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Edicion Especial: ¢ hay recesion en Estados Unidos?

En la presente edicion de nuestro Informe ANIF de la
economia global traemos un reporte especial sobre la
economia mas importante del mundo: Estados Uni-
dos. Recientemente, se dio a conocer la cifra de pro-
duccién para el segundo trimestre del afio en la cual
se confirmd lo previsto por analistas. Al registrarse
una contraccion de 0.9% en el PIB, Estados Unidos
acumula dos periodos de crecimiento negativo. En el
ambito econémico se utiliza el término de recesion
técnica para referirse a dos periodos sucesivos con
registros negativos en la produccién. Bajo la anterior
definicién hay quienes afirman entonces que la econo-
mia estadounidense esta en un periodo de recesion.

A pesar de los registros negativos en produccion,
el mercado laboral se muestra mas fuerte que nun-
ca. La tasa de desempleo en julio fue de 3.5%, que
corresponde a un minimo histérico. El indicador de
Sahm, que utiliza el mercado laboral para predecir
recesiones, tampoco muestra sefiales de una des-
aceleracién en la economia.

Antes de entrar en la discusion, se debe reconocer que
la definicién de dos trimestres consecutivos en contrac-
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cién, cominmente conocida como recesion técnica, no
constituye una definicion oficial. Ademas, los datos re-
portados son cifras en avance y por lo tanto estan suje-
tas a revisiones futuras que pueden resultar en ajustes
hacia arriba o hacia abajo. Para contar con un reporte
oficial, la Oficina Nacional de Estudios Econdmicos de
Estados Unidos (NBER por sus siglas en inglés) con-
formé el Comité de Fechado del Ciclo de Negocios
(BCDC, por sus siglas en inglés) en 1978 y le estipulo
la funcién de declarar oficialmente las recesiones. El
BCDC define las recesiones de la siguiente manera:

“Una recesion es una contraccion significativa
en la actividad econémica prolongada por unos
cuantos meses, normalmente visible en el PIB
real, el ingreso real, el empleo, la produccion
industrial y ventas al por mayor y al por menor.
Una recesion comienza justo después de que
la economia alcanza un maximo en actividad
econdmica y termina cuando la economia llega
a su punto mas bajo.”

Por tanto, aunque en muchos casos las fechas ofi-
ciales de este comité coinciden con la definicién de
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recesion técnica, el proceso es mucho mas com-
plejo e incluye un nimero mayor de variables ob-
jetivas y subjetivas. Empero, dado que el foco del
comité estd en la precisién y no en la velocidad,
transcurrira un buen tiempo para que se emita una
declaracion oficial.

El debate, si bien es de caracter econémico, ha
tomado tintes politicos. El gobierno de Biden afir-
ma que los resultados del mercado laboral ratifi-
can su gestiéon para recuperar la economia luego
de la pandemia. Opositores del gobierno plantean
que la economia esta en una recesién indiscutible
como se ve en los resultados de produccion, lue-
go de los malos manejos de la administraciéon. En
este Informe analizamos ambas caras de la mone-
da, resaltando los indicios, tanto positivos como
negativos, que brindan las distintas cifras alrede-
dor de la economia estadounidense.

Registros de contraccidn
en la actividad econémica

El argumento de base para quienes ratifican la re-
cesién es la contraccién en la actividad econdémica,
medida por el PIB real. Por segundo trimestre con-
secutivo se registro una reduccién en el PIB frente al
periodo inmediatamente anterior. Mientras que para
los primeros tres meses del afio la cifra fue de -1.6%,
para el segundo trimestre el estimado preliminar es
de -0.9%.

Lo anterior se da en el marco de la politica contrac-
cionista de la Reserva Federal (FED, por sus siglas
en inglés), que en lo corrido del afio ha incrementa-
do su tasa de intervencién 250pb. Ademas, la FED
detuvo virtualmente la compra de bonos del Teso-
ro, reduciendo sus prestamos directos al Gobierno
Federal. Recordemos que la economia de Estados
Unidos se ha visto golpeada por el fendmeno infla-

Centro de

= Bancolombia AINIIFE s

Graéfico 1. PIB real
(variaciéon % intertrimestral)
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de FRED.

cionario mundial, presentando un incremento en sus
precios del orden de 9.1%, el registro mas alto en
més de 40 afios.

