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!
Comenzamos 2014 y el séptimo año completos desde que estallase la crisis crediticia global en el verano 
de 2007 y el quinto año desde que en el verano de 2009 la Gran Recesión tocase fondo y comenzase la 
recuperación económica mundial. Lo que dije más o menos en esta época el año pasado (http://
thenextrecession.wordpress.com/2012/12/31/the-world-economy-prospects-for-2013/) fue: "En 2013, el 
crecimiento económico en las principales economías es probable que sea similar al de 2012: muy débil y 
por debajo de los promedios a largo plazo. Pero en 2013 no es probable que veamos una recaída grave en 
la crisis del capitalismo. No espero que los EE.UU. crezcan más rápido que en 2012 y Europa y Japón 
tendrán dificultades para crecer algo. A las principales economías emergentes les puede ir un poco mejor 
que en 2012, mientras que la economía dirigida por el Estado en China, con nuevos líderes, invertirá más. 
Pero, en general, será otro año pobretón". 

Y así ha sido más o menos, incluso para la economía de EE.UU.. El promedio anual de crecimiento real del 
PIB de EE.UU. (incluyendo la Gran Recesión y una estimación para 2013) ha sido sólo del 0,9% frente al 
2,4% en los años anteriores a 2007 y muy por debajo del crecimiento real promedio de los años 1980 y 
1990. 

!  

A pesar de que cada año de recuperación desde el año 2009 ha defraudado las expectativas y previsiones 
de la economía convencional (ver el post anterior), el optimismo vuelve a reinar entre los analistas 
económicos, en el sentido de que 2014 va a ver por fin un repunte en el crecimiento del PIB real de las 
economías más importantes que conduzca a una mejora de los ingresos y el empleo de manera sostenida 
para la mayoría de la gente. Por ejemplo, de acuerdo con el Deutsche Bank, 2014 será el año en que el 
crecimiento de EE.UU. alcance el 3%, con un 3,8% en 2015. Y el gran calamar vampiro, Goldman Sachs, 
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estima que "la economía de los EE.UU. (se) acelerará a un ritmo de crecimiento superior a la tendencia en 
el año 2014" y sus economistas esbozan las razones del por qué: “la aceleración es probable dado el 
crecimiento más rápido del consumo personal y la inversión de capital de las empresas, con el apoyo 
sostenido del sector inmobiliario". 

Bien, vamos a considerar cómo esos componentes del crecimiento económico de EE.UU. han estado 
actuando hasta ahora. Se ha hablado mucho en los medios de comunicación de la tasa de crecimiento 
anualizada del 4,1% de los EE.UU. en el tercer trimestre de 2013. Esa es la tasa más rápida en casi dos 
años. Pero gran parte de este incremento provino del aumento de los inventarios de las empresas - lo que 
significa que han adquirido productos de proveedores para los que puede o no haber demanda en el 
mercado. Sin este aumento de los inventarios, la tasa del PIB estaría en línea con el crecimiento promedio 
desde la recuperación económica iniciada en el segundo trimestre de 2009. Además, el crecimiento del 
gasto de los consumidores, el 1,5% en el tercer trimestre, sigue disminuyendo desde el 1,8% en el segundo 
trimestre y el 2,3% en el primero, mientras que el gasto empresarial en equipos y software en realidad cayó 
a una tasa anual del 3,7% por segunda vez desde la recuperación iniciada a mediados de 2009. 

Gary Shilling ha analizado este crecimiento promedio del 2,3% del PIB real de los EE.UU. durante la 
recuperación ( http://www.mauldineconomics.com/frontlinethoughts ). Acumula un 10% desde el verano de 
2009. 

!  

El gasto de los consumidores representa el 65% de ese crecimiento del 10%, un poco menos que su cuota 
actual del PIB del 68%. El gasto público del gobierno cayó. La construcción de viviendas representó el 9% 
del crecimiento de la economía. El comercio neto redujo el crecimiento del PIB real un 0,4%. Más 
importante aún,, la acumulación de inventario representó un sustancial 19% del aumento del PIB real. Si 
bien es cierto que la inversión empresarial aportó el 25% del aumento del 10% del PIB real, claramente no 
fue suficiente para que la economía creciera con más fuerza. Y esta cifra incluye por primera vez en las 
estadísticas oficiales los dudosos 'productos de propiedad intelectual” o el software. 

