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La clave de la acentuacion de la crisis en Europa no estd en el salto experimentado por los
niveles de rendimiento / tasa de interés que tienen que ofrecer los titulos espafioles e italianos
para ser refinanciados, sino en el hecho de que los bonos alemanes ( bunds ) se han tornado
negativos hace un mes, lo que muestra que, a medida que la situacion se agrava, mayor es la
tasa que pagan los mercados financieros internacionales por el privilegio de prestarle a
Alemania.

La Republica Federal es la que mantiene en pie al euro, y en general a Europa, en este momento
de profundizacion de su crisis en relacion al sistema mundial.

En los ultimos 7 dias, mientras los titulos italianos y espafioles alcanzaban un nivel de 5,9% y
6,65%, respectivamente, los bunds alemanes a 10 afios rendian 1,21% y el Schatz (titulo a 2
afos) era negativo: 0,07%.
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e En este cuadro, la moneda Unica cay6 0,8% frente al dblar (1 euro = U$S 1,24) y 6% desde
mayo; y esto ocurre mientras los titulos estadounidenses a 10 afios alcanzaban a 1,61%, el
menor nivel en 60 afos, lo que implica que arrastran un porcentaje todavia mayor de capitales
del sistema financiero internacional que los valores alemanes, ya que provienen de todo el
mundo emergente, y en primer lugar de Brasil.

« De ahi la denominada “devaluacién brasilefia”, metafora que se utiliza para referirse a la salida
de capitales de Brasil, con el objetivo de buscar refugio en EE.UU.

» Elvuelco de capitales a los bunds alemanes es esencialmente intraeuropeo. Por eso, a traves de
los bonos de la Republica Federal, fortalecen al euro en vez de debilitarlo.
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 El triunfo del socialista Francois Hollande en las elecciones presidenciales de Francia ha
colocado en primer plano la cuestion de la recuperacion del crecimiento econémico en Europa,
en especial en la Zona Euro en crisis (Italia, Espafa, Grecia y Portugal).

e El trasfondo de esta preocupacion es la situacion recesiva que experimentan algunas de las
mayores economias europeas (entre ellas Italia, Espafia y Francia) y la cuestién que presenta
esta recesion es si tiene un caracter ciclico, vinculado a la depresién de la demanda provocada
por la crisis financiera, o si, por el contrario, es de naturaleza estructural.




La situacion europea

En el primer caso, el problema se presenta por el lado de la demanda, contraida por la restriccion
financiera, y la respuesta seria un estimulo a su expansion, que requeriria inyectar liquidez en
el sistema financiero, y por su mediacion en la economia real.

En el segundo, la dificultad surge por el lado de la oferta (produccion), que en el capitalismo es el
factor decisivo del proceso de acumulacion; y lo que alli se advierte es que los pardmetros de la
produccion capitalista, profundamente globalizada, se han modificado irreversiblemente
en los ultimos 4 afos, no solo por el traslado del eje del proceso de acumulacion a los paises
emergentes, sino también por la irrupcion de una nueva revolucién tecnolégica en EE.UU., que
abrevia el ciclo del producto e intensifica la competencia a escala mundial.

En este nuevo “modo capitalista de produccién” sdélo las empresas y actividades
hipercompetitivas logran crecer y permanecer en el mercado, integradas a redes
trasnacionales de produccion y distribucién de alcance global.
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* El resultado es que para recuperar el crecimiento econémico, la politica de corto plazo en el
mundo avanzado se asimila con las reformas estructurales de largo plazo.

e Corto y largo plazo son sinénimos cuando la prioridad son las reformas estructurales y estas se
convierten en el Gnico camino para adecuarse a las nuevas condiciones globales de

acumulacion.




La desaceleracion de la economia china




La desaceleracion de la economia china

e La economia china acentia su desaceleracion y los indicadores de abril/mayo son coincidentes
en el sentido de un freno creciente del PBI en un pais que solo, considerado individualmente, ha
sido responsable de 56% de la expansién mundial en 2011.

e EI PBI industrial se expandié en abril 9,3% anual, el menor nivel en tres afios, y dos puntos
menos que el mes anterior (11,9%); y la tasa de inversion y las ventas minoristas se han
estancado (20,2% vs. 20,9% y 14,1% vs. 15,2%).

