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La explosion de optimismo: ;no es infundada?

Imprimir

Ha habido una explosion de optimismo sobre el estado de la economia mundial desde
principios de afo. A finales del afio pasado, el consenso de muchas previsiones econédmicas
era que las principales economias se dirigian a una recesiéon en 2023. La mayoria de las
agencias internacionales pronosticaban una desaceleracion del crecimiento econémico en el
mejor de los casos y, en el peor, una contraccién de la produccidn nacional de las principales
economias.Yo también publiqué un prondstico para 2023 titulado “Una crisis inminente”.
Pero ahora el estado de animo ha cambiado. La opinién de consenso es que las economias
del G7 (con la lamentable excepcidn del Reino Unido) evitaran la crisis este afio. Claro, habra
una desaceleracién en comparacién con 2022, pero las principales economias van a lograr un
“aterrizaje suave” o incluso no aterrizar en absoluto, sino continuar volando, aunque con una
baja tasa de crecimiento. Las agencias internacionales han actualizado su pronéstico de
crecimiento.

Aunque se esperaba que las economias de la eurozona se contrajeran en 2023 debido a la
crisis energética y la guerra entre Rusia y Ucrania, ahora la Comision de la UE considera que
la regidn evitara una “recesion técnica” este afo. El invierno fue mas cdlido de lo esperado y
las reservas de petrdleo y gas acumuladas por los gobiernos de la eurozona (con gran coste)
han logrado evitar cortes de energia a pesar de aplicar sanciones a las exportaciones de
energia rusas. El desempleo se ha mantenido bajo y los consumidores han seguido gastando
mas, utilizando los ahorros acumulados durante los confinamientos del COVID. Al menos, esa
es la explicacién proporcionada para un optimismo renovado.

El FMI también se ha unido al coro en la revision de sus previsiones. Y el economista jefe del
FMI ahora descarta firmemente una recesion en las principales economias este afio (de
nuevo con la excepcion del Reino Unido). Segun Pierre-Olivier Gourinchas, 2023 “podria
representar un punto de inflexién”, y las condiciones econdmicas mejoraran en los afos
venideros. “Estamos muy lejos de cualquier [sefial de] recesion global”. Su prondstico de
crecimiento mundial para este afio se ha elevado de un 2,7 % anterior al 2,9 %, basandose
en su estimacion, no solo en un invierno calido en Europa, sino también en la apertura de la
economia china después del final de su politica de cero COVID. Esto impulsaria la produccién
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a nivel mundial y también la demanda de exportaciones europeas. La mitad de la expansién
prevista de este afio provendra solo de China e India, ya que las principales economias
avanzadas se ralentizaran hasta un crecimiento del 1-2%, siendo el Reino Unido la Unica
economia importante que se contrae.

En cuanto a los EEUU, el estado de dnimo es muy positivo. Las cifras netas de empleo del
mes pasado mostraron un salto de mas de 500.000 nuevos puestos de trabajo, con la tasa de
desempleo oficial cayendo al 3,4 %, jla mas baja en 54 afios! Ademas, los Ultimos datos de
las ventas minoristas mostraron un fuerte aumento en enero, lo que sugiere que los
estadounidenses contindan gastando y manteniendo la economia vibrante. En la medida en
que el mercado laboral esta en auge y los consumidores estan gastando, hablar de una
recesion este afo seria claramente una tonteria.

Pero atencion, examinemos los datos mas de cerca. Continuando con la economia de EEUU,
la de mejor desempefio entre las siete principales economias capitalistas (G7), gran parte del
aumento del empleo del afio pasado y la baja tasa de desempleo se pueden explicar por los
ajustes estadisticos y por el gran nimero de personas que no han regresado al trabajo
después del COVID, lo que provoca un mercado laboral muy ajustado. En enero se produjo un
ajuste estadistico que afadié 1,6 millones adicionales de ndminas que faltaban en los datos.
Y aqui esta la otra cosa. En marzo de 2022, habia 132,6 millones de estadounidenses
trabajando a tiempo completo. En enero de 2023, habia 132,6 millones. Asi que no hubo
aumento en los puestos de trabajo a tiempo completo en diez meses. jEn cambio, los
trabajos a tiempo parcial aumentaron en 1,5 millones! Lo que tenemos es un mercado laboral
“fuerte” donde los trabajadores solo pueden obtener trabajo a tiempo parcial, a menudo
ocasional, y donde a menudo necesitan dos o tres trabajos para llegar a fin de mes frente al
aumento de los precios de las mercancias basicas.
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Y recuerde que incluso si las agencias internacionales han subido un poco sus prondsticos
para este afo, todavia estan pronosticando un crecimiento muy débil en 2023, de hecho, un
crecimiento econdmico muy por debajo del promedio de los diez afios anterior a la pandemia,
que a su vez estaba por debajo del promedio de los afios anteriores a la Gran Recesion de
2008. El FMI calcula que la crisis de la pandemia ha dejado “cicatrices” en las economias por
valor de una pérdida promedio de 4 % puntos de produccion real desde 2019 en relacién con
el crecimiento de la tendencia anterior.

