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La semana pasada, el Banco Mundial publicd sus Ultimas Perspectivas Econédmicas Globales.
Los economistas del Banco Mundial calculan que la economia mundial “se esta
estabilizando” en 2024, la primera vez en tres afos. La economia mundial evité una recesion
neta en 2023 que muchos predijeron (yo incluido, hasta cierto punto) y ahora esta haciendo
un “aterrizaje suave”. El crecimiento del PIB real mundial sera del 2,6 % en 2024, lo mismo
que en 2023 y aumentard ligeramente hasta el 2,7 % el préximo afio.

El término “aterrizaje suave” es algo extrafio. Supongo que significa que la economia
mundial no se ha estrellado en la pista, sino que se ha posado cuidadosamente. Pero en
realidad, no ha habido ningun aterrizaje, si queremos decir con eso una caida o contraccion
en el PIB real a nivel mundial. De todos modos, para usar otro aforismo, la economia mundial
estd en una situacién de “una de cal y otra de arena”, una forma tradicional de describir algo
que es en parte malo y en parte bueno, 0 mas exactamente algo que es obvia y
completamente negativo, pero que se describe por cortesia como portador de caracteristicas
potencialmente positivas que podrian redimirlo.

La realidad es que, a pesar de que no hay una contraccién general del PIB real a nivel
mundial, varias economias importantes continlan estancadas en el mejor de los casos y el
crecimiento mundial se mantendra muy por debajo de la tasa media anterior a la pandemia
del 3,1 %, a pesar de que esa cifra mundial incluye a la India, Indonesia y China, con un
crecimiento mas rapido. Como dijo el Banco Mundial: “los paises que colectivamente
representan mas del 80 % de la poblacién mundial y el PIB mundial sequirian creciendo mas
lentamente de lo que lo hicieron en la década anterior a la COVID-19". Y, lo que es peor, “se
espera que una de cada cuatro economias en desarrollo siga siendo mas pobre de lo que era
en visperas de la pandemia en 2019. Esta proporcién es el doble de alta para los paises en
situaciones fragiles y afectados por conflictos”. Los economistas del Banco Mundial
concluyen que “la brecha de ingresos entre las economias en desarrollo y las economias
avanzadas se ampliara en casi la mitad de las economias en desarrollo durante 2020-24".

Cuando profundizamos en las tasas de crecimiento en cada una de las principales economias,
el “aterrizaje suave” parece como concepto aun mas inapropiado. Tomemos la economia de


https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/6feb9566-e973-4706-a4e1-b3b82a1a758d/content
https://thenextrecession.wordpress.com/2024/01/30/why-did-the-us-avoid-a-recession-in-2023/
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EEUU, la que mejor funciona entre las siete principales economias capitalistas (G7). Después
del afio de recuperacion tipo “fiebre del aztcar” en 2021 después de la caida de la pandemia
de 2020, en realidad hubo una “recesion técnica” (es decir, dos contracciones trimestrales
sucesivas del PIB real) en 2022. En 2023 tuvo un crecimiento modesto, que parecid
acelerarse en la segunda mitad del aflo. Sin embargo, hubo una desaceleracién significativa
en el primer trimestre de este afio, con la economia de EEUU expandiéndose a su ritmo mas
lento desde la recesién de principios de 2022.
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De cara al futuro, varios pronésticos sobre el aumento del PIB en el trimestre actual (T2
2024) lo sitdan alrededor del 0,4-0,5%.

Y eso EEUU. El rendimiento fue mucho peor en las otras economias del G7. La zona del euro
en su conjunto sufrié un completo retroceso en 2023.


https://thenextrecession.wordpress.com/2021/03/21/the-sugar-rush-economy/
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En cuanto a Japdn, claramente no ha logrado un “aterrizaje suave”.


https://thenextrecession.wordpress.com/wp-content/uploads/2024/06/we2.png
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Y no olvidemos Canada, la economia mas pequefa del G7. La economia estaba basicamente
estancada en la uUltima mitad de 2023.


https://thenextrecession.wordpress.com/wp-content/uploads/2024/06/we3.png
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Es la misma historia en Australia, Suecia y los Paises Bajos. En cuanto a la economia
britanica, es la que tiene los peores datos del G7, rivalizando incluso con ltalia.


https://thenextrecession.wordpress.com/wp-content/uploads/2024/06/we4.png
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Claro, algunas de las grandes economias “emergentes” estan bien. Entre los llamados BRICS,
la India esta creciendo al 6 % anual (si se pueden creer las cifras oficiales), Chinaal 5 %y

la economia de guerra rusa al 3 %. Pero Brasil esta arrastrandose muy por debajo del 1 %,
mientras que Sudafrica esta en una depresion. Y muchas otras economias mas pobres y
pequefas en el llamado Sur Global estdn en una situacién de profunda angustia.

