
Distorsión no recesión
Laguerra comercialy la desaceleración

de la actividad económica en Euro

pay en China plantean elprospecto de
una baja en el crecimiento global que impacte
también a la economía de los Estados Unidos

La consecuencia es lafuerte baja de las tasas
de interés

Que tan grave es la situación en términos de
crecimiento Realmente estamos en la vis
pera de una contracción en el crecimiento
incluso en Norteamérica Parece ser que no
más bien se observa una elevada distorsión
en los mercados de bonos ante la ansiedad de
muchos inversionistas

Durante el mes de agosto hemos visto co
mo los inversionistas se decantaron por asu
mir la inminencia de tasas inferiores en to

dos los frentes En Europa las tasas negativas
proliferaron debido a los malos datos de cre
cimiento en Alemania y la postura del Ban
co Central Europeo de extender los estímulos
y volver a recomprar bonos eso significa fi
nanciar a deudores con impresión de dinero

En Japón las autoridades decidieron ex
tender sin límite de tiempo la tasa en cero y
la recompra también de bonos En China en
esta misma semana se echó a andar un me

canismo para establecer una tasa ponderada
de referencia para créditos lo que en el fondo
significó una baja autoimpuesta En el mun
do emergente muchos países han decidido
defender su fragilidad económica reducien
do réditos

En Estados Unidos sin embargo la Reser
va Federal decidió no por unanimidad bajar
las tasas de interés un cuarto de punto como
medida precautoria para sostener la fortaleza
de la economía ante la amenaza de la debili

dad global y la guerra comercial
Los inversionistas se muestran ansiosos

No pueden calibrar el tamaño del debilita
miento ni siquiera pueden estimar si real
mente existirá una recesión en los próximos
trimestres Una de las razones de esta inquie

tud es la fuerte baja de las tasas de largo plazo
por debajo de los niveles de las tasas a corto
plazo lo que en el argot se denomina la in
versión de la curva de rendimientos

En las ultimas 7 ocasiones en que ha su
cedido este fenómeno se ha presentado una
recesión en el transcurso del siguiente año y
medio Por ello los temores Muchos inter

pretan que los mercados anticipan una situa
ción muy mala de crecimiento

En particular a un servidor le cuesta tra
bajo convencerse de esta predicción No hay
señales claras de una recesión a la vista en la
economía norteamericana Otros indicado
res tradicionales como el diferencial de ta

sas corporativas o bancarias contra las del
gobierno no muestran un descenso tan re
levante tampoco el rally en activos como el
oro o el yen japonés es tan sólido más bien
ha sido vacilante

En 1998 es la última ocasión en que la cur
va de rendimientos se invirtió es decir cuan
do los bonos de largo plazo pagaban un rédi
to menor a las tasas de corto plazo y en aquel
entonces no hubo una recesión posterior

Qué sucedía en ese momento La econo
mía de Estados Unidos crecía a una tasa po
sitiva satisfactoria mientras que el resto de
las regiones tenía problemas derivados de las
crisis financieras latinoamericanas y del sur
de Asia el sector manufacturero global vivía
una recesión pero la tendencia del consumo
era firme en especial en Norteamérica algo
parecido a lo que sucede el día de hoy

Es muy posible que la curva invertida de
Estados Unidos sea producto más de las dis
torsiones creadas por las tasas negativas en
Europa y Japón Lo que vemos es una abun
dante liquidez efectuando un intercambio
en busca de rendimientos Elpapelde deuda
norteamericano es sumamente demandado

y los papeles de deuda en Europa y Japón no
lo son ya que no pagan ningún retorno

Un ejemplo puede ser útil Si considera
mos la inflación implícita que consideran los
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niveles de las tasas de bonos a 10 años en Es

tados Unidos y Alemania podremos ver que
la diferencia entre ambas se ha reducido Eso

significa que o los inversionistas esperan
una baja sustancial en la inflación en Estados
Unidos o bien un alza relevante en la infla

ción en Alemania Ninguno de estas tenden
cias es muy creíble hoy en día no se reflejan
en los datos ni en la historia reciente

A finales de los noventa la fortaleza de la

economía de Estados Unidos se pudo soste
ner gracias a que la FED redujo las tasas de
interés Las tasas de largo plazo descendie
ron 300 puntos base y la validación de niveles
más bajos por parte del banco central logró
mantener el curso positivo de la economía y

propicio un rebote de los precios en los mer
cados financieros

Quizás el ánimo de proteger la recupera
ción hace que los inversionistas asuman que
la FED volverá a reducir las tasas no tan
to la expectativa de una recesión inminen
te Si esto es así las tasas de largo plazo pue
den bajar todavía más mientras absorban la
demanda por activos con retorno positivo del
resto del mundo y la FED se tarde en actuar
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La Reserva Federal de EU podría bajar otra vez su tasa foto shutterstock
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