A pesar de que el FMI ha subido su pronéstico junto con una visién mas optimista de la
actividad econdmica de este afio, su prondstico global del 2,9 % sigue estando muy por
debajo del promedio del 3,8 % anual durante la Larga Depresion de la década de 2010, que a
su vez fue una degradacion del crecimiento antes de la Gran Recesion de 2008-9. La
economia del G7 de mas rapido crecimiento este afio serd Japdén, con un 1,8 %. El Reino
Unido sera la Unica economia en crisis. Se prevé que la zona del euro crezca solo un 0,7 %.
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Scarring since the pandemic
Output losses have increased since last year's forecast.
(output losses relative to pre-pandemic trend, 2024, percent deviation)
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Sources: IMF, World Economic Outlook January 2023 Update; and IMF staff calculations.
Mote: Bars show the difference in real output in 2024 since 2019 and anticipated output
for the same period prior to the pandemic for the indicated regional group. IM F

La economia de la zona euro crecié solo un 0,1 % en el cuarto trimestre de 2022, por lo que
no se contrae. Sin embargo, esta cifra incluyé el ridiculo crecimiento del PIB para Irlanda.
Alemania e Italia se contrajeron, mientras que Francia acaba de escapar de la contraccién.
Fuera de la zona del euro, tanto Suecia como el Reino Unido se contrajeron. La inversion
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general sigue por debajo del nivel a finales de 2019.

La misma historia en los EEUU. El crecimiento del PIB real de EEUU se ha desacelerado del
5,4 % interanual en el cuarto trimestre de 2021 a solo un 1,0 % interanual en el cuarto
trimestre de 2022 (por Greg Daco). Mas significativos, los inventarios (es decir, el
almacenamiento de bienes) contribuyeron con mas de la mitad de la tasa anual en el cuarto
trimestre. Las ventas a los estadounidenses (consumidores y productores) fueron
practicamente estables, mientras que la inversién empresarial aumentd a una tasa inferior al
2 %.
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El crecimiento del PIB real de EEUU finalmente ha vuelto a su tasa de tendencia
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prepandémica, pero después de tres afios de recesién y por debajo del crecimiento de la
tendencia (por Jason Furman).

Real Gross Domestic Product
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author's calculations.
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Y pesemos los factores que sugieren que EEUU se dirige a una recesion este afio. En primer
lugar, una seccion considerable de la economia ya se esta contrayendo. El mercado de la
vivienda se ha desplomado durante meses. El crecimiento de la productividad ha sido
practicamente inexistente, manteniendo asi el crecimiento de la produccién dependiente de
mas empleados y aumentando los costes de produccién por unidad de produccidn, tanto para
las materias primas como para los salarios.
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De hecho, el sector manufacturero en la mayoria de las principales economias ya se esta
contrayéndo. El PMI de fabricacién de EEUU (una medida de actividad) esta muy por debajo
del punto de contraccién de 50.
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Y esta el aumento del coste de los préstamos. La Reserva Federal, el BCE y el Banco de
Inglaterra estan comprometidos a aumentar sus tasas de interés politicas, aparentemente
para reducir las tasas de inflacién que se han disparado en el Ultimo afio mas o0 menos. He
argumentado en varias notas que el pico inflacionario no es causado ni por inyecciones
monetarias previamente “excesivas” ni por la demanda “excesiva” generada por el exceso
de gasto del gobierno, y ciertamente no por las demandas salariales “excesivas” de los
trabajadores. La causa radica en el fracaso del sector capitalista en abastecer lo suficiente
para satisfacer las demandas de los trabajadores y capitalistas a medida que las economias
salieron de la crisis del COVID; particularmente en energia y alimentos, y, por supuesto, los
combustibles fosiles y otras empresas se han aprovechado de la escasez al aumentar los
precios.

