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_a depresion pospandémica

Michael Roberts 17/04/2020

La pandemia de coronavirus marca el final de la expansion econémica mas larga registrada en los
Estados Unidos, y experimentara la contraccién econémica mas fuerte desde la Segunda Guerra
Mundial.



US: The longest economic expansion on record
Mumber of months, Trough to Peak
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La economia global se enfrentaba al peor colapso desde la Segunda Guerra Mundial cuando el
coronavirus comenzo6 a atacar en marzo, mucho antes del apogeo de la crisis, segun el tltimo indice
de seguimiento Brookings-FT.

A global economy on the cliff edge

Compaosite index of relative strength of a range of indicators

2020 sera el primer afio de caida del PIB mundial desde la Segunda Guerra Mundial. Y solo fueron

los ultimos afios de la Segunda Guerra Mundial y sus secuelas cuando la produccién cayo.



Chart 1: World Real GDP (% y/y)
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Los economistas de JP Morgan creen que la pandemia podria costar al mundo al menos $ 5.5
billones en produccién perdida en los préximos dos afios, mas que la produccion anual de Japén. Y
eso se perderia para siempre. Eso es casi el 8% del PIB hasta fines del préximo afio. El coste, solo
para las economias desarrolladas, sera similar al de las recesiones de 2008-2009 y 1974-1975.
Incluso con niveles sin precedentes de estimulos monetarios y fiscales, es improbable que el PIB
vuelva a su tendencia anterior a la crisis hasta al menos 2022.

El Banco de Pagos Internacionales advirtio que los esfuerzos nacionales sin coordinar podrian
conducir a una segunda ola de casos de Covid-19, un escenario que en el peor de los casos dejaria
el PIB de EEUU a fines de 2020 alrededor de un 12% por debajo de su nivel anterior al virus. Eso es
mucho peor que en la Gran Recesion de 2008-9.

US: Cumulative GDP decline during recessions
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La economia de Estados Unidos perdera 20 millones de empleos segun las estimaciones de
@OxfordEconomics, lo que disparara la tasa de desempleo a niveles superiores a los conocidos tras

la Gran Depresion y afectara gravemente al 40% de los empleos.

Figrure 3: The unemployment rate will spike to Figure 2: Over 40% of iotal emplayment will be
12% in April as the sconomy sheds 20 million severely impacted

US: Payroll employment and the snemployment rafe US; Employment at risk from virus
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Y luego esté la situacién de las llamadas 'economias emergentes' del 'Sur Global'. Muchos de estos
paises son exportadores de productos basicos (como energia, metales industriales y agroalimentos)
que, desde el final de la Gran Recesién, han visto caer los precios.
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La pandemia va a intensificar esa contraccion. Se pronostica que la producciéon econémica en los
mercados emergentes caerd un 1.5% este afio, la primera caida desde que comenzaron los registros

estadisticos fiables en 1951.



Economic output across emerging markets is likely
= = g
to decline for the first time since reliable records

began

Emerging markets GDP growth

El Banco Mundial considera que la pandemia empujara a Africa subsahariana a la recesion en 2020
por primera vez en 25 afios. En su informe “Africa Pulse”, el BM asegura que la economia de la
region se contraera entre el 2.1% y -5.1% a partir de un crecimiento del 2.4% el afio pasado, y que el
nuevo coronavirus le costara al Africa subsahariana de $ 37 mil millones a $ 79 mil millones en
pérdidas de produccioén este afio debido a la contraccién del comercio y la ruptura de la cadena de
valor, entre otros factores". Estamos asistiendo a un colapso de los precios de los productos basicos
y a un colapso del comercio mundial diferente a todo lo que hemos visto desde la década de 1930",
ha afirmado Ken Rogoff, ex economista jefe del FMI.

Mas de 90 paises "emergentes" han consultado sobre posibles rescates del FMI, casi la mitad de las
naciones del mundo, mientras que al menos 60 han tratado de aprovechar los programas del Banco
Mundial. Las dos instituciones juntas tienen recursos de hasta $ 1.2 billones que han dicho que
pondrian a disposicion de estos paises para combatir las consecuencias econdmicas de la
pandemia, pero esa cifra es pequefia en comparacion con las pérdidas en ingresos, PIB y salidas de
capital.

