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Resumen:

Las recesiones son periodos dificiles que provocan un aumento del desempleo, una caida de los
beneficios corporativos, pérdidas sufridas por los inversores e incluso graves consecuencias
psicoldgicas. Estos efectos pueden mitigarse anticipando y preparandose para ellas a tiempo. El objetivo
de esta tesis es investigar y mejorar la posibilidad de predecir las recesiones en Estados Unidos
utilizando indicadores adelantados. Se presta especial atencion a la perspectiva de los inversores,
permitiéndoles reducir el riesgo no diversificable. A diferencia de la mayoria de los indicadores
adelantados existentes, el objetivo es generar sefiales claras de recesion que ofrezcan una indicacion sin

ambigledades y que puedan ser comprobadas en retrospectiva.

Para ello, se revisan varios indicadores adelantados existentes del mercado financiero y laboral y se
combinan en nuevos modelos para mejorar su poder predictivo. Los criterios de referencia son
maximizar la precision predictiva y la fiabilidad temporal. El diferencial de crédito resulta ser el mejor
indicador adelantado como serie de datos individual, lo que confirma los resultados de investigaciones
anteriores. Los resultados sugieren que se pueden optimizar otros indicadores combinandolos con el
diferencial de crédito 10Y-3M y el S&P 500 (en combinacién con su media mévil simple de 10 meses).
El indicador més fiable en este trabajo es el Leading Economic Index del Conference Board combinado
con el S&P 500 y el diferencial de crédito. Los resultados sugieren la capacidad de predecir las
recesiones en la economia estadounidense con una alta probabilidad. Esto no equivale a la capacidad de
realizar el market timing de forma eficaz a largo plazo, aunque las pruebas retrospectivas simplificadas

muestran resultados prometedores. En este sentido, existen oportunidades para seguir investigando.

Palabras clave: ciclo econémico, recesiones, indicadores adelantados, curva de tipos de interés

invertida, riesgo no diversificable



Abstract:

Recessions are painful periods that lead to rising unemployment, falling corporate profits, losses
incurred by investors, and even severe psychological consequences. These effects can be mitigated by
anticipating and preparing for them in a timely manner. The aim of this thesis is to investigate and
improve the possibility of predicting recessions in the United States using leading indicators. Special
attention is paid to the perspective of investors, allowing them to reduce non-diversifiable risk. In
contrast to most existing leading indicators, the aim is to generate clear recession signals that give an

unambiguous indication and can be evaluated in retrospect.

For this purpose, several existing leading indicators from the financial and labor markets are reviewed
and combined into new models to improve their predictive power. The main criteria are to maximize
predictive accuracy and temporal reliability. The 10Y-3M yield spread turns out to be the best leading
indicator as an individual data series, confirming the results of previous research. Results suggest that
other indicators can be optimized by combining them with the yield spread and the S&P 500 (in
combination with its 10-month simple moving average). | find the Conference Board's Leading
Economic Index combined with the S&P 500 and the yield spread to be the most reliable indicator in
this work. The results suggest the ability to predict recessions in the U.S. economy with a high
probability. This does not equate to the ability to time the market in an effective long-term manner,
although simplified backtests show encouraging results. In this regard, opportunities for further research

remain.

Key words: business cycle, recessions, leading indicators, inverted yield curve, non-diversifiable risk
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1. Introduccién

1.1 Obijetivos del trabajo

Esta tesis trata de la monitorizacion del ciclo econdmico y aplicacion de reglas heuristicas de market
timing al mercado de renta variable en EE. UU. Aunque una variedad de partes interesadas tiene interés
en predecir el ciclo econémico, el documento se centra en la perspectiva del inversor. El foco de atencion
estd en la economia estadounidense y en el mercado burséatil nacional, con el S&P 500 como indice
bursétil representativo. La definicion del National Bureau of Economic Research (NBER) se utiliza

como medida uniforme para determinar el comienzo de una recesion.

El ciclo econdmico se encuentra constantemente en fases de expansion o recesion, las cuales suelen ir
acomparfiadas de una caida de los precios de las acciones. Por lo tanto, es especialmente ventajoso para
los inversores poder predecir el inicio de una recesion y proteger sus carteras del riesgo no diversificable.
Esto se denomina "market timing". Para que el market timing sea posible, es necesario tener un buen
indicador adelantado para predecir las recesiones (Bodie et al., 2014). En este trabajo se ha definido un
buen indicador adelantado como aquel que tiene una alta capacidad predictiva, es decir, una alta

precision de las sefiales generadas y al mismo tiempo una alta fiabilidad temporal.

La prediccion y la preparacion para estas recesiones es un tema de gran relevancia en el que los
economistas, los analistas financieros y cientificos sociales han trabajado durante mucho tiempo
(Yamarone, 2017). Los avances en la disponibilidad y calidad de datos ofrecen oportunidades para
mejorar las predicciones. Este trabajo de fin de grado forma parte de esta investigacién y tiene los

siguientes objetivos:

I.  Describir el estado actual de la investigacion y explicar todos los fundamentos necesarios para
la comprension de los modelos utilizados.
Il.  Utilizar una combinacién de datos financieros y del mercado laboral para crear modelos que
generen sefiales claras y puedan predecir el inicio de una recesion
I1l.  Evaluary clasificar la calidad de estos modelos de indicadore adelantados segun los criterios de
su capacidad predictiva y la dimensién temporal
IV.  Evaluar la utilidad practica de los mejores indicadores simulando el rendimiento de un inversor
con y sin el uso de estos indicadores en un backtest.
V.  Proporcionar recomendaciones sobre como pueden actuar los inversores cuando los indicadores
adelantados sefialan una posible recesién
VI.  Cuestionar criticamente los resultados de los modelos y proporcionar una perspectiva sobre

cémo se podrian mejorar y ampliar estos indicadores en el futuro

Para lograr estos objetivos y contribuir a la investigacion, las series de datos deben seleccionarse, por
un lado, de acuerdo con las conclusiones de la literatura subyacente y, por otro, segin el método
heuristico. La heuristica se refiere a la metodologia de encontrar una solucién factible con un

conocimiento incompleto y posibilidades limitadas que se acerque lo més posible a una solucion 6ptima.
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Esto se consigue sobre todo mediante procedimientos analiticos, el proceso de exclusion o "trial and
error” para llegar a conclusiones (Gigerenzer et al., 1999). Estas series de datos deben utilizarse
entonces en modelos que funcionen bien segun los criterios mencionados anteriormente. Como parte de
los modelos de prediccidn, se también examinan el valor predictivo de las curvas de tipos de interés de
la deuda publica estadounidense con vencimientos a 3 meses, 2 afios y 10 afios. En este contexto, se
consideran principalmente los desplazamientos no paralelos de esta curva al comparar los bonos del
Estado con vencimientos cortos y largos. Ademas, estos conjuntos de datos se combinan con varios

indicadores del mercado de renta variable y del mercado laboral.

En el dltimo paso, los resultados obtenidos de este modo se compararén con los hechos realmente
ocurridos y se examinaran las implicaciones para una cartera de valores idéntica al indice S&P 500. Con
ello se obtendran valiosos conocimientos para la gestion de las carteras de acciones. En el siguiente
capitulo se explicara la motivacion y el valor resultante de este trabajo, profundizando en su pertinencia.

1.2 Pertinencia del tema tratado

Este documento esta dedicado al desarrollo de modelos de previsién que puedan pronosticar las
recesiones con una alta probabilidad utilizando indicadores adelantados seleccionados. Segin el NBER,
una recesion se caracteriza por un descenso significativo de la actividad econdmica que suele durar mas
de unos meses y que se manifiesta, por ejemplo, en un deterioro de la produccion industrial, del mercado
laboral, de los ingresos reales y del comercio mayorista y minorista. Segun la definicion del NBER,
estos efectos se deben manifestar en un amplio &mbito de la economia y no limitarse a un Unico sector
(Leamer, 2008).
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llustracion 1: Consecuencias de las recesiones en la economia estadounidense

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracion propia)



El gréfico 1 muestra el PIB estadounidense, los beneficios empresariales, la tasa de desempleo y el S&P
500 junto con las recesiones del NBER entre 1965 y 2022. Esta claro que, durante las recesiones, asi
como poco antes y después, hay una clara inversion de la tendencia en todas las series de datos. Mientras
que el PIB, los beneficios empresariales y los mercados bursatiles suelen bajar drasticamente, las tasas

de desempleo aumentan considerablemente. Esto ilustra el grave impacto de las recesiones.

Para el Estado, una recesion significa la caida de los ingresos fiscales debido a la disminucion de los
ingresos de los particulares y de los beneficios de las empresas. Al mismo tiempo, el gasto publico suele
aumentar durante una crisis para poder combatir las causas de la misma y mitigar las consecuencias
negativas para las empresas y los ciudadanos (Ross et al., 2011). Especialmente la poblacién trabajadora
y sus hogares sufren mucho las recesiones. Como resultado de la caida de los beneficios empresariales,
muchos empleados pierden su empleo y los ingresos medios de los hogares disminuyen (Bodie et al.,
2014). Las graves consecuencias que esto puede tener en la salud mental de los afectados lo demuestra
un estudio de Luo et al. (2011), que encontraron una correlacion entre las recesiones y una mayor tasa
de suicidios. Especialmente en los grupos de edad entre 25 y 64 afios, la tasa de suicidio aumento
significativamente, por lo que el empeoramiento de la situacion laboral es una razén probable (Bermejo
etal., 2022; Luo et al., 2011).

Una recesion también puede amenazar la existencia de las empresas. En las fases de recesion econdémica
y sus secuelas, el nimero de casos de quiebra en EE.UU. aumenta considerablemente (US Courts, 2020).
Esto se debe a una espiral descendente de menor demanda de los consumidores y de la industria, que se
refleja en menores beneficios empresariales, en los consiguientes despidos y, por tanto, en la
disminucién de los ingresos de los hogares (Ross et al., 2011). Asi, los valores de las empresas en la
bolsa también caen debido al menor valor presente neto (net present value) de los flujos de caja futuros,
lo que supone grandes pérdidas para la mayoria de los inversores. Todas estas consecuencias negativas
han llevado a los economistas durante siglos a intentar predecir las recesiones para mitigar estas
consecuencias negativas o incluso evitar una recesion. Para poder entender el beneficio de un buen

indicador adelantado, hay que ver las ventajas de poder detectar una recesion a tiempo.

Las empresas pueden tomar medidas financieras y estratégicas para prepararse al evaluar una recesion
inminente. Ang y Smedema (2011) encontraron en su investigacion que esto, por otra parte, solo puede
ocurrir en empresas que se encuentran en una posicion econdmicamente sélida. Las empresas solventes
y liquidas pueden crear reservas, estabilizar sus cadenas de suministro y reconsiderar sus relaciones
comerciales (Navarro, 2009). La capacidad de algunas empresas para anticiparse a las recesiones
economicas se ve confirmada por el hecho de que muchas encuestas que reflejan las expectativas de las
empresas son indicadores adelantados fiables (Bodie et al., 2014; The Conference Board, 2012). Esta
preparacion por parte de las empresas también puede ayudar a asegurar los puestos de trabajo y reducir
la necesidad de despedir a los empleados en una recesion. Por otra parte, los consumidores pueden

proteger su propia situacién financiera y minimizar el riesgo para ellos y sus familias (Navarro, 2009).
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Ademas, los gobiernos en particular pueden tomar medidas para minimizar el riesgo de recesion o para
minimizar la profundidad y duracion de esta. Para ello, los Estados pueden implementar un estimulo
fiscal y tomar medidas especificas para apoyar a las industrias especialmente vulnerables (Bermeo &
Pontusson, 2012).

Los inversores, en particular, se beneficiarian enormemente de la prediccion fiable de las recesiones.
Asi podrian proteger sus inversiones a tiempo y vender cuando los precios de los activos ain son altos
para reducir el riesgo de sus carteras y crear fondos libres que puedan reinvertirse mas tarde a precios
maés favorables. Por tanto, un ajuste temprano a las recesiones mediante una buena gestion del riesgo
protege contra el riesgo no diversificable que se materializa durante las recesiones (Ross et al., 2011).
Esto se llama "market timing". EI market timing describe la modificacién de una cartera de activos mas
arriesgados hacia activos menos arriesgados cuando se espera que el mercado tenga un rendimiento
negativo en el futuro y el subsiguiente cambio de nuevo a activos més arriesgados cuando el mercado
tiene un rendimiento superior. Esto supone que los mercados no son eficientes y que se pueden predecir

las fases buenas y malas del mercado (Bodie et al., 2014).

