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16 de enero de 2025

Por Michael Roberts

[Traduccidén original de G. Buster, publicada originalmente en
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Es hora de hacer algunas predicciones sobre lo que sucedera a
la economia mundial y a sus principales paises en 2025. Muchas
personas creen que es una pérdida de tiempo hacer tales
prondsticos, ya que nunca son precisos y muy a menudo sucede
lo contrario. Por supuesto, las previsiones estan sujetas a
error, dadas las muchas variables involucradas que impulsan
las economias. Los pronosticos meteoroldédgicos todavia son
dificiles de hacer y los meteordologos lidian con eventos
fisicos y no (al menos directamente) con acciones humanas. Sin
embargo, los prondsticos meteoroldgicos de hasta tres dias de
anticipacioéon son ahora bastante precisos. Y las previsiones de
cambio climatico a largo plazo se han confirmado ampliamente
en las Ultimas décadas. Asi que si consideramos que la
economia es una ciencia (aunque una ciencia social) y yo asi
lo creo, entonces hacer predicciones (a largo y corto) también
es parte de la comprobacidon de teorias y evidencia en
economia.

Esto es lo que escribi en una nota de prondstico de 2024: «En
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resumen, 2024 parece ser un ano de crecimiento econdmico
desacelerado para la mayoria de los paises y probablemente de
una caida mayor hacia la recesidn en Europa, América Latina y
Asia. La crisis de la deuda empeorara en aquellos paises del
llamado sur global que no tienen energia ni minerales para
vender. Asi que incluso si Estados Unidos evita una crisis
auténtica de nuevo este afo, no sera un «aterrizaje suave»
para la mayoria de las personas en el mundo». Creo que eso
resultd ser en gran medida correcto (ipara variar!).

2024 fue un aino de elecciones. Hubo 40 elecciones nacionales,
que han abarcado al 41 % de la poblacidén mundial y representan
el 42 % del PIB mundial. Y mis pronésticos para los resultados
en estas elecciones también fueron bastante precisos. Sobre
las mas importantes, las elecciones presidenciales de los
Estados Unidos, esto es lo que escribi: «no hay certeza sobre
quién ganara; o si Biden realmente se presentara de nuevo; o
si Trump o Biden cumpliran otro mandato completo». No muy
claro, pero al menos no equivocado. Biden no aguantd, Trump
gand (por poco en el voto popular) y no sabemos si servira un
mandato completo.

Los resultados de otras elecciones se predijeron mucho mas
facilmente: el Reino Unido, la India, Indonesia, Corea del
Sur, Taiwan y Sudafrica tuvieron los resultados que se
pronosticaron. Las sorpresas fueron la victoria de un partido
de izquierda en Sri Lanka y la victoria de la izquierda en
nimero de votos en las elecciones anticipadas en Francia. En
casi todas partes, los gobiernos en funciones perdieron votos
y/o0 fueron derrotados; y la participacidéon de los votantes
baj6, revelando la desilusidon de los ciudadanos con todos los
principales partidos politicos. Es probable que esa tendencia
continle en 2025 con elecciones en Alemania, Canadi,
Australia, Replblica Checa y Noruega; y también en América
Latina (Ecuador, Chile y Bolivia).

iQué pasa con la economia? Seis de las siete principales
economias capitalistas terminaron en estancamiento o en



recesién en 2024, medido sobre la base del producto interno
bruto (PIB). Y cuando se mide el PIB por persona, incluso a
los Estados Unidos, que tuvo los mejores resultados de las
economias del G7, no le fue tan bien, mientras que el resto se
estancd en el mejor de los casos._La razén no fue un aumento
natural de la poblacidén a través de nacimientos y muertes,
sino _con una inmigracidén neta. La inmigracidén impulsdé la
fuerza laboral y la produccién nacional en 2024 en los Estados
Unidos, el Reino Unido, Australia y Canada. La larga depresidn
que comenzo después de la Gran Recesion de 2008-9, se reanudd
después de la recesidn pandémica de 2020 y continudé en 2024.

