Estamos proximos de uma recessiao nos
Estados Unidos?
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A lo largo de 2018 la economia mundial se ha caracterizado por un deterioro en
las relaciones comerciales internacionales, la continuacion del alza de la tasa de interés
en la recuperacion de la politica monetaria, incertidumbre en cuanto a politicas
comerciales y alta volatilidad en las bolsas de valores con tendencia a la baja. En este
contexto el Fondo Monetario Internacional (FMI) ha recortado el prondstico de
crecimiento mundial de 3.7% a 3.5% para 2019.

Si bien para la economia de Estados Unidos no han variado los prondsticos por
parte del FMI, los cuales se mantienen en 2.5% y 1.8% para 2019 y 2020 respectivamente,
existen diversos elementos para pensar que una recesion es posible. Existen otros factores
como la desaceleracion en China, los problemas que enfrentan a Europa y un creciente
populismo en varias regiones a los cuales se sumaria la situacion estadounidense que
pueden significar una recesién a nivel mundial. A continuacion, sefialamos algunos
puntos de la economia del pais norteamericano que podrian sugerir que la fase expansiva
del ciclo econdmico esta proxima a llegar a su fin.

Tomaremos cuatro elementos que nos ayudaran a comprender mejor el contexto
econdémico en EEUU: el PIB potencial, la tasa de desempleo, la curva de rendimientos de
los bonos del Tesoro y la tasa de interés efectiva e inflacion.

Grafica 1: Crecimiento de la economia en Estados Unidos
(2008Q1 - 2018Q3)
21,000
20,000
19,000
18,000

17,000

16,000

Miles de millones de délares

15,000

14,000
- M = M = M = M = M = M = M = M = M = M = m
0 000000 000000000 oo oo oo
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

—PIB potencial —PIB

Fuente: Obela.org con datos de Federal Reserve Economic Data

En la gréfica 1 se observa que la economia estadounidense crecid por debajo de
su potencial entre el afio 2008, y el tercer trimestre del 2017. La parte sombreada de la
gréafica nos indica la fecha en que la economia esta operando por encima de su capacidad,
lo cual no puede durar mucho tiempo sin generar problemas de recalentamiento.

En segundo lugar, la tasa de desempleo se encuentra por debajo de la tasa natural
de desempleo (NAIRU) desde principios de 2017, esto en linea con la dindmica del



crecimiento econémico. (ver grafica 2) Como se observa, esto ocurrio previo a las tltimas
tres recesiones de 1990, 2001 y 2008-09 con algunos rezagos de poco mas de un afio.

Gréfica 2: Mercado laboral en Estados Unidos
(1984 - 2018)
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Fuente: Obela.org con datos de Federal Reserve Economic Data

Un tercer elemento que nos estaria indicando la posible recesion es la diferencia
de la curva de rendimiento de los bonos del Tesoro de entre 10y 2 afios. Lo que se observa
es que hay una tasa de rendimiento invertida, que indica que hay menos riesgo en bonos
a largo plazo que a corto plazo. Como se sabe, lo normal es que las tasas de interés de
largo plazo sean mas altas que las de corto y la inversion de esto es una sefial de anomalia.
Una vez mas, en las tres Gltimas recesiones se invirtio la curva de rendimiento, lo cual
ocurrio con alrededor de un afio y medio de anticipacion.

La grafica 3 muestra que la tasa de interés atin no esta invertida, pero esta llegando
el diferencial a 0 muy aceleradamente. Es decir, el riesgo del corto plazo es percibido
como mayor que el riesgo a mas largo plazo debido a la suma de los elementos politicos,
la guerra comercial con China, cierre del gobierno americano, enfrentamiento entre el
poder legislativo y el ejecutivo en Estados Unidos; y econdémicos, costos de produccion
en aumento, salarios en aumento, créditos impagos en aumento, y la volatilidad de las
bolsas de valores con tendencia a la baja.

Grafica 3: Curva de rendimiento de los bonos a 10 y 2 anos
(1984 - 2019)
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Por altimo, en la gréfica 4, se presenta la inflacion subyacente y la tasa efectiva de los
bonos Federales. Por primera vez, desde la crisis de 2008, se ha logrado obtener una tasa



real ligeramente positiva (area sombreada). Histéricamente, la tasa de interés promedio
es de 6.09% y el promedio de la tasa de inflacion es de 4.4%. Es decir, la tasa de interés
real media ha sido 1.69% de 1986 a 2018. En el periodo 2008 a 2018 ha sido negativa 2%
y apenas ha logrado llegar a un 0.25% en reales. EI cambi6 en la primera década del siglo
XXI con la Gran Recesion fue por la realidad es una depresion econdémica que ha
descarrilado la, produccién y el comercio mundial y que aun no levanta. Prueba de ello
son indicadores de volumen de comercio mundial de la OMC muestran que entre el 2004
y el 2017 el volumen descendi6 de 109.7 a 104.3, con un piso de 87.9 en 2009 y un pico
de 114 en el 2010, por efecto rebote.

Grafica 4: Inflacion y tasa de interés efectiva en Estados Unidos
(2008 - 2018)
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Fuente: Obela.org con datos de Federal Reserve Economic Data

El alza de la tasa se explica por la urgencia por recuperar el manejo de la politica
monetaria debido a los elementos de la economia real sefialados. Cabe mencionar que
algunos integrantes del Federal Open Market Committee (FCOM), como Esther L.
George, James Bullard y John C. Williams se han mostrado reacios a seguir
incrementando la tasa de referencia, pues los problemas en el sector financiero se podrian
intensificar de seguir con ese camino. No hacerlo es seguir sin tener manejo de politica
monetaria.

Todo lo anterior indican la posibilidad de un posible sobrecalentamiento de la
economia estadounidense, con consecuencias en el mercado del trabajo, salarios,
aumentos en la inflacion e incrementos en la tasa de interés con lo cual se podria seguir
dando una apreciacion del ddlar, lo que encareciendo sus exportaciones y abaratando las
importaciones afectaria el déficit en balanza comercial adversamente.

Esto junto con la abultada deuda del gobierno y la necesidad de ajustar el gasto
publico, podria limitar ampliamente la respuesta en una emergencia. El pretexto del
impasse presupuesto fiscal americano es el muro mexicano pero la razon es la divergencia
en visiones sobre el presupuesto fiscal que el ejecutivo no quiere recortar. La reduccion
de impuestos de Trump, ha hecho crecer el déficit fiscal.

Por supuesto, todo esto perjudicaria a mercados emergentes. Lo paraddjico es que un
dolar caro en este contexto atrae capitales de América Latina hacia los mercados
estadounidenses y abarata el precio de los commodities impactando sobre las balanzas de
pagos adversamente. La demanda de productos finales por Estados Unidos seguira
creciendo mientras no se inicie la recesion advertida