Los inversores han intentado practicar market timing desde el comienzo de los mercados financieros.
Para entender por qué, ayuda a estudiar el valor del market timing. Bodie et al. (2014) hicieron un célculo
al respecto invirtiendo 1 délar de 1927 a 2012 en tres carteras diferentes. Una cartera formada por letras
del Tesoro (a 1 mes), una cartera formada por acciones (S&P 500) y una cartera de market timing que
se cambia entre acciones y letras del Tesoro en funcion de las perspectivas del mercado al principio de
cada afio. Se asumio la existencia de una perfecta capacidad de market timing, es decir, la capacidad de
evaluar con certeza si se viene un afio bueno o malo. El valor que podria conseguirse a través del market
timing es enorme. Mientras que la cartera de bonos habria tenido un valor terminal de 20 ddlares y la
cartera de acciones un valor terminal de 2.652 dolares, el valor de la cartera perfecta de market timing
seria de 352.796 ddlares. Esto supone un rendimiento 133 veces superior. La caracteristica adicional de
esta cartera es que esta practicamente libre de riesgos. Aungue hubiera tenido una desviacion tipica del
13,49 %, no hubo ningun afio con pérdidas, ya que solo se habria invertido en activos con riesgo en los
afios buenos (Bodie et al., 2014). Estos ejemplos ilustran que la existencia y el uso de indicadores
adelantados fiables tiene un enorme valor para todas las partes interesadas. Esta tesis pretende contribuir

a este fin.

1.3 Estado actual de la investigacién
Esta tesis se apoya en una amplia base de literatura existente que ha sido de gran utilidad tanto para
entender las relaciones subyacentes como para desarrollar los modelos de prediccién. Este capitulo trata

de ofrecer un resumen de las referencias bibliogréaficas méas significativas de esta tesis.

Los libros "Investments” de Bodie, Kane y Marcus (2014) y "Core Principles and Applications of
Corporate Finance" de Ross, Westerfield, Jaffee y Jordan (2011) se utilizan como obras basicas. Estos

libros sirven como valiosas referencias sobre los principios de los ciclos econémicos, los conceptos
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generales de los mercados financieros y una vision general de los indicadores adelantados. La
delimitacion y datacion de las recesiones se toma de la definicion del NBER (NBER, s.f.).
Investigaciones similares sobre las recesiones europeas, utilizadas como medida comparativa, pueden
encontrarse en publicaciones del Banco Central Europeo como la de Giannone, Lenza y Reichlin (2009).
El ex presidente de la Reserva Federal de EE.UU., Ben Bernanke, public6 algunas investigaciones sobre
los ciclos econdmicos en EE.UU. y especialmente sobre la relacion de la politica monetaria con los
ciclos econémicos en EE.UU. (Bernanke etal., 1999; Bernanke & Blinder, 1992). Algunos de sus

conceptos se reflejan en el Marco teérico de este documento.

El concepto de market timing, que es una parte fundamental de este documento, ha sido ampliamente
discutido en la literatura subyacente. Entre los defensores de la hipotesis de la eficiencia del mercado
gue creen que el market timing no es posible se encuentran Fama (1969), Sharpe (1975), Treynor (1966),
Merton (1981) y Henriksson (1984). Sin embargo, los ejemplos practicos sugieren repetidamente que
los mercados financieros no son completamente eficientes. Warren Buffett publicé un articulo al
respecto en 1984, en el que analizaba la historia de varios inversores que lograron mejores rendimientos
gue el mercado durante muchos afios (Buffett, 1984). Ademas, se incluyen los resultados de las
investigaciones de Basu (1977), Nicholson (1968), Gibbons et al. (1989) y Rosenberg et al. (1985), que

pudieron demostrar las ineficiencias del mercado.

El economista estadounidense Richard Yamarone ha publicado mucho sobre los indicadores adelantados
existentes. Sus libros sirvieron de obras fundacionales y de inspiracion para algunos modelos y series
de datos. Yamarone también subraya repetidamente su alta opinién de los datos del mercado laboral
como buenos indicadores de desarrollo econémico (Yamarone, 2004, 2012, 2017). Una referencia muy
utilizada en el ambito de los indicadores adelantados de la economia estadounidense es el Conference
Board. Por ello, lo mas relevante para este trabajo fue el Leading Economic Index publicado por el
Conference Board, que es una combinacion de 10 indicadores (The Conference Board, 2012). Gad
Levanon, del Conference Board, también ha dedicado varios articulos a los indicadores adelantados de

la economia estadounidense, que se han incluido en este trabajo (Levanon, 2010; Levanon et al., 2011).

El indicador adelantado mas estudiado es probablemente el diferencial de rendimiento. Algunos de los
trabajos méas importantes al respecto proceden del economista Arturo Estrella, que trabaja para el NBER,
y de Frederic Mishkin, que fue miembro de la Junta de Gobernadores de la Reserva Federal. En sus
publicaciones, destacan el alto poder predictivo de la curva de rendimiento (Estrella & Mishkin, 1996,
1997, 1998; Estrella & Trubin, 2006). Joseph Haubrich, del Banco de la Reserva Federal de Cleveland,
también afirma en un articulo publicado en abril de 2006 que la curva de rendimiento tiene un historial
de éxito en la prediccion de recesiones (Haubrich, 2006). Rudebusch y Williams, de la Fed de San
Francisco, compararon la capacidad de prediccion de los economistas con el poder de prediccion de la

curva de rendimiento en un articulo publicado en 2008. Descubrieron que, durante los 20 afios anteriores,
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un modelo de prevision simple basado en los datos de la curva de rendimiento en tiempo real tenia una

tasa de éxito mayor en la prediccion de las recesiones que los investigadores econdémicos.

Para los modelos, era importante garantizar la disponibilidad de las series de datos mas largas posibles.
Para ello se utilizaron el Bloomberg Terminal, Refinitiv y FactSet. La mayoria de los graficos fueron
creados con Refinitiv Datastream (Bloomberg L.P., s. f.; FactSet Research Systems, s. f.; Refinitiv Ltd.,
s. f).

1.4 Estructura del documento

Tras la introduccidn al tema de la tesis en los capitulos anteriores, los siguientes estan dedicados a la
explicacion de los fundamentos y, finalmente, al desarrollo y la evaluacion de los modelos de prediccion.
Para facilitar la ilustracion, se utilizan en algunos lugares graficos, tablas 0 mapas de calor. En el

apéndice se encuentran mas ilustraciones que superan la profundidad de las partes principales de la tesis.

El "Marco tedrico" que sigue a este capitulo esta destinado a aclarar los fundamentos y contextos que
forman la base de este trabajo y que son necesarios para comprender los modelos y los resultados. Este
capitulo se divide en las subsecciones "Recesiones y politica del banco central" e “Indicadores
adelantados de las recesiones en EE. UU”.

A continuacidon, comienza la parte principal del trabajo. Aqui se empieza con la metodologia y seleccion
de datos. En esta parte se nombran los "Objetivos del analisis" y luego se examina la "Seleccion de las
series de datos". Estas series de datos se utilizan después para construir 12 modelos, cuyos métodos se

explican en el apartado "Enfoque y técnicas utilizadas". Por tltimo, se describen los resultados.

En el capitulo "Discusidn de los resultados" se evaluardn cualitativa y cuantitativamente los resultados
descritos anteriormente y se compararan entre si. En la "Comparacion de los indicadores", se examina
primero la capacidad predictiva y luego la dimension temporal. Los tres mejores indicadores forman
parte de una prueba retrospectiva para comprobar su valor en la practica en el capitulo "Importancia de
los resultados para la practica - resultados de un "backtest". Estas se resumen al final en las
"Recomendaciones de actuacion tras la manifestacion de una sefial adelantada”. Ademaés, en el
“Apeéndice 1” se ofrece una perspectiva actual de la economia estadounidense mediante el indicador mas

prometedor.

Todos los resultados de esta tesis se resumen en el capitulo "Conclusion™. Los hallazgos mas importantes
estan marcados con un numero (1) para facilitar su consulta. Con el fin de aclarar las limitaciones de
este trabajo y dar sugerencias para futuras investigaciones, esto es precisamente lo que se hace en

"Limitaciones". Por altimo, se incluye el “Apéndice 11" con informacidn adicional y la bibliografia.
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2. Marco teorico

El propdsito del Marco teérico es explicar los fundamentos y contextos que son importantes para
entender este trabajo. En primer lugar, se discute el concepto general de recesion y la manera en que se
define y determina. Ademas, se discute la politica del banco central de la Reserva Federal de EE. UU. y
se examina su influencia en el inicio de una recesién. En la segunda parte, se introduce el concepto de
indicadores adelantados y se explica la metodologia de los indicadores adelantados importantes para

este trabajo.

2.1. Recesionesy politica del banco central

Las economias mundiales se encuentran continuamente en un ciclo econdémico caracterizado por subidas
y bajadas. El periodo entre un punto minimo y un punto maximo se llama expansion o recuperacion y
el periodo entre un punto méaximo y un punto minimo se llama contraccién o recesion (Bodie et al.,
2014). Para definir y calendarizar las recesiones en EE. UU., se suele utilizar la delimitacién temporal
del National Bureau of Economic Research (NBER). Segun el NBER, la economia estadounidense se
encuentra predominantemente en fases de expansién con periodos intermitentes de recesidn
comparativamente cortos (NBER, s. f.). Dado que el NBER proporciona una evaluacion mensual del
estado de la economia, este documento considerara principalmente los indicadores mensuales para
evaluar el estado actual de la economia. Por esta razon, se presta poca atencion al PIB real, que sélo se
calcula trimestralmente (Leamer, 2008). Después de que en la introduccion se menciond la definicion
del término recesion segln el NBER, aqui se discutira con més detalle la metodologia para determinar
las recesiones. El siguiente extracto de la metodologia del NBER muestra qué factores principales son

decisivos para determinar una recesion:

“The broadest monthly indicator is employment in the entire economy. The committee generally also
studies another monthly indicator of economy-wide activity, personal income less transfer payments, in
real terms, adjusted for price changes. In addition, the committee refers to two indicators with coverage
of manufacturing and goods: (1) the volume of sales of the manufacturing and trade sectors stated in
real terms, adjusted for price changes, and (2) industrial production. /.../ Although the four indicators
described above are the most important measures considered by the NBER in developing its business
cycle chronology, there is no fixed rule about which other measures contribute information to the

process ”. (Leamer, 2008, p.7)

El comité del NBER tiene un enfoque retrospectivo para calcular el tiempo de las recesiones. Por lo
tanto, espera hasta que se disponga de suficientes datos para poder determinar con certeza el comienzo
de una recesion (NBER, s. f.). Como consecuencia, la datacion de una recesion siempre se produce con
retraso. Este hecho es especialmente importante para aclarar el propdsito de este documento. El uso de
los datos de la recesion del NBER facilita el backtesting de las estrategias presentadas en este documento
para analizar y comparar su eficacia. Sin embargo, la verdadera utilidad practica de estos modelos de

prevision no es la anticipacion de las recesiones del NBER, sino la deteccion temprana del deterioro de

14



la situacion econdmica general y, por tanto, de las graves consecuencias negativas para los trabajadores,

los empresarios, los inversores y los gobiernos.