Growth outlook is largely unchanged and
remains at its weakest level in decades

Real GDP growth, 2024
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El Banco Mundial presenta una imagen sombria de la situacidn
para la mayoria de las personas en el mundo. En 2024, «la
reduccion de la pobreza extrema en el mundo se ha ralentizado
hasta casi paralizarse, y 2020-30 sera una década
perdida». Alrededor de 3.500 millones de personas viven con
menos de 6,85 dbélares al dia, la linea de pobreza mas
relevante para los paises de ingresos medios, que son donde
viven tres cuartas partes de la poblacién mundial. «Sin una
accion drastica, podria llevar décadas erradicar la pobreza
extrema y mas de un siglo eliminar la pobreza tal como se
define para casi la mitad del mundo». Con pocos avances en el
control del calentamiento global, «1.200 millones de personas


https://thenextrecession.wordpress.com/2024/03/13/us-economy-saved-by-immigrants/
https://thenextrecession.wordpress.com/2024/03/13/us-economy-saved-by-immigrants/
https://thenextrecession.wordpress.com/2024/03/13/us-economy-saved-by-immigrants/
https://thenextrecession.wordpress.com/wp-content/uploads/2024/12/for1.jpg

se enfrentaron a peligros relacionados con el clima y a una
alta vulnerabilidad, siendo el sur de Asia y el Africa
subsahariana las regiones mas afectadas».

Ademas estd la carga de la deuda para los llamados «paises en
desarrollo», algo que argumenté que empeoraria en 2024. El
Banco Mundial de nuevo: «La pandemia de COVID-19 aumenté
drasticamente la carga de la deuda de todos los paises en
desarrollo, y el posterior aumento de las tasas de interés
globales ha dificultado que muchos recuperen su equilibrio. A
finales de 2023, la deuda externa total adeudada por los
paises de ingresos bajos y medianos se situdé en un récord de
8,8 billones de délares, un aumento del 8 por ciento con
respecto a 2020. Los pagos de intereses para los paises en
desarrollo subieron en casi un tercio a 406 mil millones de
dolares, dejando a los paises con menos fondos para invertir
en areas criticas como la salud, la educacidén y el medio
ambiente».

La Organizacidén Internacional del Trabajo (0IT) sefala que en
2024 la mayoria de los trabajadores sufrieron una reduccidn o
ninguna mejora en sus salarios después de que se contabilizara
la inflacidn; y es poco probable que eso mejore mucho en 2025.
Los salarios reales siguen por debajo de sus niveles previos a
la pandemia en muchas partes del mundo. Y las brechas en las
ganancias entre los trabajadores mejor y peor pagados del
mundo siguen siendo amplias. La OIT calculdé que en 2021
(ajustado por poder adquisitivo), el 10% inferior de los
trabajadores ganaba 250 doélares al mes, mientras que el 10 %
superior ganaba 4.199 ddélares al mes por trabajo a tiempo
completo. «Esto significa que el poder adquisitivo del
asalariado medio en los paises de bajos ingresos es alrededor
del 6 por ciento del poder adquisitivo del asalariado medio en
los paises de altos ingresos». A nivel mundial, el 10% peor
pagado de los trabajadores ganaba solo el 0,5 % de los
salarios totales, mientras que el 10 % mejor pagado recibia el
38 % de la factura salarial mundial.
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En la primera mitad de 2024, 1los salarios reales se
mantuvieron mds bajos que en 2019 antes de la pandemia en
Alemania, Francia, Italia y el Reino Unido, asi como en Japén
y Corea del Sur. Los salarios reales fueron mas altos en los
Estados Unidos, pero solo en un 1,4 %. De hecho, los salarios
reales en algunos paises (el Reino Unido, Japén e Italia) se
mantenen por debajo de los niveles registrados en 2008, iel
afo de la Gran Recesién! Por el contrario, los salarios reales
chinos aumentaron un 27 % desde 2019, mientras que Brasil
también registrd un gran aumento.