El mercado laboral sigue débil. La tasa de desempleo ha ido disminuyendo, pero principalmente debido a 
una tasa de participación laboral en declive. Para menores entre 16 y 24 años de edad, la tasa de 
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participación ha disminuido considerablemente desde el 2000 ya que los jóvenes optan por quedarse en la 
escuela o dejan de buscar trabajo. 

Y como ya he registrado antes (http://thenextrecession.wordpress.com/2013/09/07/autumn-pick-up/), hay un 
gran número de personas que quieren trabajar a tiempo completo, pero a las que sólo se ofrece trabajo a 
tiempo parcial: unos 8 millones y el 5,6% de los empleados. 

!  

Además, la mayoría de los nuevos puestos de trabajo se encuentran en sectores de baja remuneración, 
como el ocio y la hostelería, el comercio minorista y la comida rápida, que representaron un tercio de los 
204.000 nuevos puestos de trabajo creados en octubre. Alrededor del 60% de los empleos perdidos durante 
la última recesión eran trabajos con salarios medios, pero el 58% de los empleos creados desde entonces 
han sido puestos de trabajo de bajos salarios. Aproximadamente una cuarta parte de todos los trabajadores 
estadounidenses ganan $ 10 por hora o menos. De acuerdo con el Proyecto de Familias Trabajadoras 
Pobres, “cerca de un cuarto de los adultos en las familias trabajadoras de bajos ingresos fueron empleados 
en tan sólo ocho ocupaciones, como cajeros, cocineros, auxiliares de sanidad, conserjes, servicio 
doméstico, personal de ventas al por menor, camareros y camareras, o conductores”. Los EE.UU. en 
realidad tiene un mayor porcentaje de trabajadores con salarios bajos que cualquier otra economía del G7. 

Como resultado, los salarios semanales reales están cayendo en promedio. Al 20% le ha ido mejor, por 
supuesto. Su ingreso promedio ha aumentado un 6% desde 2008 en términos reales y el 5% superior de los 
asalariados tenía un aumento del 8%. Pero el 29% de la parte inferior todavía está por debajo de su pico 
previo a la recesión. Nada de esto sugiere un fuerte aumento en el gasto de consumo el próximo año. De 
hecho, el crecimiento real del consumo personal sigue desacelerándose. 

!  
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Lo que no es sorprendente cuando te encuentras con que un estudio de los ingresos de los hogares durante 
la década 2002-2012 muestra que el 0,01% más alto ganó un 76,2% en términos reales, pero el 90% 
inferior perdió 10,7%. En 2012, el 1% tuvo un 19,3% de la renta total. El único año en el que su participación 
fue mayor fue en 1928, con el 19,6%. El ingreso familiar promedio real, el del hogar típico en el centro del 
espectro, perdió un 8,3% con respecto al nivel previo a la recesión de 2007 y un 9,1% desde su techo 
histórico en 1999. Según una encuesta, el 77% de todos los estadounidenses viven sin llegar a fin de mes 
todo el tiempo. La estimación oficial es que el 15% de los estadounidenses viven en la pobreza. Pero el 
salario más alto en la mitad inferior de los asalariados estadounidenses es de aproximadamente $ 34.000. 
El número de estadounidenses que ganan entre la mitad y dos veces el umbral de la pobreza es de 146 
millones de personas. 

!  

A pesar de que los hogares estadounidenses han aumentado su riqueza en $ 21.000 mil millones desde 
2009 (por el aumento de los precios de los inmuebles), la familia promedio esta aún peor de lo que estaba 
en 2007. Según un estudio de los economistas William Emmons y Bryan Noeth del Centro para la 
Estabilidad Financiera de Hogares, el patrimonio neto ajustado a la inflación de la familia promedio es de $ 
626.800, un 2% por debajo de su pico de 2007 de $ 645,100. De hecho, casi la mitad de todos los 
estadounidenses no tenían el menor activo neto en 2009, ya que sus deudas excedían sus activos. 