Todas las recesiones (NBER) de los altimos 75 afios Fuente: Bloomberg
Inicio de la Findela  Duraciénen Descenso del PIB  Variacion de latasa Variacion del precio
recesion recesion meses real (QoQ) de paro de las acciones™
1 nov.-48 oct.-49 11 -5.4% +3.3% -12.1% Breve recesion econémica
2 jul.-53 may.-54 10 -5.9% +3.4% -10.9% La inflacion tras la guerra de Corea
3 ago.-57 abr.-58 8 -10.0% +3.4% -11.9% Resultado de la politica monetaria restrictiva
4 abr.-60 feb.-61 10 -5.0% +1.9% -14.9% Resultado de la politica monetaria restrictiva
5 dic.-69 nov.-70 11 -6.1% +2.5% -31.4% Cierre de los déficits de la guerra de Vietnam
6 nov.-73 mar.-75 16 -8.2% +4.1% -48.6% Crisis del petréleo
7 ene.-80 jul.-80 6 -8.0% +2.0% -11.4% Subida de tipos de interés debido a la inflacién
8 jul.-81 nov.-82 16 -6.1% +3.3% -20.9% Inflacion tras la crisis energética
9 jul.-90 mar.-91 8 -3.6% +2.4% -16.6% Economia débil + crisis del precio del petréleo
10 mar.-01 nov.-01 8 -1.6% +2.2% -35.3% Burbuja .com
11 dic.-07 jun.-09 18 -8.5% +5.4% -64.4% Crisis financiera mundial
12 feb.-20 abr.-20 2 -31.2% +9.4% -24.8% Pandemia de Covid
Mediana 10 -6.1% +3.3% -18.7%

Tabla 1: Todas las recesiones (NBER) de los tltimos 75 afios

(Bloomberg L.P., s. f.; NBER, s. f.; elaboracion propia)

La tabla anterior muestra todas las recesiones definidas por el NBER en los ultimos 75 afios y su impacto
en importantes indicadores de la economia estadounidense. En total, ha habido 12 recesiones, cada una
con un origen diferente. Estas se podrian clasificar como causas econdémicas/monetarias, causas
geopoliticas y, como ha demostrado la pandemia del COVID-19, recesiones derivadas de una crisis
sanitaria (Baker et al., 2020).

Existen diferencias significativas en el impacto de las distintas recesiones. Por ejemplo, algunas crisis,
como la crisis financiera de 2007-2009, tienen una duracion de mas de un afio (18 meses), mientras que
en la crisis de COVID-19 s6lo se midieron dos meses entre el pico y el punto méas bajo de la recesion
(NBER, s. f.). EI mapa de calor de la tabla ilustra que el impacto sobre el PIB, el desempleo y los
mercados de valores también puede variar. Por ejemplo, el shock simultaneo de la oferta y la demanda
provocado por la pandemia tuvo un impacto negativo breve pero muy grave en el PIB y el desempleo,
mientras que los mercados de renta variable se vieron afectados de forma comparativamente leve (Baker
etal., 2020). En la crisis financiera, en cambio, los mercados de valores se vieron especialmente
afectados. Por término medio, las recesiones de los Gltimos 75 afios han provocado una caida interanual
del PIB del 6,1 %, un aumento de la tasa de desempleo del 3,3 % y una caida del 18,7 % en el indice

Dow Jones (Bloomberg L.P., s. f.).

Los bancos centrales tienen el mandato en muchas economias de monitorizar y estimular su propia
moneda y, por tanto, su propia economia a través de modificaciones del tipo de interés basico. En los

Estados Unidos, el Banco de la Reserva Federal (Fed) tiene el llamado mandato dual (“"dual mandate").
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Estos dos objetivos son, por un lado, garantizar la estabilidad de los precios medida por la tasa de

inflacion y, por otro, perseguir el pleno empleo?.

El siguiente grafico muestra el tipo de interés efectivo (Fed Funds) desde 1955, asi como las recesiones
y el final de cada ciclo de endurecimiento, que se caracteriza por la Gltima subida de los tipos de interés
antes de volver a bajar el tipo de interés basico. Lo que llama la atencién aqui es que este fin de ciclo
suele preceder a una recesion (Refinitiv Ltd., s.f.). Por un lado, este hecho puede resultar del
razonamiento de que una de las tareas del banco central es anticiparse a los acontecimientos econémicos
Yy, por tanto, contrarrestarlos en una fase temprana y mitigar las consecuencias. Por otro lado, algunos
criticos responsabilizan a la Reserva Federal, por su enfoque a menudo demasiado agresivo en las fases
de politica monetaria restrictiva, del inicio de una recesion (Reuters, 2022).
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Source: Refinitiv Datastream

lHustracion 2: Fed Funds Rate y fin de los ciclos de endurecimiento

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracion propia)

El ex presidente de la Fed, Ben Bernanke (1999), describié que como consecuencia del aumento de los
tipos de interés y, por tanto, de los costes de financiacion se produce una reduccion de la actividad de
inversion por parte de las empresas. Esta relacion se ha descrito en trabajos anteriores y se ha investigado
y confirmado en investigaciones posteriores (Hill, 1981; Kiyotaki & Moore, 1997; Lin et al., 2018).
Estos resultados de varios investigadores apoyan la tesis de que una politica monetaria restrictiva puede

frenar el crecimiento econdémico e incluso provocar una recesion.

La ilustracion 3 subraya la importancia de los consumidores para la economia estadounidense. En los

Gltimos 70 afos, la proporcién del gasto del consumo privado ha aumentado constantemente hasta llegar

! Los origenes de este reparto de responsabilidades proceden del final de la Segunda Guerra Mundial. Desde un
mandato del Congreso en 1977, la Reserva Federal tiene oficialmente el "Dual Mandate" (Steelman, 2011).
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un 70% en los ultimos afios (Yamarone, 2004). La fuente de ingresos de la mayoria de los
estadounidenses que permite su consumo es su salario. El deterioro del mercado laboral, tal y como
identificaron Bernanke y Blinder (1992) como resultado del aumento de los tipos de interés, reduce los
salarios y la capacidad de consumo de los ciudadanos estadounidenses. Bassanini y Duval (2006), asi
como Feldmann (2013), también establecen en sus trabajos una relacién directa entre el aumento de los
tipos de interés (tipos de interés oficiales y aumento de los tipos de los bonos en el mercado) y el aumento
de la tasa de desempleo. Esto lleva a la conclusion de que los indicadores del mercado laboral pueden
ser buenos indicadores adelantados, ya que son capaces de mostrar el inicio de esa cadena de efectos en

una fase temprana (Bermejo et al., 2022; Yamarone, 2004).
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llustracion 3: Ratio PCE / PIB real

(Bloomberg L.P., s. f.; elaboracion propia)

2.2. Indicadores adelantados de las recesiones en EE. UU.

Un indicador adelantado es una sefial en las series de datos econdmicos que puede predecir una
determinada evolucion del ciclo econémico. Los indicadores adelantados, que histéricamente han tenido
poder predictivo en la prevision de recesiones, son utilizados por diversos agentes econémicos, como se
ha descrito en el capitulo anterior, para tomar medidas que mitiguen los efectos negativos de una crisis
(Bodie et al., 2014). Mientras que los indicadores adelantados son objeto de atencion por parte de
muchos usuarios en la politica, la economia y los responsables de la politica del banco central, los
inversores a menudo tratan de utilizarlos para predecir la evolucién del mercado con la esperanza de

batir el rendimiento del mercado general. Este proceso se denomina market timing (Sharpe, 1975).

Como se describe en la introduccién de este documento, el market timing exitoso tendria una ventaja de
rendimiento extrema para los inversores. Por otra parte, los intentos de market timing entran en conflicto
con la hipdtesis de eficiencia del mercado (Efficient Market Hypothesis; HME), que afirma que toda la

informacidn disponible ya esta incluida en el precio de los mercados y que, por tanto, no es posible
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predecir los precios futuros de los activos (Fama, 1969). William F. Sharpe también escribié en un
articulo publicado en 1975 que la sincronizacion del mercado generalmente no es posible. Llegé a la
conclusion de que un gestor no deberia intentar sincronizar el mercado si no puede predecir con al menos
un 70 % de certeza si serd un afio bueno o malo para el mercado. Sharpe también aborda el problema de
gue los inversores tienden a ajustar sus estrategias en funcién de los éxitos pasados y, por tanto, piensan
gue tienen una mayor probabilidad de éxito. No tienen en cuenta el hecho de que las recesiones pueden
tener diferentes formas y cursos (Sharpe, 1975). Treynor & Mazuy (1966) y Henriksson & Merton

(1984; 1981) tampoco encontraron evidencia de que la sincronizacion del mercado sea posible.

Aunque la HME estd ampliamente aceptada en la economia financiera, existen sin embargo algunos
ejemplos contradictorios en la realidad: Warren Buffett y otros inversores value, por ejemplo, son
conocidos por haber superado al mercado durante décadas (Buffett, 1984). Ejemplos como éste
movieron a los investigadores a cuestionar la HME en diferentes entornos de mercado. Muchos trabajos
encontraron evidencias de ineficiencias en el mercado. Por ejemplo, se encontraron ineficiencias al
examinar las relaciones precio-beneficio de las empresas con valoraciones bajas (Basu, 1977). Otros
analisis también produjeron resultados que en algunos casos refutaron la HME (Gibbons et al., 1989;
Nicholson, 1968; Rosenberg et al., 1985).

La cuestion del grado de eficiencia de los mercados y de si es posible la sincronizacion del mercado es
de gran relevancia para este trabajo. También hay que tener en cuenta que existe una diferencia
significativa entre intentar predecir el curso del ciclo economico y transformar estas ideas en decisiones
de inversion que puedan batir al mercado a largo plazo. Lo Gltimo parece mucho mas dificil. Muchos
responsables de la politica, los bancos centrales o los gestores de fondos a menudo no tienen la opcién
de no tomar una decision (Miller & Strem, 1999). Tienen que hacer suposiciones y tomar decisiones
basadas en la informacion incompleta de que disponen. El propésito de los indicadores presentados aqui

es proporcionar una base para dichas evaluaciones.

El conjunto méas seguido de indicadores adelantados de las recesiones americanas es probablemente el
que publica y actualiza el Conference Board? de Estados Unidos (Bodie et al., 2014). Entre estos
indicadores se encuentra el Leading Economic Index (LEI), que estd compuesto por 10 indicadores
adelantados disefiados para proporcionar una indicacion temprana de la direccion del desarrollo
econdmico (The Conference Board, 2022). El grafico 4 muestra los componentes que constituyen el LEI

junto con su ponderacion.

2 El Conference Board es una organizacion sin animo de lucro que cuenta con mas de 1000 empresas publicas y
privadas en mas de 60 paises como miembros. EI Conference Board lleva a cabo investigaciones econémicas y
empresariales, celebra conferencias y grupos de discusion y publica varios indicadores econdémicos de amplio
seguimiento (The Conference Board, s. f.).

18



Los componentes del LEI también incluyen el S&P 500 y el diferencial de rendimiento. Estos se
discutiran con mas detalle debido a su importancia para este trabajo. En el apéndice al final se encuentra

una breve explicacién de todos los deméas componentes de este indice.

Indicator Weighting  Color
Average weekly hours of production workers (manufacturing): 23.73% B
ISM new orders index 17.02% [ |
Avg. consumer expectations for business & economic conditions 15.83%

Interest rate spread 12.47%

Leading Credit Index 9.91%
Manufacturers’ new orders (consumer goods and materials) 7.79% B
Manufacturers' new orders, nondefense capital goods excl. aircraft 4.59% B
Index of stock prices, 500 common stocks 4.19% [ |
New private housing units authorized by local building permits 3.07% B
Initial claims for unemployment insurance: 1.40% [ |

lHustracion 4: Ponderacion de los componentes del LEI (actualizado enero 2022)

(The Conference Board, 2022; elaboracion propia)

Interest rate spread: El diferencial de los tipos de interés se define aqui como la diferencia entre el
bono gubernamental estadounidense a 10 afios y el tipo de los fondos de la Fed (tipo de préstamo
interbancario a un dia). En un entorno normal de tipos de interés, los tipos a largo plazo son mas altos
gue los tipos a corto plazo. Si esta relacién se invierte, sugiere una perspectiva muy pesimista para los
inversores a corto plazo y es una clara sefial de recesion (The Conference Board, 2012). En el capitulo
"Seleccién de datos" se presentan mas detalles sobre el uso de los diferenciales de crédito como

indicador de recesion. Los diferentes diferenciales de crédito pueden verse en el gréfico 8.

Index of stock prices, S&P 500: El S&P 500 contiene las 500 mayores empresas publicas de EE. UU.
por capitalizacion bursatil de free-float. Dado que los precios de las acciones reflejan tanto las
expectativas de los inversores como los movimientos de los tipos de interés, suelen ser un buen indicador
temprano de la evolucion del ciclo econémico (The Conference Board, 2012). En su forma mas utilizada,
el S&P 500 Composite es un indice de precios, por lo que no se incluyen los pagos de dividendos (Bodie
et al., 2014). Para mas informacion sobre el S&P 500 y su uso como indicador adelantado, consulte el

capitulo "Seleccion de datos". El gréfico 6 ofrece una representacion gréafica del S&P 500.