La inflacion, entre otros factores, ha llevado a que
la confianza de los consumidores se desplome. Ac-
tualmente el indice calculado por la Universidad de
Michigan registra un valor de 51.5, minimo histérico
solo superado por el registro de junio (50).

El mercado de capitales también da por desconta-
do una recesién. Como mencionamos en nuestro
Informe No.4, el mercado burséatil ha sufrido perdi-
das importantes en lo corrido del afio. Los principa-
les indices accionarios registran caidas superiores
al 10%, mientras que el precio de los criptoactivos
se desploma.

! Rangel, A. & Idrobo, J. (2020). Detectando recesiones: El problema temporal inocuo en la coyuntura del Covid-19. Informe Especial Mercado Laboral —

Parte 1 - mayo de 2020. Fiduciaria de Bogota.
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Gréfico 2. Confianza del consumidor
(Indice de la Universidad de Michigan)
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Grafico 3. Curva de rendimientos
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La curva de rendimientos, que mide la diferencia en
rendimientos de bonos con madurez a 10 y 2 afios,
se ubica en terreno negativo desde principios de julio.
La pendiente indica que los inversionistas preven una
recesion dentro de los proximos dos afios y valoran
con mayor riesgo un prestamo con el plazo indicado.

Otro de los mercados afectados ha sido el inmobiliario.
El incremento en tasas implica un aumento en los pa-
gos de los intereses del crédito para quienes compran
una vivienda. La tendencia desde la crisis financiera ha
sido a la baja, alcanzando minimos histéricos de 2.1%
y 2.65% para los créditos de 15 y 30 afios respectiva-
mente el afio pasado. A partir del segundo semestre
del afio pasado las tasas vienen en aumento, alcan-
zando en julio registros de 4.9% para los créditos de 15
afios y 5.5% para los créditos de 30 afios. Ambas cifras
representan la tasa de interés mas alta desde 2009.

El incremento en el costo de endeudamiento para los
créditos hipotecarios ha llevado a una disminucién

Grafico 4. Tasa de interés hipotecario
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de Freddie Mac.
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en la demanda de finca raiz. Se debe destacar que
los precios de lo hogares siguen creciendo debido a
desbalances de demanda y oferta en el mercado, sin
embargo, cada vez lo hacen en una menor medida.
En junio de este afio los precios de las viviendas re-
gistraron un incremento de 17.3%, 2pp mas bajo que
el crecimiento observado hace un afio (19.3%)2.

La calificadora de riesgo Fitch asigna una proba-
bilidad de 30-40% para una recesion dentro de los
proximos 6 a 18 meses®. La produccion de la econo-
mia, al igual que los mercados de capitales e inmo-
biliario, indican que ya se estaria conformando una
recesion o que ésta estaria muy cerca de suceder. El
mercado bursétil ya parece haber descontado en sus
precios la posibilidad de una recesién, pues luego de
gue en junio se alcanzaran minimos anuales en julio
se observo una leve recuperacion y estabilizacion de
los principales indices. La renta fija, medida por la
curva de rendimientos, esta descontando la recesién
actualmente, pues cada dia la curva se invierte en
una mayor medida. Al enfocarse en estos mercados
la recesion es una realidad, pero en este caso con-
viene alejar la imagen para observar el panorama
completo de la economia estadounidense.

Seiales de optimismo
en el mercado laboral

Si bien se reporté una contraccion del PIB en los
dos primeros trimestres del 2022 aun existen argu-
mentos de peso para decir que Estados Unidos no
se encuentra en una recesion. Como ya se men-
ciond, es importante reconocer que la definicion de
recesion técnica no constituye una definicién oficial.
Vale la pena recordar que los datos reportados son
cifras en avance y por lo tanto estan sujetas a revi-
siones futuras que pueden resultar en ajustes hacia
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arriba o hacia abajo. Ademas, para contar con una
declaracién oficial del BCDC donde se consideren
otras variables relevantes se debera esperar un
buen tiempo.

