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El BCE, QE y como escapar al estancamiento Michael Roberts …. 25/1/2015



!



El anuncio hecho por Mario Draghi en la última reunión del consejo del Banco Central Europeo (BCE) de que el BCE y los bancos centrales nacionales de la zona euro inyectarían 1.1 billones de euros en nuevos créditos durante los próximos 18 meses a los bancos de la zona, sin duda ha tenido un rápido resultado. El euro cayó a un mínimo de once años frente al dólar estadounidense. El BCE finalmente se ha unido a la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra y el Banco de Japón en lo que se llama la flexibilización cuantitativa (QE). Es decir, la compra directa por los bancos centrales de bonos del gobierno, de empresas e hipotecarios que se pagan con"impresión de dinero" o, más precisamente, con la creación electrónica de reservas de dinero en los bancos. Hasta ahora, el BCE ha tenido miedo de aplicar la QE y en su lugar se limitaba a prestar dinero o crédito a los bancos por períodos de tiempo cada vez más largos (ya hasta tres años) con tasas de interés cercanas a cero. Los gobiernos del norte de Europa y Alemania se opusieron a la compra directa de bonos de Irlanda, España, Portugal, Italia y Grecia, los “gobiernos despilfarradores”. Temían que esas compras permitiesen a esos gobiernos gastar a su antojo y poner en riesgo a los contribuyentes alemanes ante posibles impagos de esa deuda. Pero tal ha sido el estancamiento de la mayoría de las economías de la zona euro y la creciente amenaza de deflación que los alemanes, holandeses y finlandeses han sido "persuadidos", pataleando y gritando, de que el BCE tiene que ir a por todas y comprar bonos italianos y españoles en poder de los bancos , las compañías de seguros, los fondos de pensiones y de riesgo con la esperanza de que ayude a poner en marcha la economía de la eurozona y evitar la deflación. Como expliqué en una nota la semana pasada en SP el espectro de la deflación se cierne sobre Europa, lo que podría arrastrar a toda la región a una profunda depresión y una nueva crisis del euro. Así que era necesario tomar medidas. El paquete de Draghi es mucho mayor de lo esperado, una inyección mensual de fondos equivalente al 0,6% del PIB de la eurozona. Lo que es mayor en términos relativos que cualquier otro programa de flexibilización cuantitativa previo de la Fed, el Banco de Inglaterra o el Banco de Japón.
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Había una hoja de parra que cubría las dudas de los Thomases alemanes, en el sentido de que el 80% del supuesto riesgo que implicaban las nuevas compras de deuda pública sería soportado por los bancos centrales nacionales y no compartido por el Eurosistema. Pero es una ilusión: si algún banco central nacional se mete en problemas con pérdidas por la compra de bonos de su propio gobierno, el BCE tendría que rescatarlo de todos modos. Así que la verdadera pregunta es: ¿Podrá esta enorme QE sacar a la economía de la zona euro de su casi depresión deflacionaria?. Es cierto que está devaluando al euro. Eso ayudará a los exportadores de la zona euro a competir en los mercados mundiales contra Suiza, Estados Unidos y algunos productores asiáticos. Pero como la mayoría de las exportaciones de los estado miembro de la eurozona son entre ellos, la debilidad del euro no bastará para que la cosa funcione. A menos que los salarios reales (que han estado cayendo en la mayoría de las economías de la zona euro) y la inversión empresarial (que permanece estancada en la mayoría de las economías de la zona euro) comiencen a recuperarse, no habrá forma de escapar al estancamiento y la depresión. Y la QE no sirve para eso, como he explicado con más detalle en una nota anterior en SP. Desde que en 2010 varios bancos centrales utilizaron la QE, el crecimiento mundial se ha mantenido débil y por debajo de la tendencia y la recuperación del empleo y la inversión ha sido pobre a pesar de una enorme impresión electrónica de dinero. El crecimiento económico real no ha respondido. Es la demanda de crédito o dinero lo que impulsa la oferta de dinero, no la oferta la que crea la demanda. Y la demanda de dinero ha sido débil porque la actividad económica es débil. Para utilizar otro cliché: se puede llevar un caballo al río, pero no obligarlo a beber. El 'multiplicador del dinero', la relación entre la cantidad de dinero impreso por la Reserva Federal en relación con la cantidad de dinero que circula en la economía en general, ha caído como una piedra.
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! La QE no ha funcionado a la hora de aumentar las tasas de crecimiento económico hasta los niveles anteriores a la crisis. Entonces, ¿dónde ha ido todo ese dinero? Ha entrado en el sistema bancario para apuntalar sus balances y restaurar sus ganancias. Y ha generado una enorme burbuja de activos financieros; y los precios de los bonos gubernamentales y empresariales y, sobre todo, los precios de las acciones, han subido a niveles récord.