Como dijo una vez Andrew Bailey, gobernador del Banco de Inglaterra: “La politica monetaria
no aumentara el suministro de chips semiconductores, no aumentara la cantidad de viento
(no, en realidad), y tampoco producira mas conductores de vehiculos pesados”. Sin
embargo, los bancos centrales contindian con su “terapia de choque”, que solo esta
aumentando el coste de pedir prestado y dar servicio a la deuda existente mientras tiene
poco efecto en las tasas de inflacion.
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Es cierto que la inflacidn general ha alcanzado su punto maximo y esta empezando a caer.
Pero la consejera de la junta del BCE, Isabel Schnabel, admitié recientemente que la reciente
caida de la tasa de inflacion general no se ajustaba a las metas de la politica del BCE. “No se
puede decir que la politica monetaria esté teniendo tal impacto que podemos esperar que la
inflacién alcance nuestro objetivo del 2 % a medio plazo”.

La inflacion esta disminuyendo un poco, principalmente debido a la maxima actividad de los
precios de la energia y los alimentos. La inflacién “nucleo” (excluyendo alimentos y energia)
estd demostrando ser mas “mas pegajosa”. Segun el FMI, incluso para 2024, el titular anual
promedio proyectado y la inflacién basica sequirdn estando por encima de los niveles previos
a la pandemia en mas del 80 por ciento de los paises.
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Inflation

Headline inflation is falling in many countries, but core inflation
has been revised upwards.
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Ademas, esta es la tasa de inflacidn, no el nivel de precios. Incluso si la inflacion se ralentiza,
todavia significa que los niveles de precios seguiran siendo mucho mas altos de lo que eran
antes de la pandemia, un 15 % mas altos en el caso de los EEUU y mucho mas altos en otras
economias. Eso es un golpe permanente para los niveles de vida y la capacidad de gastar
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mas, ya que los aumentos salariales, y ahora incluso los aumentos de los beneficios, no
pueden seguir el ritmo.

Y lo que sucede con las ganancias es clave en una economia capitalista. Durante la
recuperacion en 2021 después de la caida del COVID, las ganancias se dispararon, en parte
por los subsidios del gobierno y en parte por la capacidad de aumentar los precios. Pero
ahora la curva esta girando. El aumento de los costes de los intereses aprieta por un
extremo, mientras que la desaceleracién del crecimiento econdmico y las ventas lo hacen por
el otro. Los margenes de beneficio estdn cayendo desde maximos. Segun FactSet, los
beneficios operativos corporativos en EEUU (ventas menos costos) estan disminuyendo.

US corporate profits set to fall for first time since 2020
Year-on-year change in S&P 500 earnings (%)
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Como he argumentado ad nauseam, si las ganancias de los capitalistas comienzan a caery
continlan bajando, eso conducird a una “huelga de inversiones” y al despido de trabajadores
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con el fin de reducir las pérdidas. Ya hemos visto que la caida de las ganancias en el sector
de la tecnologia de los medios de comunicacion ha significado fuertes reducciones en la
fuerza de trabajo. Y se extendera al resto de la economia si otros sectores se reducen.

Todos los llamados indicadores de “alta frecuencia” de la actividad econdmica estan
seflalando una recesién en la economia estadounidense. En primer lugar, la curva de
rendimiento de los bonos sigue invertida: he explicado antes lo que esto significa como un
indicador fiable de una recesién inminente. La inversion es ahora de -80bp, que no se ha
visto desde tres meses antes de la profunda caida de 1981-2.
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El indicador de probabilidad de recesion de la Reserva Federal de Nueva York se sitla en el
57 %, mas alto que antes de la Gran Recesién.
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Y el muy pertinente indice Econdmico Principal de la Junta de Conferencias (LEI) registré su
décimo descenso mensual consecutivo, la racha mas larga de caida desde la crisis financiera
mundial de 2007-8. La trayectoria del IP] de EEUU sigue sefalando una recesién en los
préximos 12 meses.
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Tal vez las principales economias no se desplomen este afo. Pero incluso si las estadisticas
no muestran una recesion, la sentiran asi millones de personas en las economias capitalistas
avanzadas y miles de millones en el llamado Sur Global, cuando el crecimiento de la
produccion se desacelere a no mas del 1% al afio en las economias avanzadas y muy por
debajo de las tasas anteriores en el Sur Global, cuando el empleo deje de mejorary el
desempleo comience a crecer, mientras que las tasas de inflacién superan el crecimiento de

los salarios.

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