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Existe confusion entre los economistas convencionales y los responsables politicos sobre si
las principales economias se dirigen a una recesién, o ya estan en recesion; o si conseguiran
evitarla. La opinidon mayoritaria, al menos en los EEUU, es esta Ultima. Esta opinidn optimista
sostiene que, si bien las tasas de inflacion son altas, comenzaran a caer durante el préximo
afno, lo que permitira a la Reserva Federal evitar aumentar demasiado sus tasas de interés
politicas hasta el punto de que podria restringir la inversién y el gasto. Al mismo tiempo, la
tasa de desempleo de EEUU es muy baja y el “mercado laboral” sigue estando fuerte. Tal
escenario dificilmente sugiere una recesion. ;Quién ha oido hablar de una recesion con pleno
empleo?, argumentan.

Por otro lado, la opinidn pesimista es que las principales economias ya estan en una recesion
que finalmente se reconocera. Si nos fijamos en los modelos que miden varios aspectos de la
actividad econdmica, las principales economias del G7 parecen haberse contraido en el
segundo trimestre de este afio. El modelo Atlanta Fed Now sitla la contratacién del PIB de
EEUU hasta una tasa anual del 1,2 %.
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Y el rastreador semanal de la zona euro también sugiere una contraccion de
aproximadamente una tasa anual del 1 %.
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Euro-Area GDP - Weekly (QoQ %)

(Es posible tener una recesidn y un mercado laboral tenso al mismo tiempo? El PIB real de
EEUU cayd a una tasa anual del -1,5% en el primer trimestre y parece que se repetira en el
segundo trimestre. Es una “recesién técnica”, como se le llama. Pero la tasa de desempleo es
del 3,6 % cerca de minimos histdricos y se crean 380.000 puestos de trabajo cada mes, de
media, en los Ultimos cuatro meses.

Los economistas extremadamente bien pagados del banco de inversién Goldman Sachs,
intentan conciliar estos indicadores divergentes. Es cierto, argumentan, que algunas
estimaciones de seqguimiento del PIB ahora proyectan un crecimiento negativo del PIB en el
segundo trimestre, lo que triplicaria la definicion aceptada de que dos cuartas partes de
crecimiento negativo constituye una recesion. Pero sefialan que los indicadores sobre el
empleo, el ingreso personal real menos las transferencias y el ingreso interno bruto han
seguido aumentando. Y les parece “histéricamente inusual que el mercado laboral sea tan
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fuerte como lo es en la actualidad, incluso al comienzo de una recesién. En particular, el
empleo fijo no agricola ha crecido aproximadamente al doble del ritmo tipico al comienzo de
las recesiones pasadas”. Los empleos fijos no agricolas han crecido a un ritmo anualizado del
3,0 % en los Ultimos tres meses y del 3,7 % en los Ultimos seis, aproximadamente el doble
del ritmo tipico al comienzo de recesiones anteriores.

Pero Jan Hatzius, economista jefe para Estados Unidos en Goldman Sachs, afirma

que “no hay duda de que se esta llevando a cabo una desaceleracion del mercado laboral”,
y agrega que “las ofertas de empleo y las renuncias estan disminuyendo, las reclamaciones
de desempleo estan aumentando, los indices de empleo de ISM en la industria manufacturera
y los servicios han caido a niveles de contraccion, y muchas empresas que cotizan en bolsa
han anunciado que congelan o desaceleran su contratacion de mano de obra“. Eso sugiere
que el desempleo es un indicador con retraso a la hora de juzgar cuando se produce una
recesion. De hecho, eso coincidiria con un analisis marxista de las crisis. En primer lugar, la
rentabilidad disminuye, particularmente en el sector productivo, y luego los beneficios en
total. Esto conduce a una caida de la inversidn de las empresas y luego al despido de mano
de obra y a una reduccidn de los salarios.