La ilustracion 5 muestra la variacion acumulada de los 10 componentes del indice de indicadores
adelantados en cada mes desde 1959. Se puede observar que estos indicadores tienen mayoritariamente
un crecimiento positivo en épocas de expansion, lo que esta marcado por las barras verdes. En el periodo
previo a una recesion, marcado por las areas grises, el panorama se deteriora hasta alcanzar un
crecimiento negativo (barras rojas). Debido a que estas sefiales suelen llegar de manera temprana, el

poder de prediccion de este indice resulta sustentado. Sin embargo, también es importante mencionar
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que en la mayoria de los escenarios no todos los indicadores dan una imagen puramente positiva o
negativa, sino gque surge una tendencia a través de la interpretacion acumulativa de los 10 indicadores

(Levanon et al., 2011). Esto también puede verse en el grafico 21A del apéndice.

Monthly Cumulative Change of 10 Conference Board Leading Indicators
& NBER Recessions
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lHustracion 5: Cambio mensual acumulado de los 10 componentes del LEI

(FactSet Research Systems, 2022; The Conference Board, 2021; elaboracion propia)

Sin embargo, como se mencionaba anteriormente, el inicio de una recesion definida por el NBER rara
vez coincide al mismo tiempo con el inicio de un descenso en el mercado bursatil que sea relevante para

los inversores.

El grafico 6 muestra que el inicio de la caida de los precios en los mercados de renta variable
estadounidenses, representados aqui por el S&P 500, tiende a comenzar antes del inicio de la recesion.
Mientras que las lineas verticales azules muestran el punto mas alto del Leading Indicator Index, los
marcadores negros representan el pico del S&P 500. A lo largo de los altimos 50 afios, en algunos casos
el S&P 500 estaba poniendo en precio las crisis inminentes antes, y en otros casos el indice de
indicadores adelantados mostraba un deterioro de la economia antes de que las acciones reaccionasen.
En cada caso, sin embargo, el LEI habria dado sefiales antes de que el mercado de valores hubiera

Ilegado a un minimo.
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Conference Board Leading Indicator Index and S&P500
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lHustracion 6: Maximos histdricos del LEI y S&P 500

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracién propia)

Como se ha mencionado anteriormente, los datos del mercado laboral también se utilizan a menudo
como indicadores adelantados debido a su sensibilidad a las subidas excesivas de los tipos de interés y
al deterioro de las perspectivas empresariales. Esta situacion puede describirse como un doble efecto.
Por un lado, el aumento de los tipos de interés tiene un efecto restrictivo sobre el consumo personal vy,
por otro, los beneficios de las empresas incluidas en el S&P 500 se ven castigados por ello (Bermejo
etal., 2017). Yamarone (2017) Ilama al informe mensual de empleo del Bureau of Labor Statistics el
indicador macroeconémico mas importante. El estancamiento persistente de la contratacion o el
aumento de los despidos indican unas expectativas pesimistas para el ciclo econémico y la probabilidad
de unarecesion aumenta (Yamarone, 2012). A continuacion, se describiran dos indicadores del mercado

laboral que se utilizan en este documento.

Un importante indicador del mercado laboral son los llamados Continued Jobless Claims o Continuing
Jobless Claims (Peticiones continuas de subsidio de desempleo). Las peticiones continuas de desempleo
indican el numero de residentes estadounidenses que ya han presentado una peticion inicial y que
presentan una peticion de seguimiento después de la primera semana completa de desempleo para recibir
ayuda del gobierno. Los datos son publicados cada semana por la U.S. Employment and Training
Administration y resultaron ser un buen indicador adelantado de las recesiones (U.S. Employment and
Training Administration, 2022).

El segundo indicador relevante del mercado laboral pertenece a los indices de difusion del empleo. Estos

muestran las intenciones de las empresas de contratar nuevos empleados o de despedirlos. Estos datos
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son publicados mensualmente por la Oficina de Estadisticas Laborales de EE. UU. y se basan en amplias
encuestas a empresas. Estan disponibles tanto para las ndminas privadas no agricolas como para las
nominas manufactureras y existen para periodos de 1,3,6 y 12 meses. Si el valor del indice es superior
a 50, esto muestra la intencion general de las empresas de contratar nuevos empleados. Si, por el
contrario, el valor es inferior a 50, la mayoria de las empresas tienen la intencion de despedir a sus

empleados, lo que es una sefial de recesién (Yamarone, 2017).

Con el fin de completar y dar actualidad a este trabajo, también hay que mencionar que un nuevo tipo
de indicador ha cobrado importancia, especialmente debido a la pandemia del COVID-19: Datos de alta
frecuencia. A diferencia de las cifras habituales de desempleo y las estadisticas macroecondmicas, que
se publican mensualmente, los datos de alta frecuencia estan disponibles con una mayor granularidad.
Se trata, por ejemplo, de los datos de las tarjetas de crédito de los consumidores o de un indicador en
tiempo real de las horas trabajadas por los empleados. Un ejemplo de ello se encuentra en la ilustracion
22A del apéndice. Estos datos permiten sacar conclusiones muy tempranas sobre el estado actual de la
economia estadounidense y fueron especialmente Utiles durante la pandemia de COVID-19 en una
situacion que cambiaba a diario (Deutsche Bundesbank, 2020). Sin embargo, dado que estos datos s6lo
han estado ampliamente disponibles en los Ultimos afios y se dispone de pocos datos histéricos, no se
han tenido en cuenta en la construccion de los modelos de este documento. En este sentido, hay

oportunidades para seguir investigando.
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3. Metodologia y seleccion de datos

3.1. Obijetivos del analisis

Después de que se hayan tratado todos los fundamentos en el marco teérico y se haya revisado el estado
actual de la investigacion, la contribucidon de la tesis a la investigacién comienza a partir de este capitulo.
Esta tesis esta dedicada a la monitorizacion del ciclo econdémico y a la aplicacion de reglas heuristicas
de market timing al mercado bursétil estadounidense. Para ello, se construiran y evaluardn modelos de
indicadores adelantados eficaces y faciles de usar. Los datos utilizados se derivan del conjunto de datos
de la renta variable, de la renta fija y del mercado laboral. A diferencia de algunas series de datos
existentes que se utilizan como indicadores adelantados, como el indice LEI, el S&P 500 o los datos del
mercado laboral, los modelos que se presentan aqui estan destinados a generar sefiales claras de recesién
que puedan ser probadas y evaluadas. Esto deberia minimizar el margen de error humano. La tolerancia
de la produccion de una sefial se establece en un maximo de un afio y medio (18 meses) antes de una

recesion.

Para poder evaluar los modelos adecuadamente, primero es necesario definir lo que constituye un buen

indicador adelantado:

1. Unbuenindicador adelantado genera una sefial con un alto grado de fiabilidad antes de cada recesion

a. Lafiabilidad en el sentido de la capacidad predictiva significa que se genera una sefial clara
antes de cada recesion y que no se producen sefiales falsas cuando no hay recesion

inminente. La precision total de las sefiales (medida en porcentaje) debe ser alta.

b. La fiabilidad en la dimension temporal significa que las sefiales se producen con la mayor
constancia posible antes de una recesién. Dado que este documento esta dedicado al disefio
de técnicas de market timing, los indicadores adelantados se consideran principalmente
desde el punto de vista del inversor. Para los inversores, es beneficioso que las sefiales se
produzcan justo antes de la recesion y del desplome de la bolsa, para que no se pierda

ninguna subida de los precios al alza.

2. Los modelos deben ser comprensibles, faciles de construir y tener una validez general. Para
garantizar la facil aplicabilidad de los indicadores y los modelos, el nimero maximo de series de
datos utilizados se limité a tres. Para que el uso de los modelos también sea posible para los

particulares, se deben utilizar principalmente datos disponibles publicamente y de facil acceso.

3. Losindicadores principales deben tener un valor alto para su aplicacion préactica. El objetivo general
es proteger a los inversores y sus carteras del riesgo no diversificable mediante un sistema de alerta

temprana.

Por Gltimo, se plantea la cuestion de cdmo se pueden tener en cuenta estos criterios de un buen indicador
adelantado en el disefio de los modelos. En primer lugar, hay que seleccionar los datos adecuados. Para

ello, me baso en la literatura existente, asi como en mis propias pruebas preliminares comparando
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diferentes series de datos mediante el uso de principios heuristicos. Posteriormente, estas series de datos
son evaluadas individualmente y después combinadas de forma que consigan los mejores resultados
posibles segun los criterios de un buen indicador adelantado enumerados anteriormente. Por Gltimo, los
mejores modelos se aplicaran al mercado bursatil real en una prueba retrospectiva para comprobar qué
valor practico habrian tenido los indicadores y derivar recomendaciones de actuacion. Esto deberia
permitir hacer una evaluacion descriptiva del estado actual del mercado utilizando el mejor indicador

adelantado y dar una perspectiva para los préximos meses.

3.2. Seleccidn de las series de datos

Aunque este trabajo se basa en un fundamento tedrico-financiero de la investigacion ya realizada por
parte del mundo académico, la aplicacion resultante se dirige principalmente a la practica del inversor.
Por ello, los miles de series de datos disponibles que pueden servir como indicadores adelantados se
redujeron sobre la base de reglas heuristicas de la préctica. Este enfoque heuristico es utilizado a menudo
por los inversores en el mercado financiero, ya que también se trata de un entorno con informacion
incompleta, en el que hay que sopesar los costes y los beneficios y simplemente "no actuar" no es una
opcién factible para muchos participantes en el mercado. Leigh, Paz y Purvis (2002) realizaron una
prueba de la eficacia de los sistemas de trading basados en la heuristica y confirmaron su validez. La
razon que se aduce para ello es que existen esquemas y fendmenos que se repiten en los mercados
financieros mundiales. Los criticos argumentan que las correlaciones pueden cambiar a lo largo del
tiempo, por lo que la afirmacion "Esta vez es diferente" es simbdlica. Por otro lado, altos funcionarios
de los bancos centrales, como Neel Kashkari, presidente del Banco de la Reserva Federal de
Minneapolis, advierten contra tales suposiciones y destacan el constante poder de prediccién de los
indicadores econdmicos, como la curva invertida (Smialek et al., 2018). Por ello, este trabajo evalla los
indicadores en funcion de su capacidad histérica para predecir las recesiones. Este enfoque se basa
explicitamente en el supuesto de que las correlaciones econémicas son persistentes y recurrentes en el

tiempo.

En este primer paso el objetivo era identificar un universo de series de datos prometedoras sobre la renta
fija, la renta variable y el mercado laboral para poder comparar su capacidad de prediccion junto con el
Leading Economic Indicator del Conference Board de Estados Unidos (LEI) presentado anteriormente.
Se incorporaron los trabajos de Estrella y Mishkin (1998), Estrella y Trubin (2006), Levanon (2010;
2011) y Crescenzi (2022) entre otros. En la seleccion, se presté mucha atencion a una baja complejidad
del modelo de prediccion resultante. Estrella y Mishkin (1998) advierten del uso de demasiados
indicadores, ya que esto puede dar lugar a una mayor complejidad, asi como a los llamados problemas
de "sobreajuste" o “overfitting”. El sobreajuste describe el ajuste a posteriori de un modelo con el fin de
optimizar la precision a los datos histéricos, lo que, sin embargo, puede llevar a menudo a un deterioro

del poder predictivo futuro si los factores de entrada futuros son ligeramente diferentes.
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Los modelos de este documento utilizan cinco series de datos mensuales y, en algunos casos, sus medias

moviles simples:

1. S&P 500 Composite Index

2. Diferencial de crédito a 10 afios - 3 meses (10Y-3M yield spread) de los bonos emitidos por el
Tesoro de los Estados Unidos
Conference Board Leading Economic Index (LEI)

4. US Continuing Jobless Claims de la US Employment and Training Administration
US Bureau of Labor Statistics (BLS) Diffusion Index 1M

A excepcion del diferencial de crédito, estas series de datos se utilizan siempre en combinacién con su
media moévil simple (SMAVG)® en los modelos presentados. Las series de datos se analizan tanto
individualmente para comprobar su capacidad de prediccion como en combinacion con otras. Este

capitulo describe las series de datos individuales y su origen.

