MANIFESTACION DE LA CRISIS EN EL PLANO FINANCIERO

Como explicabamos en el nimero anterior, “/a avalancha de
mercancias desde Asia, el incremento de los precios de su
transporte, la congestion de los puntos de entrada de la
circulacion, el aumento del precio de la energia por el
mantenimiento de la produccion por debajo de la demanda, /a
escasez de la mercancia fuerza de trabajo, la caida de precios en
el periodo anterior, etc. Todo esto, empujaba hacia arriba los
indiices de la inflacion y se ponia encima de la mesa la receta
cldsica: abandonar el programa de compra de activos, subir los
tipos de interés e incluso empezar a pensar en reducir el balance
acumulado por la Fed.

Recordemos que “el precio de estos titulos y valores
aumenta o disminuye en razon inversa al tipo de
interés,” (El Capital, Libro Ml Seccion 53 Capitulo XXIX, K.
Marx). Por lo tanto, la subida de los tipos de interés pincharia la
burbuja del mercado de deuda fjja, golpearia duramente la Bolsa,
dificultaria enormemente la refinanciacion de las empresas
altamente endeudadas a través de bonos basura y créditos
apalancados, afectando de un modo especialmente sangrante a
Jas empresas estadounidenses, ” (El Comunista n°68, pag. 19).

Este ha sido precisamente el curso que han seguido los
acontecimientos.

Los pasos de la Fed

La Reserva Federal, después de frenar el programa de compra
de activos, ha subido los tipos de interés en varias ocasiones
desde marzo de 2022 llegando al 3,25% en septiembre de 2022.
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También ha dejado vencer una pequefia parte de la deuda
acumulada en su balance. Con todo, la Fed sigue interviniendo
masivamente en el mercado de deuda recomprando deuda por
valor superior a los 8 billones de ddlares para mantener su
balance, que sélo se ha reducido un 2%:
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Todas estas subidas no son mas que el preludio de otras
tantas bajadas, que se acabaran imponiendo en dltima instancia
como reflejo de la caida de la tasa de ganancia, igual que la
escasez es el preludio de la futura sobreproduccion.

Revalorizacion del délar respecto al resto de divisas

El délar se ha revalorizado sustancialmente en relacion con
la mayoria de divisas, lo que significa — por el papel que juega el
délar en los intercambios mundiales — que EEUU se ha convertido
en un exportador de inflacion igual que anteriormente China
y Asia en general estaban exportando deflacion.

En fecha 8 de abril de 2022, la evolucién de las denominadas
monedas del G-10 respecto al ddlar era la siguiente (Expansion,
08-04-2022): +2,97% (Australia); +1,01% (Nueva Zelanda);
+0,39% (Canada); +0,10% (Noruega); -2,24% (Suiza); -3,43%
(Reino Unido); -4,26% (UE); -4,26% (Dinamarca); -4,30%
(Suecia); -7,17% (Japon).

Esto obliga en gran medida al resto de bancos centrales a
actuar también en el sentido de subir los tipos de interés para
tratar de contrarrestar la devaluacion de su moneda en relacion
con el ddlar. También tendrd como consecuencia un motivo
adicional del resto de burguesias mundiales de fijar su comercio
en otras divisas para no estar sujetas a los bandazos de la Fed
en relacion al dolar. Su posicion de fuerza se acabara
convirtiendo en el mecanismo que lo debilitara.

Como deciamos en “El Comunista” n°68, la devaluacion del
euro es uno de los motivos de la inflacion en la zona de la UE.
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En la evolucién histérica en relacion con el délar, el euro tuvo
una primera devaluacion justo después de su nacimiento en
1999, seguida de una revalorizacién continua hasta julio de
2008. A partir de ese momento, la tendencia a través de las
oscilaciones ha sido a la baja. El tirén de devaluacion continuada
actual se inici6 en mayo de 2021, un afio antes del inicio de la
subida de los tipos de interés de la Fed.

Sin perjuicio de que el BCE ha buscado en general que el euro
no se revaluara en exceso respecto al délar para potenciar las
exportaciones de la UE, el nivel demasiado bajo del euro en el
actual contexto de inflacion multiplica los efectos de la misma
dado que encarece todas las importaciones denominadas en
délares. Una serie de subidas del tipo de interés por parte del
BCE tenderian a revaluar el euro en relacién al délar. El BCE en
particular ha terminado el programa de compra de activos en
junio y ha realizado dos subidas de tipos del 0,5% y del 0,75%,
dejando de tener la tasa de depdsito en negativo por primera vez
desde 2014 y pasando a un tipo de interés nominalmente
positivo del 1,25%. Decimos “tenderian” porque hay otros
elementos que tiran el euro a la baja, como el desprendimiento
de euros por parte de diversos bancos centrales en su afan de
asegurarse dolares y yuanes, o la pérdida de confianza en la
economia europea, que pueden ser incluso mas determinantes.