Desde enero, alrededor de $ 96 mil millones han salido de los mercados emergentes, segun datos

del Instituto de Finanzas Internacionales, un grupo bancario. Eso es mas del triple de la salida de $
26 mil millones durante la crisis financiera mundial de hace una década. "Seguramente seguira una
avalancha de crisis de deuda publica", sefiala, y "el sistema simplemente no puede manejar tantos

incumplimientos y reestructuraciones al mismo tiempo", dijo Rogoff.



Sin embargo, el optimismo reina en muchos sectores de que una vez que terminen los bloqueos, la
economia mundial se recuperara gracias a un aumento de la demanda ‘acumulada’ contraida. La
gente volverd al trabajo, los hogares gastardn como nunca antes y las empresas contrataran a su
antiguo personal y comenzaran a invertir cara a un futuro mas brillante después de la pandemia.

Como lo expresé el gobernador del Banco de Islandia: “El dinero que ahora se ahorra porque la
gente se queda en casa no desaparecera; volvera a gotear en la economia tan pronto como termine
la pandemia. La prosperidad volverd". Esta opinién fue repetida por el timonel de la economia méas
grande del mundo. El secretario del Tesoro de los Estados Unidos, Mnuchin, dijo valientemente que:
“Este es un problema a corto plazo. Pueden pasar un par de meses, pero vamos a superar esto y la

economia sera mas fuerte que nunca".

El exsecretario del Tesoro y gurl keynesiano, Larry Summers, ha intentado no quedar a la zaga : “la
recuperacion puede ser mas rapida de lo que mucha gente espera porque tiene el caracter de una
recuperacion tras la depresion total que afecta a una economia de tipo Cape Cod cada invierno o la
recuperacion que experimenta el PIB de los Estados Unidos todos los lunes por la mafana”. En
efecto, esta diciendo que la economia de los Estados Unidos y del mundo es como Cape Cod fuera
de temporada; listo para abrir en verano sin ningun dafio significativo para las empresas durante el

invierno.

Eso si es optimismo. Cuando estos optimistas hablan de una recuperacion rapida en forma de V, no
reconocen que la pandemia de COVID-19 no esta generando una recesion 'normal’ y esta afectando
no solo a una sola regién sino a toda la economia global. Muchas compafiias, particularmente las
mas pequefias, no se recuperaran tras la pandemia. Antes de los cierres, entre el 10 y el 20% de las
empresas en los Estados Unidos y Europa apenas obtenian suficientes ganancias para cubrir los
costes de funcionamiento y el servicio de la deuda. Para estas llamadas empresas 'zombis' el
invierno de Cape Cod puede ser el Gltimo clavo en sus ataudes. Varias cadenas minoristas y de ocio
medianas se han declarado ya en bancarrota y las aerolineas y agencias de viajes pueden seguirlas.
Un gran nimero de compafiias de petréleo de esquisto también estan bajo el agua (no las
petroleras).
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Como concluye Mohamed El-Erian , uno de los principales analistas financieros: “La deuda ya esta
demostrando ser una raya roja para las empresas que compiten para adaptarse a la crisis, y un
factor crucial en la competencia por la supervivencia del mas apto. Las empresas que entraron en la
crisis altamente endeudadas tendrdn mas dificultades para continuar. Si se sale de esto, serd en un
paisaje donde muchos de los competidores han desaparecido”.

Por lo tanto, llevara mas tiempo volver a los niveles anteriores tras los cierres. jLos economistas de
Nomura estiman que es improbable que el PIB de la zona euro supere el nivel del cuarto trimestre de
2019 hasta 2023!

Fig. 10: GDP recovery back to pre-virus levels could take time
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Y recuerde, como expliqué en detalle en mi libro The Long Depression, después de la Gran
Recesion no hubo ningln retorno al crecimiento tendencial anterior. Cuando se reanudo el

crecimiento, fue a un ritmo mas lento que antes.