1. La caracteristica del mercado de renta variable de poner en precio las expectativas sobre el futuro
significa que las recesiones inminentes se reflejan con antelacién en el precio. Esta capacidad de

prediccion ya ha sido descrita ampliamente por Estrella & Mishkin (1998) y Levanon (2010).

S&P500 & SMAVG (10mo)
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Source: Refinitiv Datastream

llustracion 7: Modelo 1- S&P 500

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracion propia)

3 Una media movil simple es una media aritmética de todos los valores de una serie de datos que se encuentran
dentro de una ventana temporal predefinida (Bodie et al., 2014). Por ejemplo, si se quiere calcular el valor actual
del SMAVG a 10 meses del S&P 500, se suman todos los valores del indice S&P 500 de los ultimos 10 meses y
se dividen por el nimero de dias de cotizacion de esos 10 meses. Por lo tanto, esto da el valor medio igualmente
ponderado del indice de los Gltimos 10 meses.
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Se eligié el S&P 500 como indice representativo del mercado bursatil estadounidense para los
modelos de este trabajo, ya que representa una amplia cartera de los mayores valores ponderados
por capitalizacion burséatil (Bodie et al., 2014). Ademas, se dispone de una larga serie de datos que

se remonta a 1928.

Mientras que el grafico anterior se cre¢ utilizando Refinitiv Datastream, los datos para el modelo
final se tomaron de Bloomberg para poder utilizar una historia de datos méas larga (Bloomberg L.P.,
s. f.). Ademas de la capacidad por si mismo del S&P 500 para predecir las recesiones, el indice
también tiene un importante valor en combinacion con otros indicadores. Como ya se ha comentado
en un capitulo anterior, a la mayoria de los inversores no les preocupa la prevision del momento en
que se producird la recesion macroeconémica, tal y como establece el NBER, sino el posible
desplome del mercado de valores. Para facilitar este llamado market timing, el S&P 500 puede actuar
como parte de un modelo predictivo. La literatura subyacente describe la funcion del S&P 500 como
indicador adelantado especialmente en los meses justo antes de la recesion (Liu & Moench, 2016).
Para detectar un cambio de tendencia en la bolsa, es Util observar las intersecciones del indice con
su media movil simple (Yamarone, 2017). Concretamente, cuando el indice S&P 500 cruza su
SMAVG de arriba a abajo o cuando la diferencia se acerca a menos de un punto del indice. El
SMAVG puede calcularse para cualquier periodo de tiempo. Las pruebas retrospectivas realizadas
en el curso de la investigacién fundamental para este trabajo han demostrado que el SMAVG a 10
meses proporciona historicamente el mejor equilibrio entre la alerta temprana de una recesion
inminente y la minimizacién de las sefiales falsas (*'false positives™). EI S&P 500 con su media movil

de 10 meses se muestra en el gréfico 7.

La capacidad del diferencial de crédito para predecir acontecimientos macroeconémicos como las
recesiones es bien conocida. Esto hace que el diferencial de crédito sea posiblemente el indicador
adelantado mas utilizado e investigado (Bodie et al., 2014). La literatura ha demostrado el poder
predictivo de varias combinaciones de bonos con vencimiento méas corto y mas largo. Los méas
utilizados son el diferencial 10Y-2Y, el diferencial 10Y-3M y el diferencial 10Y-Fed Funds, todos

los cuales se muestran en el siguiente gréafico 8.

Las series de datos para el grafico se han tomado del Federal Reserve Bank of St. Louis (1976) y de
Bloomberg (Bloomberg L.P., s. f.). Se puede observar que el diferencial 10Y-3M vy el diferencial
10Y-Fed Funds tienen un comportamiento muy similar, ya que los vencimientos de los dos tipos de
interés a corto plazo son relativamente parecidos. Por otra parte, el diferencial de los Fed Funds
tiende a oscilar ain mas a la baja en las fases de crisis. En consonancia con la literatura, también en
mis analisis anteriores, el diferencial 10Y-3M ha generado histéricamente las sefiales mas fiables y,
por tanto, era el mas adecuado como indicador adelantado (Estrella & Mishkin, 1998; Estrella &
Trubin, 2006; Levanon, 2010; Rudebusch & Williams, 2008).
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US Yield Spreads Comparison
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lHustracion 8: Comparacion de los diferenciales de crédito

(Bloomberg L.P., s. f.; Federal Reserve Bank of St. Louis, 2022; elaboracion propia)

El Banco de la Reserva Federal de Nueva York ha implementado un indicador de recesién en su
pagina web basado en el diferencial de crédito 10Y-3M, que se actualiza mensualmente (New York
Fed, 2022). Mediante un modelo Probit, se calcula la probabilidad de recesion en 12 meses en

funcion del diferencial de crédito.

Probability of US Recession Predicted by Treasury Spread*

Twelve Months Ahead (month averages)
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*Parameters estimated using data from January 1959 to December 2009, recession probabilities predicted using data through Feb 2022,
The parameter estimates are «=-0.5333, 3=-0.6330.

lustracion 9: Probabilidad de recesién segin la Reserva Federal de Nueva York

(Crescenzi, 2022; New York Fed, 2022)
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El gréafico anterior muestra la evolucion histdrica de esta probabilidad. En casi todos los casos en
los que la curva de probabilidad subid, le sigui6 una recesion unos 12 meses después (New York
Fed, 2022). Liu y Monch (2016) también confirman el tiempo de adelanto de 12 meses de las sefiales
de recesién por medio de una curva de rendimiento invertida. Segun un articulo publicado por
Estrella y Mishkin en 1998, la probabilidad de recesion es de alrededor del 25-30 % cuando el
diferencial de crédito 10Y-3M se vuelve negativo y de mas del 50 % cuando es mas de 100 puntos
basicos negativos (Estrella & Mishkin, 1998).

Las series de datos historicos utilizadas como base para los modelos se remontan a 1962 en el caso
del bono del Estado de EE. UU. a 10 afios y a 1954 en el caso del bono a 3 meses. Ambas series de
datos fueron proporcionadas por el Banco de la Federal Reserve St. Louis (Board of Governors of
the Federal Reserve System (US), 2022). Siguiendo las recomendaciones de Estrella y Trubin
(2006), elegimos valores mensuales para el diferencial de crédito en lugar de datos més granulares
para evitar sefiales erroneas. Ademas, seguimos sus recomendaciones de utilizar el tipo del mercado
secundario en lugar de los tipos de las subastas de bonos. El diferencial de crédito final que

calculamos a partir de estos datos se muestra graficamente en el grafico 23A del apéndice.

La tercera serie de datos utilizada es el Leading Economic Index (LEI) publicado por el Conference
Board, cuya composicion se ha presentado anteriormente. La capacidad del LEI para predecir las
recesiones en la economia estadounidense ha sido confirmada por la literatura subyacente (Levanon,
2010). Los datos historicos del LEI se descargaron de FactSet y se remontan a 1959 (FactSet
Research Systems, 2022).

US Conference Board Leading Economic Indicator (LEI) Index with SMAVG (17mo)
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Source: Refinitiv Datastream

llustraciéon 10: Modelo 3 - LEI

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracién propia)

28



El gréfico muestra el LEIl y sumedia mévil. En una prueba retrospectiva realizada en el primer paso,
se comprobd que la media mévil de 17 meses era la méas adecuada para la indicacion temprana y
fiable de las recesiones. El LEI es el indicador més sofisticado de las cinco series de datos utilizadas
en este documento porque es una combinacion de 10 indicadores diferentes. Sin embargo, dado que
sigue una metodologia clara y es publicado por el Conference Board a intervalos regulares, cumple

las condiciones para ser utilizado como parte del modelo.

4. La cuarta serie de datos es la de las peticiones continuas de desempleo de Estados Unidos (U.S.
Continuing Jobless Claims), publicada regularmente por la Administracion de Empleo y Formacion
de Estados Unidos. Como se ha descrito en los capitulos introductorios de esta tesis, los indicadores
del mercado laboral tienen un papel importante en la prediccion y determinacion de las recesiones.
Aunque a primera vista puede parecer mas logico utilizar las peticiones iniciales de desempleo, ya
que éstas reaccionan algo antes, nuestras pruebas mostraron una imagen mas equilibrada y clara
para las peticiones continuos de desempleo. Las series de datos pueden verse en el gréafico 11. Se
puede observar que ambas series de datos tienen un comportamiento muy similar, mientras que las
solicitudes continuas de desempleo son menos volatiles y, por tanto, provocan menos sefiales falsas.
Los datos de las peticiones continuas de desempleo se recogieron por primera vez en 1967 y estan
disponibles en Bloomberg (Bloomberg L.P., s. f.).

Comparison: Continuing vs. Initial Jobless Claims
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lHustracion 11: Continuing vs. Initial Jobless Claims

(U.S. Employment and Training Administration, 2022; elaboracidn propia)

5. El dltimo indicador utilizado como serie de datos en nuestros modelos es el indice de difusion de
cambios en el empleo (privado no agricola) 1 mes (Employment Change Diffusion Index), publicado
mensualmente por el U.S. Bureau of Labor Statistics. Como sugiere Yamarone (2017), nos
centramos en las series de datos de un mes. Los diferentes indices de difusion de cambios en el
empleo estan disponibles para la mano de obra privada no agricola y para los puestos de trabajo en
el sector manufacturero. Durante la seleccion de los datos, siguiendo el principio heuristico de

ensayo y error, obtuvimos mejores resultados con los indices privados no agricolas, ya que eran
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menos volatiles y, por tanto, habia menos interferencias. En contra del uso general de este indicador,
encontré los mejores resultados en la prediccidn de recesiones no cuando el valor del indice cae por
debajo del valor de 50, sino cuando cae por debajo de la media mavil de 24 meses. La serie de datos
maés larga esta disponible en Refinitiv Datastream y se remonta a 1977, lo que ha permitido analizar
el poder predictivo del indice en seis recesiones (Refinitiv Ltd., s. f.). El gréafico siguiente muestra

el indice de difusion de cambios en el empleo y su SMAVG.
Labor Market Change Diffusion Index with SMAVG (24mo)
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llustracion 12: Modelo 5 - Labor Diffusion

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracién propia)

3.3. Enfoque y técnicas utilizadas

Las cinco series de datos seleccionadas se comprobaran a continuacion en varios modelos para evaluar
su capacidad real de predecir con fiabilidad las recesiones. Para ello, hay que definir reglas sobre cuando
se genera una sefial que indique una recesion. Este capitulo dard una vision general de como se
configuraron los modelos especificos. El objetivo era maximizar tanto la capacidad predictiva como la
fiabilidad temporal de la sefial generada antes de una recesion. Se dio mucha importancia a poder
predecir correctamente el mayor nimero posible de recesiones (muchos verdaderos positivos y pocos
falsos negativos) y de generar pocas sefiales falsas (pocos falsos positivos). En primer lugar, se
desarroll6 un modelo para las cinco series de datos, probando cada una de ellas como un indicador
independiente. Basandose en estos resultados, se construyeron modelos con Microsoft Excel a partir de
combinaciones razonables de dos de estas series de datos para mejorar el componente predictivo, el
componente temporal o ambos (Microsoft Corporation, s. f.). En el Gltimo paso, se combinaron tres

series de datos entre si para optimizar ambos componentes.
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La siguiente tabla muestra un resumen de los doce modelos clasificados por el uso de una, dos o tres
series de datos. Ademas de los datos utilizados, también se muestra el horizonte temporal indicado, la
media movil utilizada (SMAVG) y la ventana temporal en la que todos los componentes del modelo
deben dar una sefal para que el conjunto del modelo prediga una recesion. Por esta razon, esta ventana
temporal es de 1 mes para todos los indicadores con una sola serie de datos utilizada, ya que una sefial
de esta Unica serie de datos es suficiente para que el modelo completo sefiale una recesion. Esta ventana
temporal no debe confundirse con el periodo de observacion de 18 meses antes de cada recesion, que se
considera la tolerancia en la que el modelo completo debe dar una sefial para que se considere una
prediccidn exitosa. Las sefiales que se producen antes de este periodo de 18 meses se cuentan como

falsos positivos.
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Model Methodology

