. La idea de que una alza de la tasas de interés de la FED no afectard a estos
capitales sobre la base de que una parte importante de esa deuda estd en moneda
local, ha sido desmentida por el BIS que calcula que en promedio 100 puntos de
movimiento en las tasas de EE.UU. inducen 43 puntos de movimiento en el costo
del endeudamiento en las monedas locales.

Pero de manera mis estructural, la sobreacumulacién en determinadas ramas
de la produccidn, en especial en el sector manufacturero chino y del resto de Asia a
la vez que en el sector productor de materias primas a nivel global, el excesivo flujo
de capitales y las burbujas financieras e inmobiliarias que le dieron origen, son las
razones de fondo que preanuncian una fuerte crisis en estos paises, como ya empieza
a verse en varios paises de los llamados emergentes. Es que detrds de esta tendencia
especulativa y esta orgia de deuda, se desarrollé una fuerte tendencia a la sobrea-
cumulacién en la economia real. Los altos precios de las materias primas llevaron
a un frenesi en la inversién del sector. La crisis de 2008 produjo una pausa, pero
continué en los tres afios siguientes. Enormes cantidades de capital se vertieron en
proyectos de alto riesgo. Mds que la reduccién de los ingresos debido a la caida de
los precios de las materias primas, el principal problema para los paises productores
es el estallido de esta burbuja de inversién. Un caso paradigmdtico es la economia
de Australia que se encamina a una caida debido a la explosién de su burbuja de
inversién minera. Lo peor pasard solo cuando el sistema financiero liquide los activos
improductivos relacionados.

Muchas economias de Africa ya estdn siendo afectadas. Ha habido una fiebre
del oro en Africa. Las grandes empresas mineras han estado vertiendo dinero. A
medida que el flujo de dinero se detiene, comienza a haber consecuencias graves.

10 El desapalancamiento o efecto palanca invertido (deleveraging en inglés) es lo contrario del apalancamiento en
economfa. Suele darse en periodos de crisis cuando los actores econémicos (hogares, empresas, inversores), que
antes se habfan endeudado para beneficiarse del apalancamiento, ya no pueden soportar el peso de su deuda.
Su solvencia se ve reducida (depreciacién de activos, perspectiva de beneficios a la baja), lo cual les impone un
desendeudamiento rdpido en condiciones desfavorables. Cuando el desapalancamiento se generaliza en una
zona econdmica, puede conducir a la recesién o incluso a la depresién.

11 El apalancamiento financiero es el uso de endeudamiento para financiar una operacién. Es decir, en lugar de
realizar una operacién con fondos propios, se hace con fondos propios y un crédito. La principal ventaja es que
se puede multiplicar la rentabilidad y el principal inconveniente es que la operacién no salga bien y se acabe
siendo insolvente.
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Muchas economias africanas han construido su base de costos suponiendo nuevas
entradas de capital. Sera dificil adecuarse a su ausencia. Este ya es el caso de Zambia,
un gran centro minero cuyas exportaciones de cobre le permitieron gozar de una
década de boom econdémico, cuando la economia china se estaba expandiendo. En
2015 a medida que las multinacionales instaladas —como el gigante de las materias
primas Glencore o las firmas chinas—, suspendieron la produccién en las minas, su
moneda ha tocado los niveles mds bajos de su historia en relacién al délar, depre-
cidndose un 30 % desde enero, siendo la moneda de peor performance después de
la de Bielorrusia segtin Bloomberg. Durante los afios de auge, la mineria atrajo miles
de millones de délares de inversién. El sector fue un motor clave de la economia
de Zambia, que disfruté de un crecimiento medio anual del 6,4 % del PBI en la
tltima década, una de las tasas de crecimiento mds rdpidas del mundo. Ahora, con
el cambio de suerte, Lusaka estd girando hacia el FMI en busca de ayuda, con poco
éxito por el momento debido a la incertidumbre politica. La suerte de Zambia,
sintetiza el brusco cambio de panorama de los paises atrasados que se beneficiaron
con la mejora de los términos de intercambio, las bajas tasas de interés y los flujos
de capitales durante el auge del ciclo.

