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EE.UU., ¢en visperas de una recesion o una sobre-
reaccion financiera?

Nathaniel Karp

Diario Expansién (Espafna)

Los indicadores econémicos mas recientes muestran fuertes divergencias. Por un lado, el mercado laboral
mantiene su dinamismo. En enero, la creacion de empleos privados sumo 2.6 millones en términos
interanuales, el 71 mes consecutivo con un resultado positivo y por encima del promedio de los ultimos
cinco afos. La tasa de desempleo disminuy6 al 4.9%, su nivel mas bajo en ocho afios. Otros indicadores,
que miden la holgura en el mercado laboral, como la duracion media del desempleo de largo plazo y la tasa
de paro, que incorpora trabajadores marginados y aquellos que se encuentran trabajando a media jornada
por razones economicas, también mostraron mejoras significativas. Ademas, la tasa de participacion
laboral, que disminuyd a niveles no vistos desde fines de la década de los setenta, parece haberse
estabilizado. Esta recuperacion en la demanda laboral ha permitido que los ingresos por hora se mantengan
en una tendencia alcista.

Lo anterior, aunado con los menores precios energéticos, los bajos costes de financiacion y la mejora en la
salud financiera de las familias, ha contribuido a que el consumo de las familias -que representa casi 70%
del valor de la economia- se haya incrementado a un promedio de 2.7% interanual en los ultimos cuatro
meses. Esto ultimo, apoyado en la compra de bienes de consumo duradero como automoviles nuevos, que
en 2015 alcanzaron un maximo historico. Asimismo, el total de venta de viviendas nuevas y existentes,
alcanzo niveles no observados desde 2007, al mismo tiempo que se producian fuertes incrementos en los
precios de la vivienda y la inversion residencial. La mejora del sector inmobiliario es importante, por el
elevado efecto multiplicador y su capacidad de generar un circulo virtuoso que favorezca una expansion
auto-sostenible.

Sin embargo, frente a todo lo anterior, la caida de los precios del petréleo ha hundido la inversion en el
sector minero casi 50% en dos afios. Ademas, la fuerte apreciacion del ddlar, la debilidad de la economia
global y la menor confianza empresarial, provocaron una caida trimestral en la inversion en estructuras y
equipo, una desaceleracion en el sector manufacturero y la produccién industrial, y la primera caida en seis
afos de la variacion trimestral de las exportaciones.

Esta discordancia ha incrementado la incertidumbre y reducido el consenso sobre las expectativas de
crecimiento econdémico, de modo que las tendencias desfavorables de la inversion podrian interpretarse
como sefales adelantadas de lo que va ocurrir con el crecimiento agregado en los proximos trimestres. La
mejora del empleo, que mantiene la expansion del consumo, podria revertirse ante la caida en la confianza
empresarial y la inversion, y derivar en un menor ritmo del gasto de las familias o incluso en su contraccion.
De hecho, algunos modelos basados en variables financieras, sugieren que la probabilidad de recesion en
los préoximos meses esta entre el 20% y el 40%, cifra superior al promedio histérico y que no puede
ignorarse.

Sin embargo, es posible que la evolucion de los mercados financieros pueda tener un componente externo
importante. Es decir, que su debilidad obedezca mas a factores como el rebalanceo global de portafolios,
intervenciones de bancos centrales en el mercado de divisas o la revaloracion de activos y de la percepciéon
de riesgo ante un cambio sustancial en la economia global. Ademas, es posible que la volatilidad financiera
sea resultado del inicio del ciclo de normalizacion de la politica monetaria en EE.UU. y que entra dentro de
un rango “légico”, dado el prolongado periodo -siete afios- en el que las tasas de interés se mantuvieron en
0%. Pero, aun si estas dos hipotesis fueran ciertas, es preocupante que un tensionamiento prolongado de
las variables financieras pueda terminar provocando una contraccion del crecimiento del PIB, aun cuando
su origen no haya sido el deterioro real de la economia. Ante esto, la Reserva Federal dificilmente va a

1/3 www.bbvaresearch.com



Articulo de Prensa

BBVA ‘ RESEARCH 07 Mar 2016

continuar subiendo las tasas de interés, al menos hasta tener la seguridad de que la expansién no se va
descarrilar. La duda entonces es si esta pausa va ser suficiente por si misma para revertir el dafio o, por el
contrario, se veran obligados a replantear su estrategia.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccioén, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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