# of Data Data SMAVG SMAVG Signal Time . .
Series Data Used Availability  Applied? Timespan  Window Signal Generated if

1 S&P 500 Composite 1928-2022 Yes 10 mos 1 mo S&P500 crosses SMAVG (10mo) to the downside

2 10Y-3M Yield Spread 1962-2022 No - 1mo 10Y-3M Yield Spread turns negative

3 US Conference Board LEI Index 1959-2022 Yes 17 mos 1 mo LEI Index crosses SMAVG (17mo) to the downside

4 Continued Jobless Claims 1967-2022 Yes 14 mos 1mo Continued Jobless Claims cross SMAVG (14mo) to the upside

5 Labor Market Diffusion 1M 1977-2022 Yes 24 mos 1 mo Labor Market Diffusion crosses SMAVG (24mo) to the downside

6 10Y-3M Yield Spread 1062-2022 No - 8 mos Within a 8-mo time window, the Yield Spread turns negative and the
S&P 500 Composite Yes 10 mos S&P500 crosses SMAVG (10mo) to the downside

P US Conference Board LEI Index 1959-2022 Yes 17 mos 8 mos Within a 8-mo time window, the LEI Index crosses its SMAVG
S&P 500 Composite Yes 10 mos (17mo) and the S&P500 its SMAVG (10mo) to the downside

8 Continued Jobless Claims 1967-2002 Yes 14 mos 18 mos  Within 18 mos after Cont. Jobless Claims crossed the SMAVG
S&P 500 Composite Yes 10 mos 1mo (14mo), the S&P500 crosses its SMAVG (10mo) to the downside

9 Labor Market Diffusion 1M 1977-2022 Yes 24 mos 18 mos  Within 18 mos after Labor Market Diffusion crossed the SMAVG
S&P 500 Composite Yes 10 mos 1 mo (24mo), the S&P500 crosses its SMAVG (10mo) to the downside
US Conference Board LEI Index Yes 17 mos Within a 17-mo time window, the Yield Spread turns negative, the

10 S&P 500 Composite 1962-2022 Yes 10 mos 17mos  S&P500 crosses its SMAVG (10mo) and the LEI Index crosses its
10Y-3M Yield Spread No - SMAVG (17mo) to the downside
Continued Jobless Claims Yes 14 mos Within a 12-mo time window, the Yield Spread turns negative, the

11 S&P 500 Composite 1967-2022 Yes 10 mos 12mos  S&P500 crosses its SMAVG (10mo) and the Continued Jobless
10Y-3M Yield Spread No - Claims cross their SMAVG (14mo) to the upside
Labor Market Diffusion 1M Yes 24 mos Within a 10-mo time window, the Yield Spread turns negative, the

12 S&P 500 Composite 1977-2022 Yes 10 mos 10mos  S&P500 crosses its SMAVG (10mo) and the Labor Market Diffusion
10Y-3M Yield Spread No R crosses its SMAVG (24mo) to the downside

Tabla 2: Metodologia de los modelos

(Elaboracién propia)
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A continuacidn, se describe la configuracion de cada uno de los 12 modelos y se explica como se genera

una sefal.

1. El primer indicador consiste en el indice S&P 500. EI modelo se construyé para un periodo de 1928
- 2022 y se aplicd una media maévil de 10 meses. Se produce una sefial cuando el indice S&P 500
cruza su media movil a la baja. La representacion grafica del modelo se encuentra en el gréafico 7
del capitulo anterior. Los resultados del modelo, asi como todas las sefiales generadas, se encuentran
en la tabla 3.

2. Este indicador consiste en el diferencial de crédito entre el bono del Tesoro estadounidense a diez
afios y el bono del Tesoro estadounidense a tres meses. EI modelo se construyd para un periodo
entre 1962 y 2022. No se aplic6 ninguna media movil, pero la sefial se activa cuando el diferencial
de crédito se vuelve negativo. La representacion grafica de este modelo se encuentra en el apéndice
en el grafico 23A. Los resultados y las sefiales de este indicador se pueden encontrar en el siguiente

capitulo en la tabla 4.

3. EI US Conference Board LEI se compone de datos desde 1959. Se aplicé una media mévil de 17
meses Y la sefial se genera cuando el LEI cruza su media mdvil a la baja. la representacion gréfica

de este modelo se encuentra en el grafico 10 y los resultados en la tabla 5.

4. El modelo de los Continued Jobless Claims de EE. UU. incluye datos desde 1967 hasta el presente.
La sefial se activa cuando las peticiones continuas de desempleo traspasan su media moévil de 14
meses al alza. Esto se muestra en el grafico 24A del apéndice y las sefiales y resultados de este

modelo se presentan en la tabla 6.

5. El ultimo indicador que consta de una sola serie de datos es el Labor Market Diffusion 1M Index.
Este modelo se remonta a 1977 y la sefial se genera cuando el indice de difusién cruza su media
movil de 24 meses hacia abajo. Esto puede verse en el grafico 12 y los resultados se muestran en la
tabla 7.

6. El primer modelo, que contiene dos conjuntos de datos diferentes, consiste en el yield spread 10Y-
3M y el S&P 500 Composite Index. EI modelo contiene datos entre 1962 y 2022 y, mientras que
para el indice S&P 500 se utiliza una media movil de 10 meses, la serie de datos del diferencial de
crédito no utiliza una media mavil. La sefial se genera cuando el diferencial de crédito se vuelve
negativo dentro de una ventana temporal de 8 meses y el indice bursatil S&P 500 cruza su media
movil de 10 meses a la baja durante la misma ventana temporal. Este modelo se muestra
graficamente en el grafico 25A en el apéndice y los resultados se presentan en la tabla 8 del siguiente

capitulo.

7. El séptimo modelo estd compuesto por el LEI del US Conference Board y el S&P 500. El modelo

se basa en datos entre 1959 y 2022. La sefial se genera cuando, dentro de una ventana temporal de
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10.

8 meses, tanto el LEI del Conference Board rompe su media mdvil de 17 meses a la baja como el
S&P 500 rompe su media movil de 10 meses a la baja. Esto se puede ver en el grafico 26A que

aparece en el apéndice y la tabla 9 muestra los resultados.

El modelo de las peticiones continuas de desempleo y del indice bursatil S&P 500 contiene datos
entre 1967 y 2022. Ambas series de datos tienen una media movil: para las peticiones continuas de
desempleo es la media de 14 meses y para el S&P 500 la media de 10 meses. Sin embargo, a
diferencia de las otras series de datos, la sefial de las solicitudes continuas de desempleo se produce
cuando la media movil se rompe al alza. La razén es que las solicitudes de subsidio de desempleo
suelen aumentar considerablemente durante o justamente antes de una recesion. Otra caracteristica
especial de este modelo es que no existe una ventana temporal en la que la sefial deba producirse.
Este modelo da los mejores resultados cuando, tras una superacién de la media maévil de solicitudes
continuas de desempleo en los 18 meses siguientes, el S&P 500 también rompe su media mévil de
10 meses a la baja. Esto se puede ver en el grafico 27A en el apéndice y los resultados cuantitativos

se recogen en la tabla 10.

Este indicador consta de dos series de datos que se remontan a 1977. Uno es el indice de difusion
del mercado laboral 1M vy el otro es el S&P 500. Se aplica una media moévil simple a ambas series
de datos. En el caso del indice de difusion del mercado laboral 1m se trata de la media movil de 24
meses y en el caso del S&P 500, como en los modelos anteriores, de la media mévil de 10 meses.
La sefial se activa cuando el S&P 500 vulnera su media mévil de 10 meses a la baja en un plazo de
18 meses después de que el indice de difusion del mercado laboral haya roto su media movil de 24
meses a la baja. Esto puede verse de manera evidente en el grafico 28A que aparece en el apéndice

y la tabla 11 muestra los resultados.

El primer indicador analizado con tres series de datos consiste en el LEI del US Conference Board,
el indice S&P 500 y el diferencial de crédito 10Y-3M. Todas estas series de datos estan disponibles
hasta 1962. Se utiliza la media movil de 17 meses para el LEI y la media mavil de 10 meses para el
indice S&P 500. Al igual que antes, el indicador del yield spread no utiliza una media movil. La
sefial se genera si, dentro de una ventana temporal de 17 meses, el diferencial de crédito se vuelve
negativo, el S&P 500 cruza su media movil a la baja y el LEI también cruza su media moévil a la
baja. Se podria argumentar que no parece I6gico combinar el LEI con el S&P 500 y el diferencial
de crédito, ya que ambas variables ya estan incluidas en el indice. Por otro lado, en el indice s6lo
contribuyen a reflejar la situacion actual del mercado. En este modelo, en cambio, cumplen la tarea
de limitar y mejorar la prediccion fiable y optimizada en el tiempo de las recesiones. Esto puede

verse en el grafico 13 y la tabla 12 muestra todos los resultados de este modelo financiero.
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S&PS500 with SMAVG (10mo) & LET Index with SMAVG (17mo) & Yield Spread
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lHustracion 13: Modelo 10 - LEI + S&P 500 + Yield Spread

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracion propia)

El segundo indicador con tres series de datos se compone de las peticiones continuas de desempleo,
del indice de renta variable (S&P 500) y del diferencial de crédito 10Y-3M. Se eligi6 el periodo de
tiempo el maximo disponible de 1967 a 2022 y se utiliz6 la media mévil empleada anteriormente
tanto para las solicitudes continuas de desempleo como para el S&P 500. En este modelo se genera
una sefial cuando, dentro de una ventana temporal de 12 meses, el diferencial de crédito se vuelve
negativo, el S&P 500 cruza su media movil de 10 meses a la baja y las solicitudes continuas de

desempleo pasan por su media movil al alza. Esto se refleja en la tabla 13 y en la ilustracion 14.

El altimo indicador calculado en este trabajo utiliza las tres series de datos de la difusion del mercado
laboral 1M, el indice S&P 500 Composite y el diferencial de crédito 10Y -3M. El periodo de tiempo
utilizado es de 1977 a 2022, el periodo disponible del indice de difusion del mercado laboral. Tanto
el indice de difusion del mercado laboral como el S&P 500 utilizan las medias moviles presentadas
anteriormente. La ventana temporal Optima para generar una sefial se establece en 10 meses en un
backtest. En ultima instancia, se genera una sefial si, en esta ventana temporal, el diferencial de
crédito se vuelve negativo, el S&P 500 cruza su media movil de 10 meses a la baja y el indice de
difusion del mercado laboral también cruza su media maévil de 24 meses a la baja. Esta situacion se
puede ver en el gréafico 15 que aparece a continuacion y los resultados detallados de este modelo se

presentan en la tabla 14.
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S&P500 with SMAVG (10mo) & Yield Spread & Continuing Jobless Claims
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lHustracion 14: Modelo 11 - Cont Jobless Claims + S&P 500 + Yield Spread

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracién propia)

S&P500 with SMAVG (10mo) & Yield Spread & Labor Market Change Diffusion Index
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lustracion 15: Modelo 12 - Labor Diffusion + S&P 500 + Yield Spread

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracion propia)
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3.4. Descripcion de los resultados
Después de presentar el funcionamiento de los modelos en el capitulo anterior, se presentan y explican

aqui los resultados de cada modelo de forma descriptiva.

El S&P 500 se destaca a menudo en la literatura subyacente como un buen indicador adelantado a corto
plazo (Estrella & Mishkin, 1998; Levanon, 2010; Liu & Moench, 2016). Desde 1928, se han producido
15 recesiones, todas las cuales han podido ser predichas por el S&P 500 en combinacion con su SMAVG
de 10 meses. No hubo falsos negativos por este motivo. En la mayoria de los casos hubo multiples
sefiales en los 18 meses anteriores a la recesion, por lo que hubo un total de 27 sefiales true positive. Por
esta razon, la tabla muestra para cada recesion sélo el periodo medio de todas las sefiales que predijeron
las recesiones. A pesar de que el S&P 500 gener6 una sefial antes de cada recesion, todavia hubo muchas

sefales falsas positivas.