Pero lo mds dramdtico por su peso y consecuencias para la economia mundial, ha
sido la pérdida de imagen de China como resultado de las idas y vueltas del partido
dirigente en su manejo de la crisis bursétil. La realidad es que, aunque la caida en
el mercado de acciones tendrd un impacto limitado en la economia, ya ha dafiado
uno de los activos mds valiosos de Pekin: su credibilidad. Estratégicamente, esta es
la desventaja mds grande que la burocracia china podia esperar frente al periodo mds
dificil en que entra: una crisis de transicién sin paralelos desde que Deng Xiaoping
lanzé el giro pro capitalista a fines de la década de 1970. La necesidad de lograr un
fuerte reequilibro de su economia, exageradamente capital-intensiva, a un modelo
mds basado en el consumo interno y los servicios sin que se produzca en el interin
una brutal caida del PBI, es casi como lograr la cuadratura del circulo. Algunos es-
pecialistas desdramatizan los acontecimientos actuales diciendo que por un lado es
positiva la correccién en la inversién inmobiliaria ya que China sufria una burbuja
inmobiliaria como Irlanda o el Estado espafol antes de que sus mercados colapsaran.
A lavez apuntan que, lejos de una fuerte recesidn, China estd en un circulo virtuoso
ahora del sector servicios, después de una década de relativo estancamiento, que
estarfa creciendo mds rdpido que el PBI a la vez que generando empleos, ya que este
sector es mds intensivo en fuerza de trabajo que la industria.

Pero la realidad es que el tamano de la sobreacumulacién ha sido tan grande que
es practicamente imposible a los otros sectores llenar el vacio que se estd creando.
Su peregrina idea estd basada en la ingenua suposicién de que el gobierno chino
estd siempre en el control de la situacién y que nunca lo perderd. El hecho de que la
burocracia china desde que comenz6 las reformas pro capitalistas no haya sufrido la
misma suerte que la burocracia estalinista de Mosc a fines de la década de 1980, o
que haya evitado las duras caidas de sus vecinos durante la crisis asidtica de 1997/8 o
mds tarde se haya recuperado rdpidamente de la Gran Recesién de 2007/8 no implica
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que siempre va a ser ese el caso. La realidad es que todos los ejemplos histéricos de
semejante sobreacumulacién apuntan a un grave desafio de las bases de su poder.

Algunas publicaciones, como es el caso de 7he Economist, piensan de todas ma-
neras que, dadas las reservas chinas y el hecho de que la deuda estd nominada en
yuanes, no habria una caida catastréfica como la ocurrida luego del hundimiento
de Lehman en 2008. Pero aun en ese escenario —el mds optimista, ya que descarta
la deuda denominada en délares y sobre todo los importantes signos de fugas de
capitales y la rdpida pérdida de divisas a pesar de partir de una fuerte acumulacién
que se puede demostrar insuficiente si hay un ataque contra el yuan y la burocracia
se empecina en defenderlo- se afectarfa la tasa de crecimiento china. El estallido de
la burbuja podria sentar un escenario de quiebres de bancos y empresas financieras,
y fuerte desvalorizacion de los capitales. Y lo cierto es que todos los indicadores
apuntan a que la burbuja ha adquirido considerables dimensiones.

La préxima fase de la crisis pondra a prueba a Pekin

Las fuertes ambiciones de Pekin, tanto a nivel econémico como militar, para
transformarse en una nueva gran potencia imperialista son resultado de este proceso
de sobreacumulacién prolongado, cuyo ciclo de alza infl6 —mds alld de sus fuerzas
reales que se medirdn ahora en la crisis— la visién y el rol de China en el mundo en
la maxima ctpula del PCCh. Sin embargo, mds que estas ansias de potencia, en el
corto y mediano plazo, su fijacién se debera desplazar a garantizar que todo no se
venga abajo, en otras palabras, que la fenomenal crisis de sobreacumulacién que
tiene su talén de Aquiles en el sobreendeudamiento congenial al modelo chino no se
salga de control. Es una tarea herculiana —a pesar de contar con medios importantes,
pero limitados— de resultado incierto. Su desigual y combinada industrializacién
tardia y el atraso con respecto a los principales paises imperialistas en la producti-
vidad del trabajo son una pesada carga, dificil de superar, a pesar de los esfuerzos
voluntaristas del PCCh.

Su fracaso puede crear los mismos fantasmas que histéricamente asolaron a Chi-
na: las explosiones y revoluciones sociales de todo tipo o la creciente intervencién
imperialista externa. Las prioridades de Pekin en los tltimos meses estin cambiando
raudamente: cada vez mds estd girando a mantener el orden social y retener el poder
que va a ser profundamente trastocado por la crisis de transicién econémica, social y
ecolégica en curso. Un creciente curso a lo Putin, con la creciente utilizacién de las
amenazas reales o imaginarias del enemigo exterior, para legitimarse en reemplazo
de la ideologia del crecimiento indefinido en quiebra.
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