Real Per-Capita GDP and 1947-2007 Trend

Real Per-Capita GDP -
n 1947-2007 Trend -

S0000

30000

20000
|

1960 19480 2000 2020

Desde 2009, el crecimiento anual del PIB per capita de EEUU ha sido de media un 1.6%. A fines de
2019, el PIB per cépita estaba un 13% por debajo del crecimiento tendencial anterior a 2008. Al final
de la recesion de 2008-2009, estaba un 9% por debajo de la tendencia. Entonces, a pesar de una
expansion de una década, la economia de EEUU cay6 por debajo de la tendencia tras la Gran
Recesion. La brecha ahora es de $ 10.200 per capita, una pérdida permanente de ingresos. jY ahora
Goldman Sachs pronostica una caida del PIB per capita que eliminaria todas las ganancias de los

ultimos diez arios!
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Ademas esta el comercio mundial. El crecimiento del comercio mundial apenas ha sido igual al
crecimiento del PIB mundial desde 2009 (linea azul), muy por debajo de su tasa anterior a 2009
(linea de puntos). Ahora incluso esa trayectoria es mas baja (linea amarilla punteada). La
Organizacion Mundial del Comercio no ve ningun retorno a esta trayectoria mas baja durante al
menos dos afos.
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enormes inyecciones de crédito y préstamos que realizan los bancos

centrales de todo el mundo y los enormes paquetes de estimulos fiscales de los gobiernos a nivel

mundial? ¢No cambiard las cosas mas rapido? Bueno, no hay duda de que los bancos centrales e

incluso las agencias internacionales como el FMI y el Banco Mundial han intervenido para inyectar

crédito mediante la compra de bonos gubernamentales, bonos corporativos, préstamos estudiantiles

e incluso ETF en una escala nunca antes vista, incluso durante la crisis financiera mundial de 2008-

2009. Las compras de te

soreria de la Reserva Federal ya son superiores a los programas anteriores

de flexibilizacion cuantitativa.
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Y el gasto fiscal aprobado por el Congreso de los Estados Unidos el mes pasado eclipsa el programa

de gasto publico durante

la Gran Recesion.



US: Funds authorized by Congress
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He hecho una estimacién del tamafio de las inyecciones de crédito y los paquetes fiscales
anunciados a nivel mundial para preservar las economias y las empresas. Creo que ha alcanzado
mas del 4% del PIB en estimulos fiscales y otro 5% en inyecciones de crédito y garantias
gubernamentales. Eso es el doble de la cantidad durante la Gran Recesion, con algunos paises
clave haciendo més esfuerzos para compensar a los trabajadores sin trabajo y a las pequefias

empresas cerradas.

Fiscal packages (% of GDP) at 12 April
12 o

101
9.2

B3
8.0 7S5,

10.0

6'35::,' .
6.0 M a5 -3

1.{:!4__-{“} 4.4

4.0 ]_4-‘-!
?Wf?r.zagg,
21
ﬁ'l
l'ﬂ
=

20

0.0 |
SE9ZEF
2385
{-1]

Estos paquetes van aln mas lejos de otra manera. Las entregas directas de dinero efectivo por
parte del gobierno a hogares y empresas son, en efecto, lo que el infame economista monetarista y
librecambista Milton Friedman llamé 'dinero helicoptero’, délares que se dejan caer del cielo para
salvar a las personas. Olvidese de los bancos; ponga el dinero directamente en manos de quienes lo

necesitan y lo gastan.



Los economistas postkeynesianos que han presionado a favor del dinero del helicéptero, o el dinero
para la gente, son vindicados.

Ademas, de repente, la idea, que hasta ahora era rechazada por la politica econémica convencional,
se ha vuelto muy aceptable, es decir, el gasto fiscal financiado, no por la emisién de mas deuda
(bonos del gobierno), sino simplemente 'imprimiendo dinero', es decir, la Fed o el Banco de
Inglaterra depositan dinero en la cuenta del gobierno para gastarlo.