Los economistas de GS admiten que la bateria de indicadores econdmicos que ven ahora
sugieren una tendencia negativa en los Ultimos meses.
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Exhibit 6: Our Current Activity Indicator Suggests That Underlying Growth Decelerated Sharply in May and
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GS concluye que hay un 30 % de probabilidades de entrar en recesidn al comienzo del
préximo afo, pero un 48 % de probabilidades de entrar en recesion durante el préximo afio,
en otras palabras, es mas o menos probable para 2023, pero adn no. Segun GS, “no tenemos
una recesion en nuestro prondstico de referencia, pero sequimos esperando un crecimiento
muy por debajo del consenso y vemos un mayor riesgo de recesion”.

Como he mencionado en varias notas anteriores, si la “curva de rendimiento” de los bonos
del gobierno se invierte, es un indicador relativamente fiable de una recesién futura. La
“curva de rendimiento” mide la diferencia entre el tipo de interés devengado por un bono del
gobierno que tiene, por ejemplo, una vida o vencimiento de diez afios y el tipo de interés de
un bono de, por ejemplo, solo tres meses o un ano. Normalmente, alguien que invierte en un
bono a mas largo plazo espera una tasa de interés mas alta porque su dinero no se devolvera
durante mas tiempo. Por lo tanto, la curva de rendimiento suele ser positiva, es decir, |la tasa
del bono a largo plazo es mas alta que en el bono a corto plazo. Pero a veces es negativa
porque los inversores en bonos esperan una recesién y, por lo tanto, ponen su dinero en
bonos gubernamentales a mas largo plazo como la forma mas segura de proteger su dinero.
Asi que la curva de rendimiento se “invierte”.
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Cuando eso sucede y la curva se mantiene invertida, la recesién parece producirse en un afio
mas 0 menos. La curva de rendimiento de los bonos del gobierno de EEUU para 10 afios y 2
anos ahora esta invertida. La Ultima vez que sucedié fue en 2019, cuando las principales
economias parecian dirigirse a una recesion de todos modos, justo antes de la pandemia de
COVID.
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Lo que da mdas miedo para la economia estadounidense es que si las tasas de inflacién se
mantienen altas y el desempleo se mantiene bajo, entonces pueden ser necesarias dos

recesiones para acabar con la inflacidn y destruir puestos de trabajo, el objetivo final de Ia
Reserva Federal y las autoridades. Eso es lo que sucedi6 entre 1980 y 1982: una recesion

doble.

I'TTOOKA DOUBLE-DIP IN THE 1980s TO STOP RUNAWAY INFLATION

U.S. Real GDP Growth (Bar) & Inflation (Line)

Strategasrp.com
Y eso es la economia de EEUU, donde la recuperacion de la recesion del COVID ha sido la

mayor entre las principales economias, aunque eso no dice demasiado. La situacién es
mucho peor en Japdn (véase mi reciente articulo) y en Europa, donde la crisis ruso-ucraniana
presagia una gran crisis energética. De hecho, la guerra y las sanciones contra Rusia parecen
estar desencadenando una recesién en la zona del euro de grandes proporciones.
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Las exportaciones de gas ruso ya han disminuido en un tercio con respecto a hace un afio y
solo se esta utilizando el 40 % de la capacidad del gasoducto Nord Stream1. A medida que se
acerca el invierno, la demanda de gas en Europa se duplicard, lo que provocara un grave
déficit para la produccion industrial y la calefaccién de viviendas. Eso por si solo podria
contraer la economia de la zona del euro entre un 1,5 y un 2,8 % del PIB, segun algunas
estimaciones. Y los precios disparados del gas natural y el petréleo aumentarian atin mas la
tasa de inflacién hasta los dos digitos a mediados del invierno.

El principal gasoducto de gas ruso a la UE a través de Ucrania esta actualmente inactivo por
tareas de mantenimiento mantenimiento de diez dias. Pero si Rusia decide que no se volver3
a poner en funcionamiento, asi como el oleoducto Nord Stream1, en su totalidad o en parte,

las cosas podrian empeorar mucho.