Lo mismo sucede con el comercio exterior (exportaciones + importaciones), que crecié 0,3% el
mes pasado, mientras que la expansion mensual promedio en 2011 fue 25%. Esto sucede
cuando la tasa de inflaciébn cay6 en abril a 3,4% anual y es ahora la mitad de los niveles
récord de julio del afio pasado (6,5%).
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e Elfreno de la economia revelaria que ésta se encuentra en plena transicion, entre una forma de
crecimiento que ha agotado su vigor, y otra que recién comienza a desplegar su potencial,
fundada en la expansién de la demanda doméstica y el consumo individual de sus 1.340 millones
de habitantes.

e La cuestion que presenta la transicion china para el mundo no es si surgird en algiln momento
una economia plenamente volcada al consumo y la demanda interna.

e Esto es un hecho y una certidumbre, y cuando suceda habrd un boom de la economia
mundial, centrada en una carrera de las exportaciones -ante todo, bienes capital-intensivos de
alta tecnologia provenientes del mundo avanzado— para satisfacer las gigantescas importaciones
gue se avizoran de la Republica Popular.
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 EIl problema es el corto y mediano plazo, cargado de incertidumbre, sobre todo para los
exportadores de materias primas, como son todos los paises de América del Sur.

» Ellargo plazo, en cambio, es nitido; posee la fuerza contundente de la certidumbre y se asimila a
la obvia comprobacion de la realidad.

Lo que sucede en China es que mientras la economia se desacelera, el consumo individual
aumenta, debido al crecimiento del ingreso per cépita y el alza de los salarios reales (20%
anual en los ultimos 4 afios), en condiciones de pleno empleo urbano. Por eso crece mas que
proporcionalmente la demanda de alimentos, arrastrada por la aceleracién de la “transicion
dietaria” (vuelco al consumo de proteinas carnicas), sobre todo carnes rojas (cerdo); y el precio
de la soja aumenta a niveles récord (U$S 550 / tonelada en la primera semana de mayo).
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» Las exportaciones norteamericanas aumentaron 16% en 2011, encabezadas por los productos
manufacturados, sobre todo bienes de equipo y capital de alta tecnologia, que crecieron 21%.

Lo esencial de EE.UU., como adelanto de su futuro inmediato, es lo que sucede con la industria
manufacturera. Alli se muestra la recuperacion del papel de vanguardia de la economia
estadounidense.
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e Un calculo que conviene hacer es el siguiente: el producto industrial norteamericano fue 30%
superior en 2011 con respecto al de 2000, pero utilizé 1/3 menos de fuerza de trabajo.

e El pico del empleo industrial se alcanz6 en 1979 (19,6 millones de trabajadores); ahora son 11,8
millones (40% menos).

* Lo que ha ocurrido es uno de los saltos de productividad méas extraordinarios de la historia
del capitalismo.

e Solo en la fase reciente, tras la crisis global 2008/2009, la productividad ha aumentado mas de
20%; y la de la manufactura, 34%. La manufactura ademas se ha especializado en productos de
alto valor agregado, situados en la frontera tecnolégica, que ella misma se encarga de definir y
ampliar.
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Todo indica que EE.UU. se encuentra, en términos tecnoldgicos y de productividad, en las
visperas de un gran retorno a su papel histérico como cabeza de la innovacion y de la
produccién manufacturera de alta tecnologia.

Probablemente, tras tres afios de débil recuperacién ha comenzado una segunda etapa (también
de 3/5 afos), en que las tendencias estructurales de fondo sobrepasan el nivel de expansion y
hay un salto de productividad / competitividad que arrastra incluso la tasa de crecimiento del
producto.

Esta es la l6gica de la acumulacion capitalista.