Lo que los ultimos datos revelan es que las principales economias estan en lo que he llamado
una Larga Depresion, es decir, después de cada crisis o contraccion (2008-9 y 2020), siguen

una trayectoria mas baja de crecimiento del PIB real: no se restaura la tendencia anterior. La
tasa de crecimiento tendencial antes de la gran crisis financiera mundial y la Gran Recesién

no se ha recuperado; y la trayectoria del crecimiento cayd alin mas después de la crisis de la
pandemia de 2020. Canada todavia estd un 9 % por debajo de la tendencia anterior a la gran
crisis financiera mundial; la zona euro esta un 15 % inferior; el Reino Unido un 17 % negativo


https://thenextrecession.wordpress.com/wp-content/uploads/2024/06/we5.png
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e incluso los EEUU siguen estando un 9 % por debajo.
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La economia mundial estad ahora atrapada en lo que la jefa del FMI, Kristalina Georgieva,
llamé los “tibios afios veinte”.Los economistas del Banco Mundial calculan que la economia
mundial esta en camino de “su peor quinquenio de crecimiento en 30 afios”.

Y si profundizamos en la propia zona del euro, obtenemos una imagen completa del desastre
de la economia alemana, anteriormente la potencia manufacturera de Europa. Desde 2021,
ha habido cinco trimestres de contraccion de 12 y solo un trimestre por encima del 1 %.


https://thenextrecession.wordpress.com/wp-content/uploads/2024/06/we6.png
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Ese es un rendimiento peor que el de Japdn, permanentemente estancado. La actividad del
sector manufacturero de Alemania no esta logrando un aterrizaje suave, ni siquiera esta en
“una de cal y otra de arena”. Es un desastre total, casi de vuelta a las cifras de la crisis de la
pandemia de 2020.


https://thenextrecession.wordpress.com/wp-content/uploads/2024/06/we7.png
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No es de extrafiar que los salarios reales de los trabajadores alemanes se hayan desplomado
en los Ultimos cuatro afos, un asombroso 6 % desde el final de la pandemia en 2020, a pesar
de una modesta recuperacién en la ultima mitad de 2023. Y no es de extrafar que los
partidos de la “extrema derecha” en Alemania lo hayan hecho tan bien en las recientes
elecciones al Parlamento Europeo.


https://thenextrecession.wordpress.com/wp-content/uploads/2024/06/we8.jpg
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Mientras tanto, las tasas de inflacién en las principales economias parecen pegajosas. Los
precios han aumentado en promedio un 20 % desde el final de la pandemia. Esa tasa
desacelerd hasta 2023. Pero ahora las tasas han dejado de bajar, y en algunos paises, estan
aumentando de nuevo. La tasa de inflacidén de la Eurozona sigue por encima del objetivo del
Banco Central Europeo (BCE) del 2 %. De hecho, aumenté en mayo al 2,6 % interanual. La
inflacion basica (que excluye los alimentos y la energia) también aumenté al 2,9 %
interanual. De hecho, el BCE ha elevado su prevision de inflacion anual para 2024 al 2,5 % y
para el proximo afio al 2,2 %. jNo cree que se cumpla su objetivo de inflacién del 2 % antes
de 2026! A principios de 2021, la inflacién era de solo el 0,9 % y alcanzd un maximo del 10,6
% en octubre de 2022. Eso significa que, incluso si se demuestra que las previsiones del BCE
son correctas, jel objetivo del BCE se incumplira durante casi cinco aflos! Demasiado para la
pretension de eficacia de la politica monetaria del banco central.