Dado el fuerte impacto de las recesiones en la eco-
nomia de las personas, que implica reducciones
en el consumo de los hogares, golpea la demanda
agregada de la economia y profundiza ain mas el
escenario de contraccién econémica, Sahm (2019)*
propone un estabilizador automético por medio de
auxilios fiscales para enfrentar las recesiones.

Para lograr tal objetivo, es necesario entonces de-
terminar de forma oportuna el inicio de la recesion,
pero utilizar anicamente el criterio de recesion téc-
nica, no solo resulta inconveniente por lo impreciso,
sino también por lo rezagado de sus datos, que ade-
mas son muy volatiles y estan sujetos a revisiones.
En cambio, al utilizar la tasa de desempleo se logran
mejores resultados al tener periodicidad mensual y
contar con disponibilidad de la cifra en el principio del
siguiente mes. Por tanto, es usual que el gobierno
estadounidense utilice la tasa de desempleo como
un disparador de programas sociales.

En resumen, las principales ventajas de utilizar las
cifras de desempleo para anticipar periodos de re-
cesion son: 1. la importancia de la tasa de desem-
pleo para sefalar la fortaleza del mercado laboral
y la salud de la economia en general; 2. La tasa
de desempleo ha sido medida de forma consistente
durante varias décadas; 3. La tasa de desempleo
se reporta con mayor anticipacion que los datos de
PIB y por tanto puede dar sefiales de recesion de
forma anticipada.

Por consiguiente, para Sahm (2019) el auxilio fiscal
debe iniciar cuando el promedio del trimestre movil

2 Segun cifras de Black Night.

3 Fitch Solutions (2022). US Recession Risks Threaten Latin American Growth. Latin America Monthly Outlook Presentation.
4Sahm, C. (2019). Direct Stimulus Payments to Individuals. Capitulo en: Recessién Ready: Fiscal Policies to Stabilize the American Economy. The Hamilton

Proyect. Washington Center for Equitable Growth.
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de la tasa de desempleo mas reciente supere en 50
puntos basicos el minimo dato de desempleo de los
12 trimestres maviles previos, ya que este valor en el
indicador de marras seria sefial de inicio de una rece-
sion en el pais.

Por ejemplo, en el periodo de la gran recesion, la
oficina del BCDC anuncié oficialmente en diciem-
bre de 2008 que el inicio de la recesiéon en Estados
Unidos habia sido diciembre de 2007. De hecho,
en ese espacio no se presentd ninguna recesion
técnica, pues la primera vez que se reportd una
contraccion de la actividad econémica por dos tri-
mestres consecutivos, fue en el reporte del dato
del 4to trimestre de 2008, el cual se conocid has-
ta enero de 2009. De acuerdo con Sahm (2019),
con los datos conocidos en ese momento se habria
activado el auxilio fiscal y conocido el inicio de la
recesion tan solo 4 meses después de su fecha
oficial de inicio (en abril de 2008), mientras que el
PIB y la oficializacion por parte de NBER tardaron
mas de un afio.
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De forma similar, en 2020, durante la emergencia sa-
nitaria se presentd un nuevo periodo de recesion. El
dato del PIB reportd contracciones en los dos prime-
ros trimestres del afio, dando sefiales de la recesion
solo hasta julio de 2020. NBER, por su parte, oficializd
en junio de 2020 que el inicio de la recesidn habia ocu-
rrido en febrero. En contraste, el indicador de Sahm
sefiald la recesién en los primeros dias de mayo, al
reportar la cifra de desempleo del mes de abril.