INDICATOR Data Availability
S&P 500 and SMAVG (10mo) 1928-2022
Overall Signal Accuracy: 47%

Recession Predicted by  Monthsin

Indicator? Advance

1929-33 Yes 18 months True Positive 27
1937-38 Yes 1 month False Positive 31
1945 Yes 14 months False Negative 0
1948-49 Yes 10 months Total Signals 58
1953-54 Yes 10 months
1957-58 Yes 11 months Recessions predicted: 15/15
1960-61 Yes 5 months
1969-70 Yes 8 months Avg Months to Recession: 9.5
1973-75 Yes 9 months Std Dev Months: 5.32
1980 Yes 10 months
1981-82 Yes 1 month
1990-91 Yes 6 months
2001 Yes 12 months
2007-09 Yes 1 month
2020 Yes 13 months
* In the case there was more than one signal, the average number of months is shown due to high number of signals

Tabla 3: Modelo 1 - Resultados

(Bloomberg L.P., s. f.; elaboracion propia)

Con los 31 sefales falsas se obtiene una precision total (Overall Signal Accuracy) de s6lo un 47 %. Por
término medio, las sefiales se produjeron 9,5 meses antes de la recesion. Sin embargo, hay que sefialar
que el periodo entre la sefial y la recesion vario mucho. Ademas del promedio de los meses transcurridos
entre cada sefial y el inicio de la recesion, era importante encontrar una medida de la variacion temporal
de cada indicador. Para ello, se usa la desviacion estandar del nimero de meses transcurridos entre la
sefial y la recesion. Una desviacion estandar 1o més baja posible indica una alta fiabilidad temporal. La
desviacion estandar de los meses para el S&P 500 como indicador fue de 5,32, que es el segundo valor

mas alto entre todos los indicadores examinados.

El diferencial de crédito entre el bono del Tesoro de EE. UU. a 10 afios y el bono a 3 meses podia ser

calculado hasta 1962. Durante este periodo, se produjeron 8 recesiones, de las cuales todas se pudieron
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predecir mediante una inversion del diferencial de crédito. Por esta razon, no hubo ningdn falso negativo.
En un caso, se produjeron tres sefiales en los 18 meses anteriores a la recesidn. Por esta razon, hay un
total de 10 sefiales true positive en el periodo de observacién. S6lo en un caso se produjo una curva de

rendimiento invertida sin que ocurriera una recesion como resultado (falso positivo).

INDICATOR Data Availability
10Y-3M Yield Spread 1962-2022
Overall Signal Accuracy: 91%
Recession Predicted by  Monthsin
Indicator? Advance
11 months True Positive 10
1969-70 Yes 5 months False Positive 1
1 month False Negative 0
1973-75 Yes 5 months Total Signals 11
1980 Yes 13 months
1981-82 Yes 8 months Recessions predicted: 8/8
1990-91 Yes 13 months
2001 Yes 7 months Avg Months to Recession: 8.7
2007-09 Yes 16 months Std Dev Months: 4.31
2020 Yes 8 months

Tabla 4: Modelo 2 - Resultados

(Bloomberg L.P., s. f.; elaboracion propia)

La precision total es del 91 %, que es el mejor valor entre todos los indicadores con una sola serie de
datos. Este hecho ha sido sefialado en trabajos anteriores de Estrella & Mishkin (1998), Estrella & Trubin
(2006), Levanon (2010) y Rudebusch & Williams (2008). En mi modelo, la inversién de la curva de
rendimiento se produjo en promedio 8,7 meses antes de la recesion. Esto es ligeramente inferior a los
12 meses previstos por Estrella & Trubin (2006) y el Federal Reserve Bank of New York (2022). El
potencial de mejora de este indicador se manifiesta especialmente en la consistencia del periodo de

prevision. Esto fluctud fuertemente entre un mes y 16 meses antes de la recesion.

El Leading Economic Index fue desarrollado por el Conference Board con el objetivo de predecir las
recesiones. En el periodo transcurrido desde su introduccién en 1959, se produjeron 9 recesiones, 8 de
las cuales pudieron predecirse. La recesion de 1981-82 no se previo, por lo que hubo un falso negativo.
En dos casos, se produjeron dos sefiales (intersecciones con la media mavil). Dos veces se produjo una
sefial de este tipo sin que se produjera una recesion en el afio y medio siguiente (falsos positivos). La
precision total es del 77 %. En promedio, pasaron 8 meses entre una sefial y una recesion. Teniendo el
LEI como indicador, la desviacion tipica de la prediccion fue también bastante elevada, con un valor

superior a 5.

38



INDICATOR Data Availability

Conference Board LEI and SMAVG (17mo) 1959-2022
Overall Signal Accuracy: 77%
Recession Pred?cted by Months in
Indicator? Advance
1960-61 Yes 14 months True Positive 10
1969-70 Yes 2 months False Positive 2
1973-75 Yes 2 months False Negative 1
1980 Yes 9 months Total Signals 13
7 months
1981-82 No - Recessions predicted: 8/9
12 months
1990-91 es 10 months Avg Months to Recession: 8.00
2001 Yes 5 months Std Dev Months: 5.06
2007-09 Yes 17 months
2020 Yes 2 months

Tabla 5: Modelo 3 - Resultados

(Bloomberg L.P., s. f.; elaboracion propia)

Las peticiones continuas de desempleo en combinacion con su SMAVG de 14 meses como indicador
adelantado han estado disponibles desde 1967 con un total de 8 recesiones ocurridas durante este
periodo. 11 sefiales verdadero positivo dieron lugar a la prediccion de 7/8 recesiones y sélo hubo un
falso negativo. Sin embargo, hubo bastantes falsos positivos (19), por lo que la precision global es s6lo
del 35 %. La fiabilidad temporal también fue bastante variable, con una desviacion estandar de 4,34

meses y un tiempo medio de 9,55 meses desde la sefial hasta el inicio de la recesion.

INDICATOR Data Availability
Continued Jobless Claims & SMAVG (14mo) 1967-2022
Overall Signal Accuracy: 35%
Recession Predicted by  Monthsin
Indicator? Advance
1969-70 Yes 9 months True Positive 11
1973-75 No - False Positive 19
10 months False Negative 1
1980 es 8 months Total Signals 31
1981-82 Yes 8 months
1990-91 Yes 18 months Recessions predicted: 718
15 months
2001 Yes 6 months Avg Months to Recession: 9.55
2007-09 Yes 12 months Std Dev Months: 4.34
11 months
2020 Yes 7 months
1 month

Tabla 6: Modelo 4 - Resultados
(Bloomberg L.P., s. f.; elaboracion propia)
Aunque estos resultados muestran la posibilidad de que los datos de las peticiones continuas de

desempleo sirvan para predecir las recesiones, no son suficientemente fiables como serie de datos

independiente para ser utilizados como indicador adelantado en la practica.

El altimo indicador analizado, que consiste en una Unica serie de datos combinada con el SMAVG, es
el indice de difusion del mercado laboral 1M. En el periodo disponible entre 1977 y 2022, se produjeron

seis recesiones, de las cuales todas pudieron predecirse. En la mayoria de los casos, se produjeron varias
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sefiales en los periodos de 18 meses anteriores a una recesion. Este resultado, inicialmente muy positivo,
debe relativizarse por el muy elevado nimero de falsos positivos, que habrian hecho imposible una

prediccidn eficaz de las recesiones.

INDICATOR Data Availability
Labor Market Diffusion 1M & SMAVG (24mos) 1977-2022
Overall Signal Accuracy: 26%
Recession Predicted by  Monthsin
Indicator? Advance
1980 Yes 12 months True Positive 13
5 months False Positive 37
1981-82 Yes 1 month False Negative 0
17 months Total Signals 50
1990-91 Yes 7 months
4 months Recessions predicted: 6/6
13 months
2001 Yes 11 months Avg Months to Recession: 8.46
7 months Std Dev Months: 4.67
2007-09 Yes 10 months
12 months
2020 Yes 9 months
2 months

Tabla 7: Modelo 5 - Resultados

(Bloomberg L.P., s. f.; elaboracion propia)

La precision total de la sefial fue la mas baja de todos los modelos examinados, con sélo un 26 %. De
esta forma, es imprescindible combinar la difusién del empleo con otras series de datos que aumenten
tanto la fiabilidad predictiva como la temporal. Entre la generacion de una sefial y el inicio de la recesién

transcurrieron una media de 8,46 meses. Ademas, la desviacion estandar fue de un elevado 4,67.

Para resolver el problema mencionado de la falta de fiabilidad temporal de las sefiales de recesion
provocadas por una inversion del diferencial de crédito, esta serie de datos se combiné con el S&P 500

y su media movil.

INDICATOR Data Availability
10Y-3M Yield Spread and S&P500 with SMAVG (10mo) 1962-2022
Overall Signal Accuracy: 89%
Recession Predictedby ~ Months in
Indicator? Advance
1969-70 Yes 10 months True Positive 8
1973-75 Yes 5 months False Positive 1
1980 Yes 13 months False Negative 0
1981-82 Yes 1 month Total Signals 9
1990-91 Yes 6 months
2001 Yes 6 months Recessions predicted: 8/8
2007-09 Yes 1 month
2020 Yes 8 months Avg Months to Recession: 6.25
Std Dev Months: 3.86

Tabla 8: Modelo 6 - Resultados

(Bloomberg L.P., s. f.; elaboracion propia)

El resultado es una reduccion del tiempo medio desde la sefial hasta la recesion de 8,7 a 6,25. Esto

supone una ventaja decisiva especialmente para los inversores, como analizaremos en un backtest en el
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préximo capitulo. Ademas, la desviacion estandar de las sefiales disminuy6 de 4,31 a 3,86. Asimismo,
todas las recesiones se predicen correctamente y hay un falso positivo. La precision total se reduce

ligeramente a sélo el 89 %, ya que no hay ninguna sefial doble por recesién.

Se logrd una mejora similar para el Conference Board LEI. Al combinarlo con el S&P 500, se pudieron
predecir las nueve recesiones en comparacion con las ocho que puede predecir el LEI individualmente.
Por otra parte, la precision total disminuye ligeramente al haber més sefiales falsas debido al cambio de
metodologia (4 falsos positivos). Sin embargo, este deterioro se compensa por completo con una mejora
significativa de la perspectiva temporal.

INDICATOR Data Availability
Conference Board LEI (SMAVG 17mo) & S&P500 (SMAVG 10mos) 1959-2022
Overall Signal Accuracy: 69%

Recession Predicted by Months in

Indicator? Advance

1960-61 Yes 6 months True Positive 9
1969-70 Yes 2 months False Positive 4
1973-75 Yes 2 months False Negative 0
1980 Yes 9 months Total Signals 13
1981-82 Yes 1 month
1990-91 Yes 6 months Recessions predicted: 9/9
2001 Yes 5 months
2007-09 Yes 1 month Avg Months to Recession: 3.78
2020 Yes 2 months Std Dev Months: 2.66

Tabla 9: Modelo 7 - Resultados

(Bloomberg L.P., s. f.; elaboracion propia)

Aqui, el tiempo medio desde la sefial hasta la recesion se redujo de 8 meses a ahora s6lo 3,78 meses. La

desviacion estandar también cay6 considerablemente de 5,06 a 2,66.

Se puede conseguir una mejora significativa para el indicador de peticiones continuas de desempleo
combinando la serie de datos con el S&P 500. De este modo, se pudieron predecir las ocho recesiones,
mientras que antes s6lo se predecian siete. Con ello, desaparecen los falsos negativos, por lo que la
precision total ha mejorado del 35 % al 43 %. Este valor todavia bajo puede atribuirse a las numerosas

sefales falsas positivas.

INDICATOR Data Availability
Cont. Jobless Claims (SMAVG 14mo) and S&P500 (SMAVG 10mo) 1967-2022
Overall Signal Accuracy: 43%
Recession Pred!cted by  Monthsin
Indicator? Advance
1969-70 Yes 6 months True Positive 9
1973-75 Yes 9 months False Positive 12
1980 Yes 3 months False Negative 0
1981-82 Yes 1 month Total Signals 21
18 months
1990-91 ves 6 months Recessions predicted: 8/8
2001 Yes 6 months
2007-09 Yes 1 month Avg Months to Recession: 6.56
2020 Yes 9 months Std Dev Months: 4.92

Tabla 10: Modelo 8 - Resultados

(Bloomberg L.P., s. f.; elaboracion propia)
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El tiempo medio de las sefiales pudo reducirse a 6,56 meses desde los 9,55 meses anteriores. No obstante,
la desviacién estandar sigue siendo alta, de 4,92. Estos resultados dejan margen de mejora si se

combinan con otra serie de datos que puedan aumentar la fiabilidad del indicador.

El ultimo indicador compuesto por dos series de datos es el indice de difusion del empleo 1M en
combinacion con el S&P 500. En este caso, se consiguié una mejora significativa de la precision
mediante la combinacion con el mercado de renta variable. Desde el peor valor anterior de so6lo el 26 %,
este valor podria aumentar hasta el 50 %. Esto se debe a una reduccion de las sefiales falsas positivas
como resultado de una mejor sincronizacion temporal debido a la influencia del S&P 500.

