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Por qué este ciclo economico es diferente

Las circunstancias Unicas hacen que no haya lecciones del pasado por las que guiarse, lo que
hace que este ciclo econdmico sea especialmente dificil de clasificar.

No hay dos ciclos econdmicos iguales, pero como dijo elocuentemente el escritor
estadounidense Mark Twain "la historia no se repite, pero a menudo rima". Sin embargo, este
ciclo estd resultando ser especialmente diferente, lo que lo hace aun mas dificil establecer
paralelismos con el pasado.

Dependiendo de los indicadores que se observen, la economia estadounidense podria
clasificarse en cualquiera de las cuatro fases del ciclo econdmico: expansién, desaceleracidn,
recesion y recuperacion.

Si utilizamos la definicién de recesidén de los libros de texto -dos trimestres consecutivos de
crecimiento negativo del PIB real-, Estados Unidos se encuentra en una. Sin embargo, las
recesiones suelen ir acompanadas de un repunte significativo de la tasa de desempleo y esto
no ha ocurrido. Por el contrario, la tasa de desempleo se encuentra en el nivel mas bajo de las
ultimas décadas. De hecho, la solidez del mercado laboral habla de una economia en fase de
expansion, aunque ahora esté claramente al limite de su capacidad.

Sin embargo, otros indicadores econdmicos, como las encuestas de coyuntura (que se
deterioran) y la tasa de variacion de la inflacion (que sigue acelerandose), sugieren una
economia que ya esta experimentando ese tipo de desaceleraciéon especialmente dificil, la
estanflacion. Ciertamente, la fuerte depreciaciéon de la renta variable estadounidense
observada este afio es acorde con la estanflacion.

En resumen, este ciclo econdmico no se puede clasificar facilmente.
Las circunstancias unicas han creado una economia de dos velocidades

A medida que el rapido ritmo de subidas de tipos de la Reserva Federal (Fed) siga surtiendo
efecto, esperamos que los indicadores econdmicos sean menos contradictorios. Esto deberia
ocurrir el afno que viene, cuando prevemos que la economia estadounidense entre en recesion.

Desde la posguerra, cada vez que ha habido dos trimestres consecutivos de crecimiento
negativo del PIB real, el NBER (National Bureau of Economic Research) ha confirmado la
recesion. El NBER es la autoridad oficial para fechar las recesiones en EE.UU. basandose en el
seguimiento de una serie de indicadores macroecondmicos.

Hasta ahora, no han anunciado la recesién.

La debilidad del PIB del segundo trimestre también se vio afectada por una importante caida
de los inventarios, tras la fuerte acumulacién de existencias de los trimestres anteriores. Asi
pues, parece prematuro anunciar el fin del ciclo basandose en las recientes y decepcionantes
cifras del PIB.
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Chart 1: NBER has not called a recession SChrOdel'S
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En cambio, el Output Gap model (modelo de brecha de produccién) de Schroders, que mide la
cantidad de capacidad sobrante en la economia, sugiere que el ciclo econdmico
estadounidense sigue en fase de expansién (vea el grafico 2). Esto se debe a que la brecha de
produccion es positiva y va en aumento.

La brecha de produccion es la diferencia entre la produccidon real de una economia y su
produccion potencial. Una brecha de produccién positiva sugiere que la economia esta
agotando su capacidad sobrante, lo que aumenta las presiones inflacionistas.

Normalmente, la politica monetaria se endureceria en esta fase para que la produccién real
volviera a su potencial (el nivel maximo de produccién que puede alcanzar una economia sin
generar inflacién). La Fed estd tratando de conseguirlo.

A medida que la actividad se ralentiza, la brecha positiva comienza a reducirse y la economia
entra en la fase de desaceleracién - aunque esto todavia no esta ocurriendo tras un ritmo
acelerado de subidas de los tipos de interés.

Modelo de brecha de produccién de Schroders y fases del ciclo econémico:
Expansidn: la brecha de produccidn es positiva y creciente

Desaceleracion: |la brecha de produccién es positiva y decreciente
Recesidn: la brecha de produccidn es negativa y decreciente

Recuperacion: la brecha de produccién es negativa y aumenta
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Chart 2: US cycle based on Schroders Output Gap model Schr()ders
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Por el contrario, una brecha de produccién actualmente positiva y en aumento refleja la
fortaleza del mercado laboral, tal y como refleja la "brecha de desempleo" (grafico 3). La
brecha de desempleo es uno de los elementos clave del modelo de brecha de produccion y nos
indica si hay menos trabajadores desempleados en comparacion con los niveles de referencia.

Los responsables de la politica monetaria juzgan cual es la NAIRU (tasa de desempleo no
aceleradora de la inflacidn, por sus siglas en inglés), que es el nivel mas bajo de desempleo que
puede alcanzarse antes de que la inflacién comience a aumentar. Por lo tanto, tendra que
haber un aumento significativo de la tasa de desempleo antes de que la brecha de produccion
positiva y creciente comience a reducirse.

