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¢Retorno a la normalidad o nueva recesién a la vista?

Michael Roberts ....
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Los ultimos datos econdémicos de las principales economias capitalistas no son alentadores
para los optimistas, en el sentido de que la economia mundial este a punto de volver a su
funcionamiento normal.

La semana pasada, tuvimos la primera estimacion del PIB de Estados Unidos para el periodo
de abril a junio (ver mi nota en SP). La economia de Estados Unidos ha sido la economia que
ha crecido mas en los ultimos anos. Pero incluso en este caso, el crecimiento del PIB real fue
de sélo un 2% anual, muy por debajo del promedio a largo plazo desde 1946 del 3,3%.

La recuperacion ha sido débil. En los cinco afios después de la Gran Depresién en 1933, el PIB
nominal de EE UU (antes de deducir la inflacion) subié el 52%. En los cinco afios transcurridos
desde el final de la Gran Recesion a mediados de 2009, el PIB nominal de EE UU ha
aumentado sélo un 18%. La brecha entre el PIB nominal de EE UU y el que hubiera tenido sin
la Gran Recesion se sigue ampliando.

The U.S. Nominal GDP Gap
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De hecho, el crecimiento econémico de Estados Unidos parece estar en un declive secular. En
los afios 1980 y 1990, la economia estadounidense tuvo casi 40 trimestres en los que el PIB
fue del 4% o mas, tanto sobre la media anual como en base a cada trimestre (no yoy). Pero ha
habido sélo siete trimestres con "hipercrecimiento" desde el afio 2000, si se incluye el ultimo
trimestre. Pero habra que revisar a la baja estas cifras cuando el enorme aumento de las
existencias de mercancias que se incluyeron en ese 4% trimestral se reduzcan. Asi que el
crecimiento del PIB real de EE UU fue inferior al 2% anual del trimestre anterior. Y ayer se
conocieron las cifras del consumo en tiendas en EE UU y no eran muy buenas. Las ventas
minoristas se mantuvieron en julio y la tasa anual se descendié del 4,3% en junio al 3,7% en
julio.

Las cosas estan mucho peor en otros lugares. Los datos de la zona euro son espantosos. La
produccion industrial se ha ido reduciendo desde hace algun tiempo, un 1,1% en mayo
respecto a abril y otro 0,3% en junio respecto a mayo. Hoy se conocieron las cifras de
crecimiento del PIB real para abril-junio y habian crecido poco o nada. La economia francesa
se mantuvo estable para el conjunto del primer semestre de 2014, mientras que la inversién
empresarial cayé un 0,8% en el ultimo trimestre. El gobierno francés ha reducido en
consecuencia su pronostico, previamente optimista, para el crecimiento real del PIB del 1,1%
para este afo al 0,5%. Y Francia tendra suerte si llega a eso.

Mas preocupante aun, la economia clave en el area, Alemania, se contrajo en el segundo
trimestre, cayendo un 0,2% de abril a junio. Si se suma a la contraccién en ltalia, de la que ya
se ha informado, y un crecimiento de apenas 0,5-0,6% en los Paises Bajos, Espafa y Portugal
y otra contracciéon en Grecia, toda la zona euro se estanco en el Ultimo trimestre y crecié solo
un 0,7% en los ultimos 12 meses.

Japén también va mal, frustando las esperanzas y toda la charlataneria sobre que la
Abenomics pudiese dar un giro completo positivo a la economia japonesa (ver mi nota). El
enorme aumento del IVA por el gobierno de Abe en abril, cuyo objetivo era reducir los grandes
déficits presupuestarios del gobierno japonés y la deuda, ha llevado a un colapso del consumo
mucho mayor de lo esperado. En el segundo trimestre de 2014, el PIB de Japén cayd una
media anual del 6,8%, la mayor caida desde el terremoto de 2011 y el tsunami. Los hogares
japoneses redujeron su gasto en un j18,7% anual! Y las empresas han reducido la inversién en
un 9,7% anual. De hecho, la inversion en nueva maquinaria es un 3% menor que hace un afo.
La inversion en vivienda se redujo en un j35%! Y esta cifra del PIB incluye un aumento del 4%
en el aumento de los bienes almacenados. Si se excluye, la contraccion fue aun peor.
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Ahora, al parecer, la economia del Reino Unido es la estrella que mas brilla en estas nubes
borrascosas que se ciernen sobre otras economias. Ya he expresado algunas dudas acerca de
la naturaleza y la sostenibilidad de la aparente recuperacion del crecimiento econdémico en la
economia britanica (ver aqui y aqui),

En su conferencia de prensa ayer sobre la publicacion del informe trimestral de inflaciéon del
Banco de Inglaterra, su bien pagado gobernador, Mark Carney, elevd su prondstico de
crecimiento para 2014 del 3,4% al 3,5%. jUn aumento positivo! Pero incluso el Banco de
Inglaterra reconocié que podria ser un hecho aislado. Su propia prevision de crecimiento en los
préximos afos es menor. Carney afirmé que la "recuperacion fue generalizada”, pero esto es
dificil de justificar cuando vemos que el PIB per capita esta todavia muy por debajo del maximo
alcanzado en 2007, que la produccién industrial es aun mas baja y, sobre todo, que los salarios
reales medios siguen declinando.

De hecho, el salario nominal de los asalariados (antes de la inflacion y los impuestos) se redujo
en el periodo abril-junio un 0,2% (linea de color negro en el grafico a continuacion). Y sin
embargo, la inflacion estd aumentando en un 1,9% anual (linea amarilla en el grafico). Asi que
los salarios estan siendo superados por los precios en las tiendas, en los servicios publicos y
otros gastos corrientes. Los ingresos medios reales han estado cayendo desde la Gran
Recesion y hay pocas sefiales de "recuperacion" para la mayoria de los hogares britanicos. De
hecho, el Banco de Inglaterra redujo efectivamente su pronostico para el crecimiento de los
salarios este afio a apenas un 1,25% desde el 2,5% anterior. Los salarios reales seguiran
cayendo.
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Por otro lado, el Banco de Inglaterra espera que la tasa oficial de desempleo caiga mas, hasta
acercarse al 5.5%, pero esta tasa seria aun mas alta que antes de la Gran Recesion,
convirtiéndose en la nueva tasa de paro normal en el Reino Unido.
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En notas anteriores he hablado de por qué el desempleo del Reino Unido ha caido, a pesar de
que el crecimiento econémico ha sido débil desde la Gran Recesién. Pero la consecuencia
clave de ello ha sido el estado abismal de la productividad por trabajador en el Reino Unido,
que se mantiene muy por debajo de los niveles anteriores a la crisis. Mas personas han estado
consiguiendo puestos de trabajo en Gran Bretafa, pero casi la mitad de ellos son auto-empleo,
con ingresos generalmente mas bajos que el empleo a tiempo completo y donde la
productividad (valor por trabajador) es pobre, a pesar de que muchos de estos trabajos por
cuenta propia obligan a jornadas largas de 9 horas con poca recompensa). Las grandes
corporaciones estan muy bien de dinero, pero no quieren invertir en nuevas tecnologias o | + D
que podria impulsar la productividad.

Chart 3.1 GDP surpassed its 2008 peak; productivity
still well below its peak
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El crecimiento plano de la productividad con un crecimiento del empleo del 1% anual (muy
fuerte, pero logrado en los seis afios anteriores a la Gran Recesioén), significa un crecimiento
del PIB real a largo plazo de sélo un 1% anual. Y eso suponiendo que no hay nuevas
recesiones o depresiones . No hay ningun retorno a la normalidad.
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