! Los únicos beneficiarios han sido el 1% de los dueños de la riqueza de todo el mundo, ya que son dueños de la mayor parte de los activos financieros. Cuando la QE se inició en 2010, los economistas convencionales, tanto los monetaristas como el ex presidente de la Fed, Ben Bernanke, y los keynesianos como Paul Krugman, vieron la QE como la principal arma económica de la que disponían para poner en marcha a las economías. Krugman incluso defendió que el programa de QE del Banco de Japón sacaría a Japón de su estancamiento. ¿Hasta dónde puede uno equivocarse? El objetivo del Banco de Japón de una tasa de inflación del 2% sigue siendo una quimera cuatro años más tarde, mientras que la economía real de Japón está cerca de la recesión, a pesar de un programa de flexibilización cuantitativa que ha supuesto un aumento de las reservas de bonos gubernamentales del Banco de Japón equivalentes al 50% del PIB y aumentando (ver mi nota sobre el fracaso de la Abeconomics). Lo mismo ocurrirá con el programa de QE del BCE: el euro puede
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caer, al igual que el yen después de que el Banco de Japón iniciase su programa. Pero no habrá una recuperación significativa del crecimiento económico. Los keynesianos quieren aún más QE. Pero también más política fiscal, a saber déficits presupuestarios superiores más largos para que los gobiernos empiecen a gastar más en infraestructura, servicios y ayudas del gobierno e incluso en defensa. Ello podría proporcionar algún apoyo limitado al crecimiento. Pero el endeudamiento público adicional es anatema para los estrategas del capital, ya que eventualmente implica mayores tasas de interés y, posiblemente, una mayor tributación, y por lo tanto una rentabilidad menor en momentos en que la rentabilidad en la mayoría de las economías sigue siendo inferior al nivel previo a la Gran Recesión (ver mi nota sobre el tema, y mi documento conjunto de G. Carchedi sobre la eficacia del gasto fiscal de tipo keynesiano,The long roots of the present crisis). De hecho, lejos de buscar aumentar la QE o el gasto público, la Fed se está preparando en EE UU para aumentar su "tasa de interés política” a finales de este año. Y el riesgo es que si la Fed sube las tasas de interés en 2015, el boom financiero también colapsará y las ganancias comenzarán a caer, lo que aumentará el riesgo de una nueva recesión (ver mi nota al respecto). Los economistas ortodoxos han comenzado a reconocer que las principales economías capitalistas no están "volviendo a la normalidad, sino que están atrapadas en algo que ahora les gusta llamar" estancamiento secular", tema principal de la reciente reunión anual de la Asociación Americana de Economía. ¿Cómo pueden escapar las economías? Un nuevo informe de la OCDE intenta dar algunas respuestas (escaping-the-stagnation-trap-policy-optionsfor-the-euro-area-and-japan-1) La OCDE es brutalmente clara: "La economía global continúa funcionando con una marcha corta y muchos países, sobre todo en Europa, parecen incapaces de superar el legado de la crisis. Con un alto desempleo, una alta desigualdad y baja confianza que todavía pesan mucho, es imperativo aplicar rápidamente reformas que estimulen la demanda y el empleo y elevar el crecimiento potencial. El momento de actuar es ahora. Existe un riesgo creciente de estancamiento persistente, en el que una demanda débil y un débil crecimiento del producto potencial se refuercen mutuamente en un círculo vicioso". Aún más pesimista, sigue: "Los cilindros de la economía mundial siguen funcionando a media velocidad. El crecimiento es bajo y desigual y algunas partes del mundo, como la zona euro, corren el riesgo de caer en una trampa de estancamiento persistente, un largo periodo de baja actividad económica general y bajo nivel de empleo a pesar del extraordinario estímulo monetario. Se está creando un círculo vicioso, con una débil demanda que socava el potencial de crecimiento (por ejemplo, a través de un deterioro del capital acumulado, el desempleo estructural y una mayor desigualdad) y un débil potencial de crecimiento que reduce aún más la demanda (por ejemplo, al desalentar la inversión en expansión de capacidad)". Realmente no podría ser peor, a falta de otra recesión global. Entonces, ¿qué hacer? La OCDE respalda la actual política de QE y habla de gastos de inversión. "Con el lanzamiento por Japón de las ‘tres flechas’ en 2013, el reciente lanzamiento por la Unión Europea de un plan de inversión y las esperadas medidas en la eurozona de flexibilización cuantitativa, la probabilidad de escapar de la trampa del estancamiento está aumentando”. Pero no va a ser suficiente: “Se necesitan más medidas para mantener el impulso positivo de las reformas". ¿Y cuales podría ser? "Se necesitan con urgencia reformas estructurales para eliminar los cuellos de botella regulatorios para la inversión, reducir la carga administrativa de las empresas, y facilitar la reestructuración de las empresas”. En efecto, la OCDE quiere aún más desregulación empresarial, la "flexibilidad" completa de los mercados de trabajo y más libre comercio, especialmente en los servicios: "reducir las barreras regulatorias ... desmantelar las fronteras y las barreras detrás de las fronteras a la circulación internacional de bienes y servicios servirá tanto para ampliar la demanda como para crear mercados más competitivos y dinámicos" En otras palabras, la OCDE quiere políticas más neoliberales ''para permitir que operen las "fuerzas del mercado". En efecto, se quiere "mercados libres" de mano de obra para mantener los costes salariales bajos y la libre circulación de capitales a nivel internacional para aumentar la rentabilidad. Al parecer, el problema es que no se está permitiendo al capitalismo funcionar, y por eso no funciona. La QE ha fracasado en los últimos cuatro años a la hora de relanzar a las principales economías capitalistas; el gasto público con déficit fiscal no ha funcionado tampoco en Japón; así que los estrategas
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del capital quieren intentar ahora la 'tercera flecha”, que no es otra que debilitar la capacidad de resistencia de los trabajadores y extender el “libre movimiento" del capital como respuesta. Pero lo más probable es otra crisis que destruya el valor de los capitales para elevar la rentabilidad promedio como salida para el capital.



Michael Roberts es un reconocido economista marxista británico, que ha trabajador 30 años en la City londinense como analista económico y publica el blog The Next Recession. Traducción para www.sinpermiso.info. Gustavo Buster Sinpermiso electrónico se ofrece semanalmente de forma gratuita. No recibe ningún tipo de subvención pública ni privada, y su existencia sólo es posible gracias al trabajo voluntario de sus colaboradores y a las donaciones altruistas de sus lectores.



https://thenextrecession.wordpress.com
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