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Como saber si viene una
recesion: las ‘red flags’ que
anticipan las crisis

Una caida abrupta del empleo, cambios en la pendiente de la curva de tipos, pérdida de confianza del

consumidor o el estancamiento del precio de las materias primas son indicadores que alertan de un
cambio de ciclo.

Abel Pujol
2 sep 2022 - 04:58

Pedro, ¢viene o no viene el lobo? Cada vez retumban con maés fuerza los augurios
advirtiendo de que las economias occidentales entraran en recesién entre el altimo

trimestre de este ejercicio y el primero del proximo. Pero ése puede anticipar un
cambio de ciclo?¢Es posible que ya estemos en recesion y no lo sepamos?

Predecir una crisis es una de las tareas mas dificiles para los economistas, incluso los
mas expertos, y las estadisticas lo refrendan. Entre 1991 y 2016, el Fondo Monetario

Internacional (FMI) pronosticé correctamente 47 recesiones econémicas sobre una
muestra de 117 paises. En realidad, en el periodo seregistraron 313 recesiones.
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“Es bastante inexacto utilizar como tnico indicador para identificar una recesion el

hecho que una economia sufra dos caidas consecutivas del Producto Interior Bruto
(PIB)”, sefiala José Ramén Diez, director de Economias y Mercados Internacionales
en CaixaBank Research. “A nadie se le ocurre decir que la economia estadounidense
estd actualmente en recesion porque su PIB haya caido dos trimestres seguidos

cuando las cifras de empleo se mantienen estables, la inflacion va a la baja y la
actividad no ha registrado notables descensos”, remacha Diez.

“A nadie se le ocurre decir que EEUU esta

actualmente en recesion porque su PIB haya caido
dos trimestres seguidos” senala José Ramén Diez

La mayoria de economistas apuntan otros indicadores més fiables que las caidas del

PIB, como la tasa de desempleo, los cambios en la pendiente de |a curva detipos, la
pérdida de confianza del consumidor, el estancamiento del precio delas materias primas

o la desaceleracién de las ventas minoristas que, combinados, si que pueden ilustrar

sobre si una economia esté en retroceso, aunque para ello los componentes que
explican la reduccion de actividad deben activarse de forma sostenida en el tiempo.

El director de mercados internacionales de CaixaBank Research destaca el empleo
como el parametro que puede dar maés pistas de si se acerca una recesion. “No

conozco ninguna recesion en la que el empleo no haya caido de forma sustancial”,
sentencia Diez.

Segtn los datos de la tltima Encuesta de Poblacion Activa (EPA) publicada por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE), en Espafia el nimer o de ocupados aumenté en

383.300 personas en el segundo trimestre de 2022 respecto al trimestre anterior (1,91%)

y se situd en 20,4 millones de trabajadores, un 0,61% mas respecto el trimestre
anterior.

“No conozco ninguna recesion en la que el empleo
no haya caido de forma sustancial”, sentencia Diez

En el Aambito de las expectativas de los mercados financieros, uno de los indicadores
mas relevantes para las proyecciones el comportamiento de la pendiente de la curva
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de tipos de interés, que sefiala si el mercado confia en la buena marcha a corto o

medio plazo. ) o
Un aplanamiento dela curva detipos denota que €l rendimiento de los bonos con

vencimiento a corto plazo se acerca al del bono a largo, mientras que la inversion de la

curva acontece cuando los tipos de interés a corto plazo son mas elevados que los de
largo.

“La Reserva Federal (Fed) ha anunciado subidas periodicas de tipos para los
proximos meses con el objetivo de aplacar la inflacion, esto provoca que el mercado
ya confie que en la segunda mitad de 2023, la Fed debera bajarlos para no ahogar la

economia estadounidense, por lo tanto los rendimientos a medio y largo suben”,
apunta Diez.

Un aplanamiento de la curva de tipos denota que el

rendimiento de los bonos con vencimiento a corto
plazo se acerca al del bono a largo

Otro canario en la mina de la recesion es el indice PMI, que mide la confianza de los
directores de compra en el sector industrial. Cuando un PMI es superior a cincuenta
puntos significa que los directores de compra tienen confianza y anticipan una

expansion econdmica, mientras que una lectura inferior a cincuenta puntos denota
contencién en las compras.

El PM| manufacturero dela Unién Europea, publicado ayer, se situé en agosto en €l
49,6%, una décima por debajo de las previsiones de los analistas. El mismo indicador

de Estados Unidos, también publicado ayer, alcanz6 51,5 puntos, dos décimas por
encima de las previsiones.

Otro pardmetro a monitorizar para intuir una crisis econémica el precio de ciertas

materias primas agricolas e industriales, si bien ahora algunas cotizaciones siguen
distorsionadas por el estallido de la guerra en Ucrania

El precio del trigo cay6 en julio un 20% respecto al mismo mes del afio anterior, de 480
dolares por tonelada a 390 dolares por tonelada, después del anuncio que Rusia 'y

Ucrania habian llegado a un acuerdo para crear un corredor a través de Turquia por

donde evacuar el trigo varado como resultado del conflicto bélico. El precio del
aluminio también acumula un descenso anual del 13% y el del cobreregistra un

descenso de casi €l 20% en del London Metals Exchange (LME), con lo que también
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anticipan un freno en la actividad industrial.

El precio del trigo cayé en julio un 20% interanual, el

del aluminio acumula un descenso del 13% y el del
cobre, de casi el 20%

Otro factor es el comportamiento de las ventas minoristas para observar si hay un
freno consolidado del consumo, que, en caso afirmativo, si que impactaria
directamente en la actividad general y avanzaria una posible recesion. “El consumo

representa més del 60% del PIB en las economias importantes, con lo que un freno
abrupto de este es una sefial de crisis”, destaca Diez.

El economista apunta que seria muy interesante monitorizar la evolucion delas ventas
delas grandes empresas de distribucién del pais, como Inditex, para poder intuir més

rapidamente si el consumo esta cayendo a mayor o menor velocidad. Segtan los
altimos datos publicados por Eurostat, en junio las ventas minoristas en la Unién
Europea cayeron un 1,2% en compar ativa interanual.

Otros indicadores habituales en el analisis del devenir econémico son las ventas de
automoviles, mas especificamente la matriculaciéon de vehiculos de carga, o la
rentabilidad de los bonos de los paises mas avanzados, aunque se consideran

parametros secundarios para completar el analisis sobre si una economia esta o no
bajo el yugo de la recesion.
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