Estas desigualdades se han agravado con la "recuperación". La OCDE estima que "la desigualdad ha 
aumentado más durante los últimos tres años desde finales de 2010 que en los anteriores doce”, con los 
EE.UU. experimentando una de las brechas más grandes entre los países de la OCDE. Según el Instituto 
de Política Económica, el 1% más rico de los hogares estadounidenses en promedio tiene 288 veces la 
cantidad de riqueza de la familia estadounidense de clase media promedio, y más que todo el 90% inferior. 
Tan sólo 20 americanos ricos han ganado más con sus inversiones en 2012 que todo el presupuesto de la 
ayuda alimentaria, que está diseñado para ayudar a las familias de cuatro miembros que ganan menos de $ 
30,000 al año. Los seis herederos del fundador de Wal-Mart, Sam Walton, tienen una riqueza neta que es 
aproximadamente igual a toda la parte inferior del 30% de los estadounidenses. Estos hechos dan una 
perspectiva diferente a la “emocionante recuperación" proclamada por los medios de comunicación 
capitalistas y los economistas ortodoxos para 2014 en los EE.UU.. 

Y cuando llegamos al resto del mundo capitalista, las perspectivas son aún menos "emocionantes". Cada 
año, el FMI ha tenido que recortar sus previsiones de crecimiento del PIB real mundial. 
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!  

Recientemente, hizo su sexta revisión consecutiva a la baja con una previsión de crecimiento mundial para 
2013 del 2,9% y para el 2014 de un 3,6%. Y como he demostrado en muchos posts anteriores, (http://
thenextrecession.wordpress.com/2013/11/06/tortoise-like-global-growth-led-by-the-us-and-the-uk/) el 
crecimiento de las llamadas economías emergentes más grandes ha disminuido considerablemente este 
año (en contraste con mi pronóstico ligeramente más optimista de hace un año). Realmente se arrastran. 

Históricamente, excluyendo los años de las guerras mundiales, sólo el 20% de todas las recesiones han 
provocado que la producción sea menor que antes de la recesión después de dos años. Sólo el 13% ha 
persistido más de tres años y sólo el 6% más de cinco. Esta vez, los EE.UU., Alemania y Canadá 
recuperaron el nivel máximo anterior del PIB después de unos tres años. Pero en 9 de las 20 mayores 
economías capitalistas, la producción se mantiene por debajo de su pico seis años después. Podemos mirar 
el ingreso real per cápita de cada economía con respecto a la media de la OCDE en 2008 y luego en 2011. 

!  
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El ingreso per cápita en los EE.UU. cayó a un 38% por encima de la media, desde el 41% de 2008. Como 
era de esperar, Grecia experimentó el mayor descenso en los ingresos relativos, cayendo al 26% por debajo 
del promedio en 2011 desde el 14% en 2008. Entre las economías del G-7, Alemania fue el único ganador, 
con un ingreso per cápita que aumentó un 14% por encima del promedio desde el 8% de 2008. Las cifras 
también muestran que el Reino Unido fue uno de los grandes perdedores en los años posteriores a la crisis. 
De tener un ingreso real per cápita un 7% superior a la media de la OCDE en 2008, cayó a un 3% por 
debajo del promedio en 2011. 

Pero ahora se habla mucho de que la economía del Reino Unido está a punto de dar un paso adelante en 
2014. Tanta es la euforia, que el ministro de finanzas del gobierno del conservador, George Osborne, ha 
sido designado "hombre del año" por el periódico Times, propiedad de Murdoch. El crecimiento real anual  
del PIB alcanzó el 1,9% en el tercer trimestre de 2013, pero al igual que ocurre con la tasa de crecimiento 
de EE.UU., el diablo está en los detalles. Las exportaciones del Reino Unido continúan por los suelos, 
cayendo un 3%, con un déficit de balanza externa del Reino Unido con el resto del mundo que alcanza el 
5% del PIB. Y los propios analistas del gobierno no están tan convencidos de que vaya a haber un 
crecimiento más rápido en 2014. Un informe del Tesoro lo resume así: "juzgamos que el inesperado 
crecimiento positivo ha sido cíclico, lo que reduce la cantidad de capacidad ociosa en la economía, en lugar 
de indicar un fuerte potencial de crecimiento subyacente. No esperamos que las tasas de crecimiento 
intertrimestrales observadas durante 2013 se sostengan en el 2014". 