E1l World Inequality Lab ha actualizado su Ultima estimacidn de
la desigualdad de ingresos y rigqueza a nivel mundial. Estados
Unidos es el pais mas desigual de la OCDE, con el 21% de los
ingresos nacionales que van al 1% mas rico, lo mismo que en
México (21%) y un poco mas que en Sudafrica (19%). Mientras
que los ingresos reales de miles de millones de personas
estaban estancados o aumentaban solo ligeramente, los ingresos
y la riqueza de los sUper ricos aumentaron a un ritmo récord.
El mercado de valores de EEUU alcanzdé nuevos maximos vy
oligarcas estadounidenses como Elon Musk y Jeff Bezos, etc.
vieron su riqueza neta dispararse en miles de millones a
nuevos maximos grotescos.
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Monthly per capita national income across the world, 2023
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En 2024, la economia estadounidense aumentd alrededor de un
2,5 % en el PIB real en 2024, creando la imagen del
«excepcionalismo» estadounidense: una economia fuerte, un
délar fuerte, combustibles fosiles y una expansidén impulsada
por la IA. Tan seguro estd de que la economia estadounidense
continuara en esta linea que BlackRock, el fondo de inversidén
mas grande del mundo, en su pronéstico para 2025, estima
que «los ciclos de auge y caida del capitalismo han
terminado». BlackRock cree que la economia mundial esta
actualmente en proceso de ser completamente «remodelada» por
la aparicion de cinco nuevas «megafuerzas», incluido el giro a
cero emisiones netas de carbono, la fragmentacidén geopolitica,
las tendencias demograficas, la digitalizacion de las finanzas
y la IA. Aparentemente, esto significa que la economia global
romperd con las «tendencias histdéricas» que han hecho a los
mercados pasar por ciclos de auge y caida durante siglos.

El optimismo de BlackRock no es sorprendente teniendo en


https://thenextrecession.wordpress.com/wp-content/uploads/2024/12/for1-1.png
https://www.blackrock.com/us/individual/insights/blackrock-investment-institute/outlook

cuenta las enormes ganancias en los precios de los activos
financieros de las que se beneficiaron en 2024. Pero las
principales agencias econdmicas internacionales estdan menos
entusiasmadas._En su Ultimo World Economic Qutlook, el FMI
espera que el crecimiento econdémico mundial se mantenga
estable en alrededor del 3,2 % este afio. Esa tasa de
crecimiento es la mas débil en décadas y «los riesgos a la
baja estan aumentando y dominan las perspectivas». El FMI
espera que, aunque Estados Unidos continle liderando el camino
en el crecimiento entre las economias avanzadas en 2025, el
crecimiento real del PIB de EEUU se ralentizarda al 2,2% en
2025, mientras que el resto del G7 luchara por superar el 1%
anual. Puede que la economia estadounidense todavia se esté
expandiendo, pero no su sector industrial, la parte
productiva. La produccién industrial se ha reducido en 2024,
como lo hizo en todas las principales economias.

Al FMI también le preocupa que los planes de Trump de aumentar
los aranceles sobre las importaciones de bienes de paises que
no juegan con su objetivo de «hacer que Estados Unidos vuelva
a ser grande» conduzca a una «produccion mas baja en relacioén
con nuestro pronéstico de referencia. La politica monetaria
podria permanecer demasiado ajustada durante demasiado tiempo
y las condiciones financieras globales podrian endurecerse
abruptamente». Eso podria reducir a la mitad la tasa de
crecimiento proyectada para 2025 en adelante.

La OCDE adopta una posicién similar sobre la economia
mundial, aunque un poco mas optimista. La OCDE espera que la
economia mundial crezca un 3,3 % en 2025, una recuperacién de
la tasa del 3,2 % en 2024, con una desaceleracidén de 1los
Estados Unidos solo ligeramente hasta el 2,4 %._La UNCTAD es
mucho mas pesimista. «La economia global se enfrenta a una
nueva normalidad de bajo crecimiento, alta deuda, inversidn
débil y comercio con obstaculos». Sus economistas esperan que
el crecimiento global sea del 2,7% en 2025, lo que esta por
debajo del promedio anual del 3,0 % entre 2011 y 2019 y muy
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por debajo del promedio del 4,4% de antes de la crisis
financiera mundial. Para los paises en desarrollo, 1la
desaceleracidén es mas pronunciada: «entre 2024 y 2026, los
paises que representan mas del 80 por ciento de la poblaciodn
mundial y el producto interno bruto mundial segqguirian
creciendo mas lentamente que en la década anterior a la
COVID-19».