El comentarista keynesiano Martin Wolf, habiendo explorado antes la TMM, ahora escribe: “ Hay que
abandonar los clichés gastados. Los gobiernos ya han renunciado a las viejas reglas fiscales, y con
razon. Los bancos centrales también deben hacer lo que sea necesario. Esto significa financiacion
monetaria de los gobiernos. Los bancos centrales fingen que lo que estan haciendo es reversible y
gue no se trata de financiacién monetaria. Si eso los ayuda a actuar, esta bien, incluso si
probablemente no sea cierto. ...No hay alternativa. A nadie deberia importarle. Hay formas de
manejar las consecuencias. Incluso el "dinero helicoptero" podria estar muy justificado en una crisis
tan profunda".

iHan llegado las politicas de la teoria monetaria moderna (TMM)! Claro, se supone que esta
financiacion monetaria pura es temporal y limitada, pero los chicos y chicas de la TMM tienen la
esperanza de que podria convertirse en permanente, como defienden. Es decir, los gobiernos
deberian gastar y asi crear dinero y llevar la economia hacia el pleno empleo y mantenerla alli. El
capitalismo sera salvado por el estado y por la teoria monetaria moderna.

He discutido en detalle en varios articulos los errores tedricos de la TMM desde una perspectiva
marxista. El problema con esta teoria y politica es que ignora el factor crucial: la estructura social del
capitalismo. Bajo el capitalismo, la produccion y la inversién son con fines de lucro, no para
satisfacer las necesidades de las personas. Y las ganancias dependen de la capacidad de explotar a
la clase trabajadora en comparacion con los costos de inversion en tecnologia y activos productivos.
No depende de si el gobierno ha proporcionado suficiente "demanda efectiva”.

La suposicidn de los radicales chicos y chicas poskeynesianos / TMM es que si los gobiernos gastan
y gastan, los hogares gastaran mas y los capitalistas invertirdn mas. Por lo tanto, se puede restaurar
el pleno empleo sin ninglin cambio en la estructura social de una economia (es decir, el capitalismo).
Segun la TMM, los bancos permanecerian en su lugar; las grandes compaiiias, las FAANG,
permanecerian intactas; el mercado de valores seguiria creciendo. El capitalismo seria salvado
gracias al estado, financiado por el arbol magico del dinero (TMM).

Michael Pettis es un conocido macro-economista ‘pro presupuesto equilibrado’ con sede en Beijing.
En un convincente articulo, titulado “MMT heaven and MMT hell” ("El paraiso y el infierno de la
TMM?"), parte en su lugar de la suposicién optimista de que imprimir dinero para aumentar el gasto
del gobierno puede ser la solucién. Pettis afirma: “el resultado final es este: si el gobierno puede
gastar estos fondos adicionales de manera que el PIB crezca mas rapido que la deuda, los politicos
no tienen que preocuparse por la inflaciéon galopante o la acumulacién de deuda. Pero si este dinero



no se usa productivamente, lo contrario es cierto”.

Agrega: "crear o pedir dinero prestado no aumenta la riqueza de un pais a menos que hacerlo
resulte directa o indirectamente en un aumento de la inversion productiva ... Si las empresas
estadounidenses son reacias a invertir no es porque el coste del capital sea alto sino porque la
rentabilidad esperada es baja, es poco probable que respondan a la compensacién entre un capital
mas barato y una menor demanda invirtiendo mas". Puedes llevar un caballo al rio, pero no puedes

obligarle a beber.

Sospecho que gran parte de esta generosidad monetaria y fiscal terminara no siendo gasto publico,
sino acumulada, no invertida en salarios y produccion, sino en activos financieros improductivos; no
es de extrafiar que los mercados bursatiles del mundo se hayan recuperado a medida que la Fed y
otros bancos centrales inyectan efectivo y préstamos gratuitos.

De hecho, incluso el economista de izquierda Dean Baker duda del paraiso prometido por la TMM y
de la eficacia de un gasto fiscal tan grande. “En realidad, es posible que estemos viendo demasiada
demanda, ya que un estallido del gasto posterior al cierre puede superar la capacidad inmediata de
los restaurantes, aerolineas, hoteles y otros negocios. En ese caso, es posible que veamos una
explosién de inflacion, ya que estas empresas subirdn los precios en respuesta a la demanda
excesiva". Es decir, el infierno de la TMM. Concluye que "el gasto en general no es aconsejable en
este momento".