Rusia ahora vende mas petrdleo que antes de invadir Ucrania. Por lo tanto, es probable que
el superdvit por cuenta corriente de Rusia supere los 160.000 millones de délares (mas de
3,5 veces el afio anterior), con mas ventas de petrdleo a China y la India para compensar la
caida en Europa.
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Pero eso podria desencadenar una recesion aun mas profunda en Europa y a nivel mundial si
los paises del G7/OTAN siguieran adelante con su plan de introducir limites de precios al
petréleo ruso. La Unica forma en que el G7 ve cdmo bajar los precios del petrdleo y privar a
Rusia de los ingresos del petrdleo para financiar su guerra es fijar el precio del petréleo ruso.
Es de suponer que el limite se estableceria entre el coste de produccion de los Urales
(digamos $40/bbl) y su precio de venta actual con descuento de $80/bbl.

Sin embargo, este plan no va a funcionar. Paises como la India, China, Indonesia y otros no se
van a unir a un cartel que se castiga a si mismos, les guste Rusia o0 no. Dado que el equilibrio
entre la oferta y la demanda en los mercados mundiales del petréleo es muy estrecho,
eliminar la totalidad o parte de la produccién rusa aumentara drasticamente los precios
mundiales. Y Rusia bien podria tomar represalias deteniendo todas las

exportaciones de petrdleo a la UE o a todos los participantes en el esquema de limites
maximos de precio. Ademas, el esquema de utilizar el seguro de envio para hacer cumplir el
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limite a las cargas rusas significara que tanto Rusia como algunos estados consumidores
estableceran sus propios planes de seguro patrocinados por el estado (como hizo China con
Irdn y como la Compania Nacional de Reaseguros de Rusia esta haciendo ahora para el
transporte maritimo ruso).

Lejos de obligar a Rusia a someterse a las demandas de la OTAN, es mas probable que
cualquier limite de precios del petréleo impulse el precio del petrdleo a cerca de 200 $/bbl.
Eso desencadenaria una recesion global. El banco central aleman, el Bundesbank, calcula
que el PIB real en Alemania podria caer entre 4% y un 5 % con respecto a su tasa de
crecimiento anterior.

Figure 3: Bundesbank study on energy import ban
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No es de extrafiar que el euro haya caido casi a la paridad con el délar estadounidense en los
mercados de divisas, su nivel mas bajo desde 2002.
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Los altos precios récord de la energia, el rapido aumento de las tasas de interés y el colapso
de los margenes de beneficio de la mayoria de las empresas (un 6 % menos en el Gltimo afio)
significan una recesién. Ver mi articulo sobre este tema.
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Actualmente, los bancos centrales planean aumentar sus “tasas politicas” en alrededor del
2% al 4 % durante el préximo afio. Eso no es mucho en comparacién con los aumentos
realizados para controlar la inflacién en 1979-81. Pero la inflacién era mucho mas alta
entonces. Probablemente sequira siendo suficiente para bloquear la peticién de préstamos
para la inversion productiva y para el gasto de los hogares. Las tasas hipotecarias saltaran
para exprimir el mercado de la vivienda.

Lo mas importante es que el aumento de las tasas de interés mundiales probablemente
provocara aun mas crisis de deuda en el Sur Global. La deuda total en estos paises pobres ya
estd en un maximo histérico, con un promedio del 207 % del PIB. La deuda publica, en el 64
% del PIB, esta en su nivel mas alto en tres décadas, alrededor de la mitad esta denominada
en moneda extranjera, y mas de dos quintas partes estd en manos de inversores extranjeros
que podrian retirarse. Alrededor del 60 % de los paises mas pobres ya estan en problemas
con el servicio de su deuda o corren un alto riesgo de sufrirlos. Esto ya ha llevado al colapso
de la economia de Sri Lanka y a la destitucién de su corrupto gobierno.
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Y como he esbozado en muchas notas anteriores, la deuda corporativa en los principales
paises avanzados también estd en un maximo histdrico, con hasta el 20% de las empresas
obteniendo ganancias por debajo del coste del servicio de su deuda: las llamadas empresas
“zombie”. Esto sigue siendo una bomba de relojeria para un colapso de la deuda corporativa.
Y la cuenta atras esta mas cerca de cero.

Michael Roberts, habitual colaborador de Sin Permiso, es un economista marxista britanico,
que ha trabajado 30 afios en la City londinense como analista econdmico y publica el blog
The Next Recession.
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