En el Gréfico 5 se observa en area sombreada los
periodos que la oficina del BCDC oficializ6 como pe-
riodos de recesion en los Estados Unidos, la linea
continua marca el valor del indicador de Sahm y la
linea punteada sefiala la barrera de los 50 puntos ba-
sicos antes descrita. Es pertinente mencionar que el
indicador de Sahm no predice la magnitud ni la dura-
cion de las recesiones y que es comun que los picos
de desempleo se den al final de la recesién. Como se
puede notar, para el dato del mes de julio de 2022 el
indicador cuenta con un valor de -3 puntos basicos,
muy lejano a emitir sefiales de alarma.

Grafico 5. Indicador de Sahm
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Por consiguiente, la tasa de desempleo es una de
las variables mas relevantes utilizadas por el comité
de NBER y se ha convertido en el caballito de ba-
talla de varios economistas que defienden la inexis-
tencia de la recesion, dada la fortaleza notable del
mercado laboral.

Las recesiones son sinénimo de que la gente pier-
da su puesto de trabajo y le sea dificil volver a con-
seguir uno, lo cual no esta sucediendo en Estados
Unidos. De hecho, en julio la tasa de desempleo fue
de 3.5%, que es el dato minimo registrado desde
1970. Ademas, el nonfarm payroll employment cre-
ci6 en 528.000 personas para julio en su variacién
intermensual (mayor al aumento promedio de los 4
meses previos) y se ha incrementado en 22 millones
de puestos de trabajo desde el minimo alcanzado en
la pandemia durante abril de 2020. Por consiguiente,
tanto la tasa de desempleo como el nonfarm payroll
employment regresaron a sus niveles prepandemia.
Es dificil creer entonces, que con un mercado labo-
ral tan estable se pueda considerar con claridad que
durante el primer semestre de 2022 la economia es-
tadounidense se haya encontrado en recesion o esté
ad-portas de alguna.

Sahm (2019) advierte que es necesario tener presen-
te que los movimientos en la participacion de la pobla-
cion en el mercado laboral pueden afectar la calidad
de la sefalizacion que otorga la tasa de desempleo.
Sin embargo, generalmente la tasa de desempleo
es un indicador altamente confiable (Sahm, 2019) y
el Gréafico 7 muestra que este caso no parece ser la
excepcion, pues tras la caida durante la emergencia
sanitaria de la participacion y la ocupacién se han vis-
to niveles considerablemente normales durante 2022.

Junto con lo anterior, de acuerdo con la oficina de
estadisticas del trabajo de los Estados Unidos (BLS
por sus siglas en inglés), las tasas de renuncias se
encuentran en maximos histéricos (con mucha gen-
te buscando mejorar su situacion laboral), lo cual se
complementa exitosamente con un nimero récord de
ofertas de trabajo (considerablemente mayores a las
cifras prepandemia) y tasas muy bajas de despidos.
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Grafico 6. Tasa de desempleo
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de FRED.

Grafico 7. Tasa de participacion
y Tasa de ocupacion
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Fuente: elaboracion ANIF con datos de FRED.
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Grafico 8. Gastos de consumo personal
(variacién % intertrimestral)

50
40
30
20
10

-10
-20
-30

-40

Trimestre 1 ‘Trimestre Z‘Trimestre B‘Trimestre 4| Trimestre 1 ‘Trimestre 2 ‘Trimestre 3‘Trimestre 4|Trimestre l‘Trimestre 2 ‘Trimestre 3‘Trimestre 4|Trimestre 1‘Trimestre 2

2019 2020
Fuente: Elaboracion ANIF con datos de BEA.

Por tal razén, los empleadores también han bus-
cado retener a sus trabajadores con mejores suel-
dos y mayores beneficios. Nada de lo mencionado
anteriormente es usual ni en el principio de una
recesion ni en su transcurso. Sin embargo, Fitch
Solutions advierte que los indicadores relaciona-
dos con las contrataciones futuras han empezado
a suavizarse y temen que las bajas cifras de des-
empleo durante el ciclo econémico sean un pre-
sagio de un punto de inflexién que dirija el camino
hacia una recesion®.