Global growth is projected to stabilize but at lower levels than in the decade before COVID-19
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¢{Cuales son los factores econdmicos clave que pueden ayudarnos
a juzgar cémo funcionaran las principales economias en 2025?
EL primero es el comercio internacional. Entre 1995 y 2007, el
comercio crecidé al doble de la tasa del PIB mundial. Pero
desde la crisis financiera de 2008-2009, el crecimiento del
comercio en relacién con el PIB se ha estancado._Los planes de
Trump, si se implementan (hay algunas dudas al respecto)

acelerarian 1la desglobalizacidén v el estancamiento del

comercio mundial, afectando particularmente a las economias
del Sur Global. El banco de inversién, Goldman Sachs,
generalmente muy optimista, ve un golpe considerable para el
PIB de los Estados Unidos a partir de un arancel potencial del
10% en todos los bienes importados, en parte debido a los
precios mas altos al consumidor, lo que reduciria el gasto de
los estadounidenses. Y «esto podria terminar en una gquerra
comercial global que, si bien podria tomar muchas formas, en
ultima 1instancia podria eliminar el 2-3% del PIB
global», afirma 1la consultora Capital Economics. Segun 1los
prondsticos actuales como los citados, un golpe del 3% a la
produccion mundial acabaria con el crecimiento econdmico en
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2025.

The new growth wave saw a surge in exports,
but world trade has levelled off

World trade as & share of global gross domestic produect (S0P,
prrcentage, 19702023

Detras del riesgo de una guerra arancelaria, esta la guerra
misma. El conflicto entre Rusia y Ucrania esta llegando a un
punto algido: 1o que Trump hara en Ucrania sigue siendo
incierto. Pero claramente tiene la intencién de respaldar a
Israel hasta el final, incluso si eso significa un conflicto
abierto con Irdn el préximo afo. Si eso sucede, los precios
del petréleo podrian subir, empujando la inflacién de nuevo. Y
aqui es cuando se notard que no se ha ganado la llamada
«guerra contra la inflacidén» declarada por los principales
bancos centrales del mundo.

Si, la inflacidén de los precios de bienes y servicios ha caido
desde sus alturas en 2022, pero no ha vuelto a los niveles
anteriores a la pandemia, y mucho menos a los objetivos del
banco central del 2 % anual. De hecho, en las principales
economias hay seflales de que la tasa de inflacién esta
volviendo a subir._«El dltimo trecho» de 1la inflacidn, como se
le 1lama, esta resultando imposible. Si eso continla hasta
2025, entonces los bancos centrales dejaran de recortar sus
tasas de interés politicas y, por lo tanto, los costes de los
préstamos para las empresas y los hogares se mantendran altos.
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Esto aumentara la dificultad de atender la deuda existente,
especialmente para los paises del Sur Global, ya que es
probable que el doélar se mantenga fuerte si las tasas de
interés de los Estados Unidos se mantienen altas y el
conflicto geopolitico empeora.

Dollar Index

115
110
105
100
95

90

2016 2018 2020 2022 2024

source: tradingeconomics.com

Si el coste de endeudarse y servir la deuda no baja, existe un
mayor riesgo de que las llamadas empresas «zombies» (que no
obtienen suficientes ganancias para cubrir sus costes de deuda
y deben seguir endeudandose) comiencen a quebrar. Mas del 40 %
de las 2.000 principales empresas de los Estados Unidos no son
rentables, la mayor parte desde la pandemia. Al mismo tiempo,
los gastos por intereses como % de la deuda total de estas
empresas alcanzaron el 7,1%, el mas alto desde 2003. Las
quiebras de empresas estadounidenses en 2024 superaron 1l0sS


https://thenextrecession.wordpress.com/wp-content/uploads/2024/12/for4.jpg
https://thenextrecession.wordpress.com/wp-content/uploads/2024/12/for5.png

niveles de la pandemia de 2020. El apalancamiento bruto, la
relacion entre la deuda y los activos (y las ganancias), de
todas las empresas no financieras que cotizan en bolsa en los
Estados Unidos sigue siendo alto y el apalancamiento de 1los
fondos de cobertura esta cerca o en el nivel mas alto de la
Gltima década._Asi que el riesgo de un colapso financiero esta
aumentando.
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Como sefiala Ruchir Sharma de la Fundacién Rockefeller: «El
asombro por el «excepcionalismo estadounidense» en los
mercados ha ido ya demasiado lejos.. Hablar de burbujas en
tecnologia o IA, o en estrategias de inversién centradas en el
crecimiento y el impulso, oscurece la madre de todas las
burbujas en los mercados estadounidenses. Dominando
completamente el espacio mental de los inversores globales,
Estados Unidos esta sobrecomprado, sobrevalorado vy
sobreestimado hasta un grado nunca antes visto. Como con todas
las burbujas, es dificil saber cuando se desinflara esta, o
qué desencadenard su declive». Y hay sefiales. El indice
bursatil de EEUU, el S&P 500 cayd un 1,6 % en diciembre, con 6
0 mas sectores que cayeron un 5 % 0 mas.