Una vez más, se habla mucho de que la tasa de desempleo cae en el Reino Unido. Sin embargo, un 
pequeño número de grandes empresas representan la mitad de la producción total del Reino Unido y 
emplean las tres quintas partes de los trabajadores del sector privado. Casi todo el crecimiento en el 
número de empresas en la última década ha venido de empresas que no emplean a nadie aparte de su 
titular. Los trabajos están siendo "creados" por la misma gente que tiene que trabajar para sí mismos en las 
llamadas empresas de nueva creación, que luego fracasan. 

La clave para el crecimiento sostenido de la economía capitalista es la expansión de la inversión 
empresarial. Pero la inversión empresarial del Reino Unido no ha estado a la altura de las expectativas año 
tras año desde el punto más bajo de la recesión. De hecho, la inversión empresarial se ha mantenido 
invariablemente baja durante el período de recuperación. 

!  
Y, como en los EE.UU., los ingresos reales promedio en el Reino Unido han caído de manera significativa 
durante el período de "recuperación". La Oficina de Responsabilidad Presupuestaria (OBR) independiente 
no cree que los ingresos medios puedan volver a los niveles anteriores a la recesión hasta 2017. Cuando se 
toman en cuenta los costes de la vivienda, nunca lo harán. Para los que tienen o están por debajo del 
salario medio, la situación es aún peor. Se pronostica que su sueldo seguirá descendiendo en términos 
reales durante el resto de la presente década. Entre los hogares por debajo del umbral oficial de la pobreza, 
los pobres que trabajan superan ya en número a los desempleados, los jubilados y los enfermos juntos. 

Incluso los analistas convencionales están preocupados por la recuperación de Europa. Además de 
Alemania y sus satélites pequeños, como Austria o los Países Bajos, el resto de la zona euro está 
estancada o aún se contrae. E incluso las economías escandinavas más fuertes comienzan a debilitarse. Y 
sigue habiendo una posibilidad seria de que la zona euro sufra una crisis financiera el próximo año. 
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En posts anteriores de 2013, he expresado un fuerte escepticismo sobre el probable éxito de la Abenomics 
de Japón ( http://thenextrecession.wordpress.com/2013/06/11/abenomics-a-keynesian-neoliberal/ ), que 
lleva el nombre del primer ministro Abe y sus tres supuestas 'flechas' de política económica: una mezcla de 
estímulo keynesiano monetario (compras del banco central de bonos del gobierno); el gasto del gobierno, y 
las reformas neoliberales (desregulación, privatización y recorte de derechos laborales). En 2013, el objetivo 
keynesiano de inflar los precios para aumentar las ganancias corporativas ha tenido cierto éxito 
(principalmente mediante el diseño de una caída del 18% en el valor del yen frente al dólar y el euro), pero 
las rentas del trabajo y el consumo de los hogares en realidad no han respondido y se planea un enorme 
aumento del IVA para abril de 2014. El crecimiento económico de Japón es probable que sufra. A lo sumo, el 
gobierno espera un crecimiento del PIB real del 1,4% en 2014, que desde luego no es un boom. 

Por todas partes en las principales economías, la esperanza es que la política de los bancos centrales 
llamada “orientación indicativa” convencerá a las empresas de que las tasas de interés se mantendrán bajas 
por lo que pueden estar seguras e invertir más. Pero los recortes de las tasas de interés del banco central, 
las compras de activos (flexibilización cuantitativa) y la "orientación" sólo ha impulsado a los mercados de 
valores hasta ahora ( http://thenextrecession.wordpress.com/2013/08/13/a-blind-guide-dog/ ). Pero ha tenido 
poco efecto a la hora de conseguir que los bancos en la mayoría de los países vuelvan a realizar préstamos 
a las empresas o que las empresas pidan prestado para invertir. Los bancos tienen todavía una gran 
cantidad de activos tóxicos en sus libros y prefieren mejorar sus balances en lugar de prestar de nuevo y las 
grandes corporaciones, llenas de dinero, no necesitan pedir prestado para invertir. Simplemente no 
invertirán. 