Bueno, la prueba del algoddn consiste en pasar este y ya veremos. Pero la evidencia histérica que
yo y otros hemos compilado durante la Gltima década o mas, muestra que el llamado multiplicador

keynesiano tiene un efecto limitado en la restauracidn del crecimiento, principalmente porque no es
el consumidor lo determinante para reactivar la economia, sino las empresas capitalistas.

Y hay nueva evidencia sobre el poder del multiplicador keynesiano. No funciona uno por uno o mas,
como se suele afirmar. Por ejemplo, el aumento del 1% del PIB en el gasto publico no conduce a un
aumento del 1% del PIB en la produccion nacional. Algunos economistas han estudiado el
multiplicador en Europa en los Ultimos diez afios. Llegaron a la conclusion de que "en contra de las
afirmaciones previas de que el multiplicador fiscal se elevé bastante por encima de uno en el punto
algido de la crisis, sin embargo, sostenemos que el 'verdadero' multiplicador ex post se mantuvo por
debajo de uno".

Y hay pocas razones para que sea mas alto esta vez. En otro documento, otros destacados
economistas sugieren que una recuperacion en forma de V es poco probable porque “la demanda es
endogena y se ve afectada por el shock de oferta y otras caracteristicas de la economia. Lo que
sugiere que el estimulo fiscal tradicional es menos efectivo en una recesion causada por un shock de
oferta como el actual”. ... la demanda puede reaccionar de manera exagerada ante el shock de
oferta y provocar una recesion por falta de demanda debido a la "baja capacidad de sustitucion entre
sectores y mercados incompletos, con consumidores con liquidez limitada", de modo que "varias
formas de politica fiscal pueden ser menos efectivas por délar gastado”.



Pero, ¢ Qué mas podemos hacer? Por ello, "la politica 6ptima para enfrentar una pandemia en
nuestro modelo combina la relajacion de la politica monetaria y una abundante seguridad social". Y
ese es el problema. Si la estructura social de las economias capitalistas se mantiene intacta,
entonces todo lo que queda es imprimir dinero y aumentar el gasto publico.

Quizas la profundidad y el alcance de esta depresion pandémica creara condiciones en las que los
valores de los capitales se devalUen tanto por quiebras, cierres y despidos que las compariias
capitalistas mas débiles seran liquidadas y las compafiias tecnolégicamente mas avanzadas
tomaran el control en un entorno de mayor rentabilidad. Este seria el ciclo clasico de auge, depresién
y auge que prevé la teoria marxista.

El ex jefe del FMI y aspirante a la presidencia de Francia, el infame Dominique Strauss-Kahn, insinta
eso0: “la crisis econ6mica, al destruir el capital, puede proporcionar una salida. Las oportunidades de
inversion creadas por el colapso de parte del aparato de produccion, como el efecto sobre los
precios de las medidas de apoyo, pueden revivir el proceso de destruccion creativa descrito por

Schumpeter ".

A pesar del tamafio de esta depresién pandémica, no estoy seguro de que se produzca una
destruccion suficiente de capital, especialmente dado que gran parte de la financiacion del rescate
servird para mantener en funcionamiento a las empresas, no a los hogares. Por esa razén, espero
gue al final de los cierres y confinamientos no haya una recuperacién en forma de V o incluso un
retorno a la "normalidad” (de los ultimos diez afios).

En mi libro, La Larga Depresion, dibujé un diagrama esquematico para mostrar la diferencia entre
recesiones y depresiones. Una recuperacion en forma de V o en forma de W es la norma, pero hay
periodos en la historia del capitalismo cuando la depresion es la norma. En la depresion de 1873-97
(mas de dos décadas), hubo varias recesiones en diferentes paises, seguidas de recuperaciones
débiles que tomaron la forma de un signo de raiz cuadrada en la que la tendencia anterior de

crecimiento no se restablece.
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Los ultimos diez afios han sido similares a finales del siglo XIX. Y ahora parece que cualquier
recuperacion de la depresién pandémica sera débil y producira una futura expansion por debajo de
la tendencia anterior. Serd otra etapa en la larga depresion que hemos experimentado durante los

ultimos diez afios.

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