El factor mas importante para estimar las perspectivas de la
economia mundial en 2025 deben ser los beneficios corporativos
globales (y la rentabilidad), ya que este es el motor de la
produccidén e inversion capitalistas. Si las ganancias en las
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principales empresas del mundo continlan aumentando en 2025,
entonces la financiacion de la deuda y la absorcidén del débil
comercio internacional podra aguantarse otro afio. Regularmente
hago una estimacidn de las ganancias globales basada en las
ganancias de las empresas en los Estados Unidos, Alemania, el
Reino Unido, Japén y China. El crecimiento de las ganancias
globales como promedio se ha estado desacelerando hacia cero.
Sin embargo, en los primeros tres trimestres de 2024, 1las
ganancias corporativas en EEUU audn aumentaron un 1,5% en
comparacion con 2023; China y el Reino Unido tuvieron un
aumento del 5-6%, mientras que los beneficios en Alemania se
estancaron y los de Japén cayeron.
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iSe recuperaran las ganancias en 20257 Los optimistas como
BlackRock tienen confianza. Basan sus expectativas en un
aparente aumento de la productividad del trabajo en 1los
Estados Unidos en el ultimo ano, impulsado por las ganancias
de la difusidén de 1la IA en todos los sectores._Creen que
estamos ante el comienzo de unos «lLocos afios veinte» como
ocurrido en los Estados Unidos después del final de la epidemia
de gripe espafiola en la década de 1920.

Hay pocas cosas que decir sobre este aparente auge de la
productividad. Primero, esta confinado a los Estados Unidos.
Las economias de Europa no estan experimentando tal auge, al
contrario. En segundo lugar, el reciente aumento en el
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crecimiento de la productividad todavia sitla la tendencia de
los Estados Unidos practicamente igual que antes de la
pandemia.
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Asi que todavia no hay signos confirmados de un «salto
adelante» en el crecimiento de la productividad._De hecho,

como he comentado en notas anteriores, la difusién de las
ganancias de productividad de la IA podria tardar mucho tiempo
en producirse (si es que surge). Es poco probable que 1la
inversién en IA sea la clave en 2025, y ciertamente no fuera
de los EEUU, especialmente si no hay un aumento sostenido en
la rentabilidad del capital en las principales economias.

Mi mejor estimacién de la tasa promedio de beneficio sobre el
capital en las economias del G7 indica una recuperacién desde
el hoyo de la recesién pandémica. Pero estd liderada casi
exclusivamente por un gran aumento en la rentabilidad en los
Estados Unidos, ya que las otras tasas de beneficio de las
economias del G7 se han estancado en general. Segun las
previsiones de AMECO, la tasa de ganancias de EEUU en 2025
sera un 10,7 % mas alta que en 2019, pero un 2-8 % mas baja en
el Reino Unido, Francia, Alemania e Italia, con solo un
aumento en Canada y Japén del 1,2%.
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G7 rate of profit on capital (weighted) %
Source: EWPT 7.0 series with AMECO estimates from 2019
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Asi que lo que mis estimaciones de rentabilidad sugieren es
que es poco probable una recesiodon en 2025; pero por otro lado,
es demasiado pronto para argumentar a favor de cualquier
aumento sostenido de la rentabilidad en todo el G7 que pueda
impulsar la inversidon productiva y el crecimiento de la
productividad a nuevos niveles.

Lo mas probable es que en 2025, el crecimiento en Europa y
Japon siga estando cerca del estancamiento; asi como en Canada
y Australia. Ademas, el crecimiento econémico y la expansidn
comercial en todos los paises de los BRICS seran mas lentos
que en 2024. Asi que en lugar del comienzo de unos locos afios
veinte, es mas probable que 2025 sea una continuacién de los
estancados afios veinte para la economia mundial.

Michael Roberts es un economista marxista de origen britanico.
Trabajé 30 anos en la City londinense como analista econdmico
y publica el blog The Next Recession.

Fuente:
https://thenextrecession.wordpress.com/2024/12/31/forecast-202
5-roaring-or-tepid/
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