!  

Y ahora la Reserva Federal ha decidido ‘poner techor’ a sus inyecciones de crédito. Gran parte de estas 
inyecciones terminaron en los mercados de valores de Occidente, y aún más en las economías emergentes. 
Ahora bien, este crédito comenzará a desaparecer poco a poco. Esto podría crear nuevas presiones sobre 
algunas economías emergentes que han prosperado gracias a las entradas de capital de los bancos del G-7 
y las corporaciones. 

Una cosa ha estado ausente de la recuperación en todas las grandes economías. Y es suficiente 
crecimiento de la inversión empresarial para aumentar la capacidad y proporcionar empleo para conseguir 
reducir el desempleo a los niveles previos a la crisis. Sin ella, los ingresos, el empleo y el gasto de los 
hogares no va a crecer lo suficientemente rápido como para conseguir volver de nuevo a la tendencia 
anterior a 2007. Goldman Sachs se muestra optimista acerca de un auge de la inversión en 2014. "La tasa 
de crecimiento de la inversión fija no residencial (también conocido como gasto de capital) se ha reducido 
desde un ciclo máximo de alrededor del 10% a finales de 2011 o principios de 2012 a sólo el 3% en 2013, y 
esperamos una reaceleración de aproximadamente el 8% durante el próximo año". 

Yo no soy tan optimista. La inversión depende del nivel y el crecimiento de los beneficios empresariales y 
los beneficios en última instancia dependerán de la rentabilidad del capital existente. En la mayoría de las 
economías capitalistas avanzadas, la tasa de ganancia de las empresas está todavía por debajo del último 
nivel máximo de 2006, incluso en los EE.UU., donde la rentabilidad se ha recuperado (ver mi post http://
thenextrecession.wordpress.com/2013/12/16/us-rate-of-profit-up-slightly-in-2012-flat-in-2013-down-in-2014/). 
Eso me sugiere que el crecimiento de la inversión seguirá siendo inferior a los tipos tendenciales anteriores 
en casi todas las principales economías capitalistas. 
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Goldman Sachs es consciente de que los beneficios son importantes, pero siguen siendo optimistas en el 
sentido de que no habrá una disminución de la rentabilidad en EE.UU.: "el motor más importante de los 
márgenes de ganancia es la diferencia entre la inflación de los precios y la inflación de los costes laborales 
unitarios. Cuando los precios crecen más rápido que los costes laborales unitarios (CLU), las empresas 
suelen conseguir aumentar sus márgenes de ganancia, y viceversa. En nuestra opinión, la brecha entre 
precios / CLU es probable que evolucione de nuevo en territorio ligeramente positivo en 2014” y basa esta 
previsión en que los salarios permanezcan bajos y la productividad remonte. En términos marxistas: un 
aumento continuo de la tasa de explotación. Pero los datos muestran que esta solución para conseguir una 
mayor rentabilidad se ha reducido. Los salario puede que se mantengan bajos, pero si no hay nueva 
inversión, el crecimiento de la productividad no crecerá lo suficiente como para aumentar la tasa de 
explotación. 

El cambio en la rentabilidad del capital en los EE.UU. no sugiere una nueva recesión en 2014. Pero su 
congelamiento en 2013 y la probable disminución en 2014 puede sugerir que la recuperación de EE.UU. ha 
llegado a su límite. Mi tesis a largo plazo ha sido que el ciclo de la rentabilidad en EE.UU. ha estado en una 
fase bajista desde 1997 y ese tipo de fases suele durar alrededor de 16-18 años. Si resulta ser correcta, 
está aun por llegar otro tramo de baja rentabilidad y con él una nueva recesión. Mientras tanto, seguimos 
arrastrándonos a nivel global. 

Michael Roberts es un reconocido economista marxista británico, que ha trabajador 30 años en la City londinense como analista 
económico y publica el blog The Next Recession.	
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