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Esto no parece unarecesion. He aqui como podria producirse

Tiraje:

Esto no parece unarecesion.
He aqui como podria producirse

Una recesion no es un interruptor de encendido y apagado. Es un proceso, y
todavia hay tiempo para que la Fed corte el circuito de ese proceso.

Greglp /
THE WALL STREET JOURNAL

| desempleo aumenta, las ac

ciones caeny el rendimiento de
los bonos estd muy por debajo
de las tasas de interés a corto
plazo. Todos estos son signos

reveladores de una recesion.

Sin embargo, un andlisis mas detallado
sugiere que, aunque el riesgo de recesion
ha aumentado, Estados Unidos no estd
ahora en una. La distincion es crucial
porque significa que no es demasiado tar-
de para evitar una recesion. Todo depen
de de la Reserva Federal (Fed) y de los es-
tados de dnimo impredecibles de inverso
res, consumidores y empresarios.

Dos acontecimientos estdn impulsando
los rumores de recesion. El primero es la
caida de las bolsas, que no fue provoca-
da por las noticias sobre la economia es-
tadounidense, sino por la decisién del
Banco de Japon el miércoles pasado de en
durecer la politica monetaria.

El segundo acontecimiento se produjo
dias después, cuando se informé de que
la tasa de desempleo de Estados Unidos
habia subido al 4,3% en julio, frente al
4,1%dejunio y el 3,4% del afo pasado, lo
que desencadeno una regla empirica po-
pular que dice que Estados Unidos estd en
recesion.

Una recesion no es un interruptor que se

enciende o se apaga arbitrariamente, es un
proceso: un ciclo de debilitamiento del
gasto, del empleo y de los ingresos que se
refuerza a si mismo y que suele desenca
denarse por unas condiciones financieras
restrictivas, como unas tasas de interés al-
tas o una restriccion del crédito, o por una
perturbacién, como la subida de los pre-
cios del petréleo o, en 2020, una pande-
mia.

El aumento del desempleo hasta la fecha,
segun una regla empirica popularizada
por la economista Claudia Sahm, en el pa-
sado s6lo se producia durante las recesio-
nes. Sin embargo, esta no es la definicion
de recesion. Ni siquiera es un indicador
adelantado de recesion, como la curva de
rendimiento. Mds bien, se correlaciona
con las condiciones que existen cuando la
Oficina Nacional de Investigacion Eco-
némica académica ha decidido que Esta-

dos Unidos estd en recesion. Del mismo
modo, los paraguas abiertos suelen co-
rresponderse con la declaracion de lluvia

del servicio meteorologico.

Para decidir si estd lloviendo, es mejor
quedarse fuera que contar paraguas. Del
mismo modo, para determinar si ha co
menzado la recesion, mejor fijarse en los
indicadores que utiliza el NBER (Buro
Nacional de Investigacién Econdmica)
que en laregla de Sahm. Tres -empleo asa-
lariado, produccion industrial e ingresos
reales (ajustados por inflacién), menos las
transferencias del gobierno- se contraje-
ron en los cuatro meses anteriores al mes
en que se activo la regla de Sahm, en
1990, 2001y 2008. En los tres casos, lare-
cesion habia comenzado varios mesesan
tes.

En los cuatro meses hasta julio, las n6-
minas estaban creciendo, y en los tres
meses hasta junio, también lo estaban los
ingresos reales y la produccion indus-
trial. Si ya hubiera comenzado una rece-
sion, serfa una recesion muy inusual.
Sahm comento la semana pasada que no
crefa que la recesion fuera inminente.

Dos advertencias: los datos se revisana
menudo en torno a las recesiones por ser
mas débiles de lo que se informé original -
mente, y eso podria ocurrir con este epi
sodio. En segundo lugar, y mas importan
te, la trayectoria importa. Hasta la fecha,
el mercado laboral se ha enfriado lo sufi-

ciente como para volver a un equilibrio sa
ludable. Pero si las fuerzas que subyacen
a ese enfriamiento siguen actuando, el
crecimiento lento podria convertirse en
una franca contraccién.

Una de esas fuerzas es el efecto retarda-
dode las subidas de las tasas de interés de
la Reserva Federal. ;Sera suficiente para
empujar a Estados Unidos hacia una re-
cesion? Aqui es donde entra en juego el
mercado de valores. La caida del 8,4% en
el S&P 500 desde su mdximo hasta el lu
nes fue leve, y en parte deshecha por un
rebote este martes. Las recesiones casi
siempre van precedidas de caidas bursa-
tiles, aunque no todas hanido seguidas de
recesion.

Las razones de un mercado mas débil son
importantes. A veces, los participantes
en el mercado, excesivamente apalanca-
dos, se deshacen de las acciones por ra
zones que no tienen nada que ver con la
economia. La subida de tasas del Banco de
Japon ha provocado una fuerte subida del
ven, forzando una oleada de ventas por
parte de los inversores que habian apos-
tado fuerte porque se mantuviera bajo.

Que ese desapalancamiento desembo-
que en recesion depende de si el sistema

financiero también empieza a resquebra-
jarse, como sucedio en 2008. De momen

to, hay pocos indicios de ello. Los rendi-
mientos de los bonos del Tesoro apenas
variaron el lunes. Caerian bruscamente si
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los inversores, presas del panico, se refu-
giaran en la seguridad.

Seria preocupante si las acciones pro-
nosticaran beneficios y ventas mads débi
les. Aparte de algunos ejemplos destaca-
dos, como McDonald’s, Intel y Delta Air
Lines, las empresas no estan diciendo eso.
Los analistas redujeron las estimaciones
de beneficios el mes pasado en una can-
tidad promedio, segun FactSet.

Por ultimo, la caida de las cotizaciones
bursdtiles puede minar directamente el
gasto al reducir lariqueza de los hogares.
También tienen un efecto psicoldgico: las
empresas, que ya han frenado la contra-
tacion, pueden verse impulsadas aempe-
zar a despedir trabajadores. Esto puede re
percutir en los precios de las acciones y
en otras condiciones financieras, en un ci-
clo que se refuerza a si mismo.

La Reserva Federal puede cortar el cir
cuito de ese ciclo reduciendo las tasas de

interés, lo que puede reactivar lademan-
da de viviendas, automdviles y otras com
pras sensibles a los intereses, impulsar la
inversion empresarial y hacer mas atrac-
tivas las acciones. El miércoles pasado
dio senales de estar dispuesta a hacerlo en
otofno y, como resultado, los rendimien-
tos de los bonos han bajado, lo que debe
ria ayudar a la economia en breve.

Sin embargo, los rendimientos de los
bonos también estan por debajo de las ta
sas de interés a mas corto plazo influidos
por la Fed. Esta “inversion” de la curva de
rendimientos ha precedido regularmen-
te a las recesiones.

En efecto, el mercado espera que, en
respuesta al riesgo de recesion, la Reser
va Federal recorte las tasas ripida y pro-
fundamente. Sin embargo, ha senalado
que solo lo hard si la inflacion sigue sien
do moderada en los proximos meses. /Y
si, por el contrario, la inflacion se man-
tiene firme? Es probable que eso no dure,
dada laralentizacion de los aumentos sa
lariales, el aumento del desempleo y la
caida de los precios del petréleo. Pero si
la Reserva Federal no se fia de estas pre-
visiones, podria abstenerse y aceptar las

consecuencias de la recesion. W8J

Traducido delidioma
original por PULSO.

www.litoralpress.cl