El mercado laboral no es el Unico espectro de la
economia en la que se registran cifras positivas.
A pesar de que hay quienes afirman que el con-
sumo se ha debilitado en lo corrido del afio y que
esto es sefal inequivoca de la presencia de una
recesion, las cifras aun muestran variaciones po-
sitivas. Como se ve en el Gréfico 8, si bien se ha

2021 2022

disminuido el ritmo del crecimiento, el consumo
personal continla expandiéndose. Frente a los
trimestres inmediatamente previos, el consumo
agregado de bienes y servicios creci6 el 1.8% en
el primer trimestre y el 1% en el segundo trimestre
del presente afio.

Ademas, la mayor cautela en el actuar de los hoga-
res es esperable como consecuencia del aumento
de tasas que ha llevado a cabo la Reserva Federal,
con el objetivo de enfriar la economia y controlar
las presiones inflacionarias. De igual forma, la eco-
nomia de los hogares esté fortalecida por el incre-
mento del ahorro durante el periodo de pandemia
y el crecimiento actual del empleo. No obstante,
se teme que la politica monetaria tenga impactos
negativos sobre las cifras de trabajo, aunque el di-
rector de la FED Jerome Powell ha emitido partes
de tranquilidad.

SFitch Solutions. (2022). US Recession Risks Threaten Latin American Growth.
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Conclusiones

La economia estadounidense se encuentra en un
punto de inflexion. El debate esta centrado en si hay
0 no actualmente una recesion. Los indicadores pre-
sentados dan una respuesta ambigua. Por un lado,
la produccidn, la confianza del consumidor, el merca-
do de capitales y la finca raiz han pasado un trago
amargo durante el primer semestre del afio. Por el
otro, sin decir que el panorama sea sencillo, hay es-
pacio para el optimismo si se miran los resultados
del mercado laboral, en los que se lee una economia
robusta y sostenida bajo el empleo, que es hoy mas
generalizado que nunca.

Es innegable que existen sefiales de riesgo sobre el
ciclo economico. Resulta irénico que las fuentes de
optimismo pueden terminar por drenar cualquier se-
fial positiva y sucumbir a la economia a una recesion
visible en todos los espectros e indicadores. No es

Equipo de Investigaciones de ANIF
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secreto que la FED planea seguir incrementando su
tasa, al menos mientras la inflacién no se desvié de
su senda de crecimiento. Las sefiales positivas que
muestra el mercado laboral a los miembros del Co-
mité de Mercado Abierto de la FED envia un mensaje
de reafirmacion a los tomadores de decisiones. En
efecto, silos crecimientos de la tasa hasta el momen-
to no han llevado a una recesion, ¢ por qué no seguir
haciéndolos y maximizar esfuerzos para contener la
inflacion? Bajo esa ldgica es posible que las cifras
positivas en el mercado laboral lleven a la economia,
por medio de la FED, a una mayor desaceleracion
gue la registrada hasta el momento.

En cuanto a la pregunta abordada durante el Infor-
me, la respuesta tendra que esperar. Es el NBER,
por medio del BCDC, el organismo encargado de dar
fin al debate y calmar las aguas. Una recesion en Es-
tados Unidos, la economia mas importante del mun-
do, no pasara desapercibida en el resto del globo.

Presidente de ANIF Investigadores
Mauricio Santa Maria S.
Camila Ciurlo A.
Vicepresidente de ANIF Daniel Escobar A.
Anwar Rodriguez C.
Laura Llano C.

Norberto Rojas D.

Erika Schutt P.

Investigador Jefe de ANIF
Daniela Escobar L.

José Antonio Hernandez R.

Daniel Franco L.
Fabian Suéarez N.
Samuel Malkin M.
Lina Ramirez V.

www.anifcomco | @ @ @

ANIF - Centro de Estudios Econémicos
Calle 70 A No. 7-86. PBX: 744 67 00
E-mail: anif@anif.com.co, Bogota D.C.



"\

Comentario

Econdmico del Dia

S

INDICADORES ECONOMICOS

[EEGTE N
o R o

13.
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Fuente: elaboracion ANIF con base en FED, ECB, BoJ, BoE y FXStreet.
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