La revalorizacion del délar no es tampoco sinénimo de
ventajas absolutas para EEUU puesto que perjudica a las
empresas que tienen una parte importante de su negocio en el
exterior: “La lista de empresas de referencia que han sufrido
golpes multimillonarios o milmiflonarios ha crecido cada dia
después de que la divisa estadounidense alcanzara este mes su
nivel mas alto en 20 afios, entre ellas IBM, Netflix, Johnson &
Johnson y Philijp Morris. (...) la fortaleza del dolar reduce el valor
de sus ventas internacionales y las hace menos competitivas en
comparacion con sus rivales locales. ” (Financial Times, 25-07-
2022).



Pinchazo del capital especulativo

El mundo burgués se regodeaba a principios de afio con la
lluvia de dividendos recibida por los accionistas mientras se
hundia bajo sus pies el valor nominal del capital especulativo: las
bolsas de todo el mundo han sufrido drasticas caidas durante el
afo asi como el mercado de renta fija, las criptomonedas se han
desplomado, las plataformas con las que ilusionaron a los
pequefios inversores (Robinhood, entre otras) estan en serios
apuros Y las subscripciones recogidas en las salidas en Bolsa en
este afio han caido un 95% en EEUU.
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Las caidas anuales acumuladas en 2022 por las bolsas a 1 de
septiembre son, en las bolsas americanas: -13,29% (Dow Jones);
-17,02% (S&P 500); -24,47% (Nasdaq).

Y, en las bolsas europeas: -1,36% (FTSE, britanica); -9,5%
(Ibex, espafiola); -14,37% (Cac, francesa); -15,69% (SMI, suiza);
-18,17% (Euro Stoxx 50, europea); -21,16% (FTSE Mib, italiana).

En el indice MSCI ACWI que monitorea casi 3.000 bolsas en
48 paises se puede observar la caida a nivel global:
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Adicionalmente, toda la burbuja de las criptomonedas ha
pinchado, con los consiguientes “corralitos” y quiebras. En julio
la caida anual acumulada era la siguiente: -44,26% (Binance
Coin); -52,13% (Bitcoin); -56,23% (Ripple); -57,3% (Ethereum);
-60,5% (Dogecoin); -61,69% (Cardano) y -76,95% (Solana).

Inversion de la curva de tipos de interés

La inversion de la curva de tipos del bono de EEUU, sigue
reflejando en la actuacién de los agentes capitalistas su
percepcion de una expectativa decreciente de la tasa de
rendimientos de sus inversiones en bonos:
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Y no sélo en EEUU: “Los rendimientos a dos afios de Nueva
Zelanda superaron el miércoles los tipos a 10 afios por primera
vez desde 2015. La diferencia entre los futuros de los bonos a 10
y tres arios de Australia -su medida favorita- estd en el punto mds
plano en mds de una década, mientras que la curva de
rendimiento del Reino Unido se invirtio brevemente a principios
de este mes. ” (Bloomberg, 09-08-2022).
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Exceso global de deuda, rendimientos reales

El mundo capitalista esta en niveles de deuda récord. La
emision de deuda corporativa ha caido a minimos a la par que
ha aumentado la cantidad de deuda basura, la dificultad de
refinanciacion y el riesgo de impago.
Deuda global, en % del PIB
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Se ha reducido el volumen de la deuda nominalmente en
negativo (permaneciendo en esta situacién principalmente la
japonesa), pero los rendimientos siguen estando en negativo si
se tiene en cuenta la inflacion.

Exceso de liquidez de los fondos

El efecto de las ventas de acciones y de bonos (este es el
camino por el que se ha implementado en la practica su caida de
precio) por parte de los fondos ha generado en ellos un elevado
porcentaje de liquidez. Es decir, que los reembolsos obtenidos en
estas ventas no son reinvertidos. Se dice que es para tener
“cobertura”, pero esto no es otra cosa que una masa de
capital ocioso que no encuentra un ambito de inversion
en la produccion real ni en el ambito de inversién especulativo
que esta en pleno reventon.
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Dicho de otro modo, ésta es una muestra de que seguimos
en un marco de sobreproduccion relativa de capitales: “Existird
una superproduccion absoluta de capital tan pronto como el
capital adlicional para los fines de /a produccion capitalista sea =
0. La finalidad de la produccion capitalista es, como sabemos, la
valorizacion del capital, es decir, la apropiacion de trabajo
sobrante, la produccion de plusvalia, de ganancia. (...) En la
practica las cosas se presentarian de tal modo, que una parte del
capital queadaria total o parcialmente ociosa (pues para poder
valorizarse de algun modo tendria que desalojar de su posicion
a un capital ya en funciones) y la otra parte se valorizaria a una
cuota mas baja de ganancia por efecto de la presion del capital
ocioso u ocupado sélo a medias. ” (El Capital, Libro 1l Seccion 32,
Capitulo XV, K. Marx).

China continua por la senda que los otros estan
intentando dejar

Mientras la mayoria de otros bancos centrales restringen su
intervencién monetaria, el Banco Popular de China el 15 de abril
de 2022 recort6 un 0,25% la ratio de reservas requeridas, el 20
de mayo de 2022 recortd el 0,20% el tipo minimo hipotecario (a
lo cual se afiadié un recorte del 0,15% del tipo hipotecario a
cinco afos por parte de los bancos chinos) y recort6 los tipos de
interés un 0,10% en fecha 15 de agosto de 2022.