https://thenextrecession.wordpress.com/wp-content/uploads/2024/06/we9.png
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Este mes, el BCE redujo tentativamente su tasa de interés en 25 bp al 4,25%, el primer
recorte desde que el BCE comenzé a elevar las tasas del 0,5 % en julio de 2022 para
(supuestamente) frenar la inflacién. Se debe a que le preocupa que la economia de la
eurozona no pueda sostener ninguna recuperacion econémica mientras el coste de los
préstamos para invertir o gastar siga siendo tan alto. Por el contrario, la Reserva Federal de
EEUU mantuvo su tasa de interés politica sin cambios en su Ultima reunién. Se mantiene en
un maximo de 23 afos del 5,5 %. Una vez mas, contrariamente a las esperanzas de la
Reserva Federal, la inflacion de los precios al consumidor de EEUU ha dejado de caer. jLos
miembros de la Reserva Federal ahora esperan que la inflacién se mantenga cerca del 3 % y
que el objetivo de inflacidn del 2 % tampoco se alcance antes de 2026!

Se presume mucho de la baja tasa de desempleo y el crecimiento neto de puestos de trabajo
en los EEUU. Oficialmente, la economia de EEUU agreg6 272.000 puestos de trabajo en mayo
de 2024, el mayor en cinco meses. Pero la tasa de desempleo aument6 al 4 % en mayo. Y
todo el aumento neto de los puestos de trabajo proviene del trabajo a tiempo parcial. Los
trabajos a tiempo parcial aumentaron 286.000 contratos en mayo, pero los trabajos a tiempo
completo cayeron en 625.000. De hecho, en los Ultimos 12 meses, los trabajos a tiempo
completo se han reducido en 1,1 millones, mientras que los trabajos a tiempo parcial
aumentaron 1,5 millones. Después de tener en cuenta la inflacidn, los salarios semanales
reales todavia estan un 7% por debajo de lo que estaban hace cuatro afios y se han
estancado el Ultimo afio. Como resultado, el nimero de estadounidenses pluriempleados
lleg6 a los 8,4 millones en mayo, un aumento de 3 millones desde 2020. Necesitan dos
trabajos para llegar a fin de mes. Asi que la economia de EEUU no va tan bien como afirman
los analistas econémicos convencionales. La aceleracién del crecimiento en 2023 parece
haber terminado.

La razon principal de la desaceleracién del crecimiento en los EEUU en el primer trimestre de
este ano fue una caida en el crecimiento en el consumo de bienes y la inversion empresarial

(el auge de la construccidn de oficinas y fabricas ha terminado). Y hay dos razones para

eso. En primer lugar, ha habido una caida absoluta en las ganancias empresariales, con una

caida de 114 mil millones de ddlares en el sector no financiero. Y el segundo es la alta tasa


https://thenextrecession.wordpress.com/2022/09/14/the-closing-scissors-and-profits/
https://thenextrecession.wordpress.com/2022/09/14/the-closing-scissors-and-profits/
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de interés de la Reserva Federal, lo que significa la continuacién de las altas tasas
hipotecarias para los hogares y los costes de servicio de la deuda para muchas empresas
débiles y no rentables. Esa es una receta para mas quiebras.

Todos leemos sobre las enormes ganancias que obtienen los llamados Siete Magnificos
gigantes de las redes sociales y la tecnologia. Pero solo a estas empresas les va bien. La
capitalizacion bursatil de las 10 acciones mas cotizadas de EEUU representa mas del 13 %
del valor del mercado de valores mundial. Esto estd muy por encima del maximo de la
burbuja de las puntocom del 9,9 % en marzo de 2000. En un aumento sin precedentes en el
precio del mercado de valores, Nvidia, la compafia de chips de IA, se ha convertido en la
mas valorada del mundo, superando a Apple y Microsoft.

Nvidia's rise to become the world's most valuable company
Market value ($tn)

= Nvidia == Apple Microsoft

3.5

2.5

2.0

1.5

Jan 24 Feb 24 Mar 24 Apr 24 May 24 Jun 24

Source: LSEG


https://thenextrecession.wordpress.com/2024/04/07/from-the-magnificent-seven-to-the-desperate-hundred/
https://thenextrecession.wordpress.com/2024/04/07/from-the-magnificent-seven-to-the-desperate-hundred/
https://thenextrecession.wordpress.com/wp-content/uploads/2024/06/we10.png

oot €3

iAterrizaje suave o una de cal y otra de arena?