Chart 3: The output gap is closely linked to strength of the labour market SChrOderS
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La economia y los mercados estadounidenses muestran mas rasgos de ciclo tardio

Aunque esperamos que nuestro modelo de brecha de produccién entre en una fase de
desaceleracion a principios de 2023, reconocemos que otras areas de la economia
estadounidense ya estan mostrando caracteristicas de ciclo tardio. El impulso del crecimiento
ha tocado techo y las encuestas empresariales se han relajado, mientras que la inflacion se ha
acelerado.

Incluso la rentabilidad particularmente pobre de los mercados es tipica de un entorno de
estanflacion. La rentabilidad del S&P 500 en lo que va de afio es mas coherente con las
desaceleraciones pasadas definidas por nuestro modelo de brecha de produccién (vea el
grafico 4).

La renta variable suele sufrir durante las desaceleraciones, ya que la rentabilidad de las
empresas se ve afectada por el crecimiento mas lento y el aumento de los costes derivados de
la subida de los salarios y los tipos de interés.

Chart 4: US equity returns YTD compared to performance based on the cycle
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No obstante, la magnitud de las pérdidas de la renta variable ha sido esta vez mayor en
comparacion con las desaceleraciones anteriores. A pesar de la solidez de los beneficios
empresariales, las valoraciones se han reducido considerablemente.

Esto se debe a que los elevados niveles de inflacion han provocado unas expectativas mas
agresivas de endurecimiento de la politica por parte de la Fed.
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Este ciclo esta resultando bastante diferente

Nos encontramos en unas circunstancias bastante inusuales, ya que la contraccidon de la
actividad econdmica de este afio se ha producido después de una recuperacidon muy brusca del
crecimiento tras los confinamientos a raiz del Covid-19. Por tanto, los datos macroeconémicos
han vuelto a niveles mas normales.

Al mismo tiempo, la inflacién estadounidense, en el 8,5%, es elevada en relacién con ciclos
anteriores. Esto ha dado lugar a comparaciones con el periodo de estanflacidon de los afos 70,
ya que entonces la inflacidn se dispard hasta niveles récord impulsada por una crisis del precio
del petréleo. Pero, a diferencia de los afios 70, el desequilibrio entre la oferta y la demanda de
bienes, derivado de la pandemia del Covid-19, es la causa fundamental de la inflacién en este
ciclo. Ademas, esto se ha visto agravado por la guerra entre Ucrania y Rusia y el impacto en las
cadenas de suministro de la politica de Covid cero de China.

Por lo tanto, no es sencillo establecer un paralelismo con los afios 70, sobre todo teniendo en
cuenta la solidez del mercado laboral (vea grafico 5).
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La contraccién del mercado laboral también se ha visto impulsada por factores derivados de la
pandemia. En particular, la disminucion del nimero de trabajadores que participan en la
poblacién activa.

En primer lugar, un mayor nimero de personas de mayor edad han decidido acogerse a la
jubilacién anticipada por motivos de salud. En segundo lugar, algunos trabajadores han optado
por abandonar la poblacidon activa debido a una reevaluacién de las prioridades, como el
cuidado de los familiares. En tercer lugar, el Covid ha afectado a la mano de obra vy, segun el
Instituto Brookings, representa el 15% de los 10,6 millones de puestos de trabajo sin cubrir en
Estados Unidos.
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Algunos de estos factores podrian remitir con el tiempo a medida que los salarios mas altos
incentiven a los trabajadores a volver a la fuerza laboral. Pero lo mds importante es que el
endurecimiento de la politica monetaria por parte de la Reserva Federal para volver a situar la
inflacion en el objetivo deberia dar lugar a una desaceleracién mas significativa del crecimiento
y a un aumento de la tasa de desempleo. Esto llevaria a una vuelta a un ciclo econdmico mas
normal.

Volvera la apariencia de normalidad, pero todavia no

Esperamos que en los proximos trimestres regrese cierta apariencia de normalidad a medida
gue la economia estadounidense vaya entrando en recesién. No sélo es probable que el
crecimiento del PIB se contraiga, sino que el repunte de la tasa de desempleo haga que la
brecha de produccidn se reduzca primero y luego se vuelva negativa. La inflacion también
deberia disminuir desde niveles elevados.

Para los inversores, esto significaria una vuelta a un territorio mds familiar en el que en las
recesiones la renta variable ofrece atractivas oportunidades de valoracién. Al mismo tiempo, a
pesar de los malos resultados empresariales, las acciones estadounidenses se han visto
favorecidas por la revalorizacién del mercado. Esto ocurre gracias a que el banco central
recorta los tipos de interés en respuesta al empeoramiento del panorama de crecimiento e
inflacion.

Con el repunte de este verano vimos cédmo los inversores anticipaban (prematuramente) un
"giro" de la Fed hacia una politica menos restrictiva, en apoyo del crecimiento econdmico y de
su segundo mandato de maximo empleo. Esto impulsé una fuerte revalorizacion, que se
revirtié bruscamente cuando el presidente de la Fed, Jerome Powell, frustrd las esperanzas de
una politica mas laxa a corto plazo.

Advirtid que el banco central "seguiria haciéndolo" en relacidon con la subida de los tipos de
interés.

Sin embargo, esperamos que haya margen para un giro de la Fed hacia finales del préximo
afno, ya que es probable que la politica se suavice para contrarrestar el impacto de una
recesion.