Por el contrario, el 42 % de las pequefias empresas con capitalizacion de EEUU no son
rentables, la mayor cantidad desde la pandemia de 2020, cuando el 53 % de las pequenas
empresas estaban perdiendo dinero. Las pequefias empresas con capitalizacion en bolsa

estan luchando por sobrevivir.
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No hay escapatoria para las economias nacionales estancadas mediante el aumento del

comercio. El comercio mundial ha estado arrastrandose durante afios y sufrié una fuerte

recesion durante la crisis de la pandemia. El comercio mundial se contrajo en 2023.
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Una vez mas, no es de extrafiar que EEUU y sus aliados hayan lanzado un ataque contra el
éxito de las exportaciones de China, imponiendo aranceles y otras sanciones a los productos
chinos. Para combatir eso, China ha girado (;ha sido forzada?) hacia otros mercados en lugar
de en los EEUU y Europa.


https://thenextrecession.wordpress.com/wp-content/uploads/2024/06/we12.png
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China's exports in the first five months, by destination
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Pero la gran guerra arancelaria apenas ha comenzado. Las medidas recientes de Biden van a
ser “superadas” en 2025 si “Donald” es reelegido este afo. Trump planea imponer un
impuesto del 10 por ciento a todas las importaciones en EEUU y un impuesto del 60 por
ciento sobre los productos procedentes de China. Los aranceles financiaran sus planes para
extender una serie de recortes de impuestos, que introdujo durante su presidencia en 2017,
mas alld de 2025. De hecho, jTrump esta hablando de imponer aranceles lo suficientemente
altos como para permitirle acabar con el impuesto sobre la renta por completo!

Un estudio reciente sugiere que las politicas de Trump son “cambios de politica fiscal muy
regresivos, que alejan las cargas fiscales de los ricos y las trasladan a los miembros de bajos
ingresos de la sociedad”. El documento, de Kim Clausing y Mary Lovely, establece el coste de
los gravamenes existentes mas los planes arancelarios de Trump para su segundo mandato
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en el 1,8 por ciento del PIB. Advierte que esta estimacidn “no tiene en cuenta los darios
adicionales de las represalias de los socios comerciales de Estados Unidos y otros efectos
secundarios, como la pérdida de competitividad”.

Este calculo “implica que los costes de las nuevas tarifas propuestas por Trump seran casi
cinco veces los causados por los choques arancelarios de Trump hasta finales de 2019,
generando costes adicionales para los consumidores solo por este motivo de alrededor de
500.000 millones de ddlares anuales”, dijo el periddico. El golpe promedio para un hogar de
ingresos medios seria de 1.700 ddlares al afio. El 50 por ciento mas pobre de los hogares,
que tienden a gastar una mayor proporcidn de sus ingresos, vera que sus ingresos
disponibles se reducen un promedio del 3,5 por ciento.

Trump's fiscal agenda includes both regressive tax cuts and regressive tax increases

Distribution of tax Increases and reductions under Trump proposals and legislation, percent change in
after-tax income
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Los economistas convencionales continGian afirmando que las principales economias han

logrado un “aterrizaje suave” y que las cosas ahora estan en equilibrio. Pero una encuesta
reciente encontrd que el 56 % de los estadounidenses pensaba que Estados Unidos estaba
en recesion y el 72 % pensaba que la inflacién estaba aumentando. Los economistas como
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Paul Krugman creen que los hogares europeos y estadounidenses parecen estar “fuera de la
realidad”. Pero, ;quién esta realmente fuera de la realidad? ;Los hogares estadounidenses o
los expertos econdémicos?

Michael Roberts, habitual colaborador de Sin Permiso, es un economista marxista britanico,
que ha trabajado 30 afios en la City londinense como analista econédmico y publica el blog
The Next Recession.

Fuente: https://sinpermiso.info/textos/aterrizaje-suave-o-una-de-cal-y-otra-de-arena

Foto tomada de: https://sinpermiso.info/textos/aterrizaje-suave-o-una-de-cal-y-otra-de-arena
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