INDICATOR Data Availability
Labor Market Diff. (SMAVG 24mo) & S&P500 (SMAVG 10mo) 1977-2022
Overall Signal Accuracy: 50%
Recession Predicted by Months in
Indicator? Advance
11 months True Positive 10
1980 ves 3 months False Positive 10
1981-82 Yes 1 month False Negative 0
1990-91 Yes 6 months Total Signals 20
18 months
2001 Yes 6 months Recessions predicted: 6/6
2007-09 Yes 1 month
16 months Avg Months to Recession: 8.50
2020 Yes 14 months Std Dev Months: 6.13
9 months

Tabla 11: Modelo 9 - Resultados

(Bloomberg L.P., s. f.; elaboracion propia)

La dimension temporal, sin embargo, no pudo ser mejorada. El periodo medio de prevision se mantuvo
casi sin cambios y la desviacion estandar aumenté ligeramente hasta 6,13, lo que la convierte en el valor
mas alto de todos los modelos examinados. Estos resultados son alentadores, pero dejan mucho margen

para seguir mejorando mediante una combinacion con el diferencial de crédito.

Los tres ultimos modelos examinados constan de tres series de datos cada uno. Se componen del S&P

500 y del diferencial de crédito en combinacion con otra serie de datos.

INDICATOR Data Availability
Conference Board LEI + S&P500 + Yield Spread 1962-2022
Overall Signal Accuracy: 100%
Recession Pred!cted by Months in
Indicator? Advance
1969-70 Yes 2 months True Positive 8
1973-75 Yes 2 months False Positive 0
1980 Yes 9 months False Negative 0
1981-82 Yes 1 month Total Signals 8
1990-91 Yes 6 months
2001 Yes 5 months Recessions predicted: 8/8
2007-09 Yes 1 month
2020 Yes 2 months Avg Months to Recession: 3.50
Std Dev Months: 2.69

Tabla 12: Modelo 10 - Resultados

(Bloomberg L.P., s. f.; elaboracion propia)

42



La principal tarea del yield spread es conseguir una mayor fiabilidad de los indicadores, especialmente
en el caso de los indicadores con muchas sefiales falsas positivas. La contribucion mas importante del
S&P 500 en esta combinacion es la mejora de la dimensidn temporal, que es Gtil para los inversores. El
primero de estos modelos con tres series de datos incluye el LEI del Conference Board ademas del
diferencial de crédito y el S&P 500. En el periodo de observacion desde 1962 ha habido un total de 8
recesiones, y todas ellas pudieron predecirse. Asi que no hubo falsos negativos. En la prediccion de las
ocho recesiones hubo una sola sefial (verdadero positivo) por recesién y no se duplicaron las sefales. A
diferencia de todos los modelos anteriores, tampoco hubo sefiales falsas positivas en el periodo de 60
afios de este modelo. Esto lleva a la conclusion de que la precision global de la sefial es del 100 %. Por
término medio, la sefial se produjo s6lo 3,5 meses antes de la recesién, lo que podria ser de gran valor
especialmente para los inversores. Ademas, la desviacion estandar de las sefiales en meses fue sélo de

2,69, lo que sugiere la alta fiabilidad del modelo.

El pentltimo modelo combina las peticiones continuas de desempleo con el diferencial de crédito y el
S&P 500. Mientras que en el modelo sin el diferencial de crédito se produjeron muchas sefiales falsas

positivas, éstas pudieron ser ahora eliminadas por completo.

INDICATOR Data Availability
Cont. Jobless Claims + S&P500 + Yield Spread 1967-2022
Overall Signal Accuracy: 89%
Recession Predictedby ~ Months in
Indicator? Advance
1969-70 Yes 9 months True Positive 8
1973-75 No - False Positive 0
1980 Yes 10 months False Negative 1
1981-82 Yes 8 months Total Signals 9
1 month
1990-91 Yes 6 months Recessions predicted: 718
2001 Yes 6 months
2007-09 Yes 1 month Avg Months to Recession: 6.13
2020 Yes 8 months Std Dev Months: 3.22

Tabla 13: Modelo 11 - Resultados

(Bloomberg L.P., s. f.; elaboracion propia)

La precision global de la sefial mejoro del 42 % al 89 %. Por otro lado, una de las ocho recesiones (1973-
1975) que se produjeron durante el periodo de observacion no pudo ser detectada, por lo que hay un
resultado falso negativo. Excepto en un caso, sélo se produjo una sefial por recesion. En el periodo
previo a la recesion de 1981-82, se produjeron dos sefiales. También se observaron mejoras en el
componente temporal. Aqui, el tiempo de prevision se redujo a 6,13 meses y la desviacion estandar a
solo 3,22.

El ultimo de los doce modelos es el indice de difusion del mercado laboral en combinacion con el S&P
500 vy el diferencial de la curva de rendimiento 10Y-3M. Del total de 6 recesiones en el periodo de
observacion, todas pudieron predecirse, como anteriormente en el modelo sin el diferencial de crédito.
Por otro lado, la eficacia del modelo mejoré considerablemente. Mientras que antes se mostraba a

menudo mas de una sefial por recesion y habia 10 sefiales falsas positivas, todas estas sefiales falsas
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pudieron eliminarse y sélo se produjo una sefial por recesion. Esto también conduce a una precision

global de la sefial del 100 % (en comparacién con el 50 % sin el diferencial de crédito). Por término

medio, las sefiales también ocurrian en menos tiempo antes de la recesion (5,67 meses en comparacion

con los 8,50 meses anteriores). ElI aumento significativo de la fiabilidad temporal se refleja en la

reduccidén considerable de la desviacion estandar, que ha pasado de 6,13 a sélo 4,23.

INDICATOR Data Availability
Labor Market Diff. + S&P500 + Yield Spread 1977-2022
Overall Signal Accuracy: 100%
Recession Predicted by  Monthsin
Indicator? Advance
1980 Yes 12 months True Positive 6
1981-82 Yes 1 month False Positive 0
1990-91 Yes 6 months False Negative 0
2001 Yes 6 months Total Signals 6
2007-09 Yes 1 month
2020 Yes 8 months Recessions predicted: 6/6
Avg Months to Recession: 5.67
Std Dev Months: 4.23

Tabla 14: Modelo 12 - Resultados

(Bloomberg L.P., s. f.; elaboracion propia)

Estos resultados iniciales sugieren que es posible predecir las recesiones con una alta probabilidad. Para

comparar los distintos modelos y hacer recomendaciones de actuacion, en el siguiente capitulo se

analizan los resultados y se realizan pruebas retrospectivas (backtests) que examinan la utilidad practica

de estos modelos.
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4. Discusion de los resultados

Este capitulo est4 dedicado a la discusién de los resultados y a la elaboracion de recomendaciones de
actuacion. Paraello, el primer paso es analizar y comparar los resultados presentados. Esto se hace sobre
la base de dos criterios que se considera mas relevantes para la aplicabilidad préctica. Una es la
capacidad predictiva y la otra es la dimension temporal. Posteriormente, se presentan los resultados de
un backtest, que examina qué ventajas de rendimiento habria tenido un inversor si hubiera actuado
perseverantemente segun las sefiales. Ademas, se dan recomendaciones sobre coémo deben comportarse
los inversores y otras partes interesadas después de que se produzca una sefial de recesion segin los
indicadores y modelos presentados. Por Gltimo, se realiza una mirada al futuro examinando el estado

actual de los indicadores y sacando conclusiones sobre el estado de la economia estadounidense.

4.1. Comparacion de los indicadores

4.1.1. Comparacion de la capacidad predictiva

Este capitulo esta dedicado a analizar y comparar la capacidad predictiva de los doce modelos e
indicadores estudiados. La capacidad de prediccion es crucial para los inversores, los economistas, los
funcionarios de los bancos centrales, los politicos y todos los demas observadores de los mercados.
Cuanto mejor sea la capacidad de prediccion, mas fiable sera el indicador y mas valioso sera en la
practica. Aunque se utilizé la serie de datos mas larga posible para todos los indicadores, hay que decir
que entre 6 y 15 recesiones sigue siendo un ndmero bastante limitado de recesiones y los resultados

deben considerarse en el marco de esta nota.

Si comparamos todos los indicadores adelantados que constan de una sola serie de datos (nimeros 1-5)
en la tabla 15, podemos ver que la mayoria de las recesiones ya podrian detectarse aqui. EI S&P 500, el
diferencial de crédito y el indice de difusién del mercado laboral tuvieron éxito en la prediccion de todas
las recesiones al generar una sefial en los 18 meses anteriores. EI LEI del Conference Board y las
peticiones continuas de desempleo no lograron predecir a tiempo una recesién al respecto. La segunda
columna muestra el porcentaje de sefiales que se produjeron en los 18 meses anteriores a una recesion.
Curiosamente, aunque todos ellos tuvieron éxito a la hora de predecir las recesiones, el S&P 500 y el
indice de difusion del mercado laboral tienen un comportamiento muy pobre en cuanto a la precision de
la sefial. Esto se debe a que se generd un gran ndmero de sefiales que a menudo se produjeron
independientemente de una recesion y que, por tanto, se consideran falsos positivos. Este hecho ilustra,
como ya se ha mencionado, que no sélo cuenta la eficacia de un indicador para predecir las recesiones,
sino también su eficiencia y fiabilidad. Los indicadores con una baja precision de las sefiales serian, por
ejemplo, practicamente indtiles para los fines de market timing de los inversores en la practica, ya que
con demasiada frecuencia se generan sefiales erroneas. La mayor precision en la prediccion de las
recesiones la muestran el diferencial de crédito entre el bono del Estado a 10 afios y a 3 meses (91 %) y
el LEI del Conference Board (77 %). En realidad, el LEI no deberia contarse aqui como un indicador

con una sola serie de datos, ya que consta de 10 series de datos, como se explica en el Marco tedrico
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(The Conference Board, 2012). Sin embargo, en este documento se cuenta como un Unico conjunto de
datos debido a su disponibilidad como serie de datos integrada. Estos resultados confirman las
conclusiones de investigaciones anteriores de que el diferencial de crédito es el mejor indicador
individual de las recesiones (Estrella & Mishkin, 1998; Estrella & Trubin, 2006; Levanon, 2010;
Rudebusch & Williams, 2008).

Capacidad Predictiva

# de series . Recesiones Precision de

de datos Indicador previstas sefiales
1  S&P 500 Composite 15/15 47%
2 10Y-3M Yield Spread 8/8 91%
3 US Conference Board LEI Index 8/9 77%
4 Continued Jobless Claims 7/8 35%
5  Labor Market Diffusion 1M 6/6 26%
6 10Y-3M Yield Spread + S&P500 8/8 89%
7  LEI Index + S&P500 9/9 69%
8  Continued Jobless Claims + S&P500 8/8 43%
9  Labor Market Diffusion 1M + S&P500 6/6 50%
10 LEI Index + S&P500 + Yield Spread 8/8 100%
11  Cont. Jobless Claims + S&P500 + Yield Spread 7/8 89%
12 Labor Market Diff + S&P500 + Yield Spread 6/6 100%

Tabla 15: Comparacion de la capacidad predictiva

(Bloomberg L.P., s. f.; elaboracion propia)

Si se observan los indicadores compuestos por dos series de datos (nimeros 6-9), queda claro que los
cuatro indicadores fueron capaces de predecir con éxito todas las recesiones en sus respectivos periodos
de observacion. Mientras que no hay cambios para el yield spread y la difusién laboral, eso supone una
mejora para el Conference Board LEI y los Continued Jobless Claims?. Se ha podido mejorar la precision
de las sefiales, sobre todo en los modelos que anteriormente eran poco precisos. Por ejemplo, la precision
de las peticiones continuas de desempleo con el S&P 500 (modelo 8) y el indice de difusion del empleo
con el S&P 500 (modelo 9) ha podido aumentar considerablemente. La precision del yield spread y del
LEI en combinacion con el S&P 500 (Modelo 6 y Modelo 7) incluso se deteriord ligeramente. Aunque
la combinacién con el S&P 500 ofrece claras ventajas en la dimension temporal para estas series de
datos, como se explicara en el proximo capitulo, no tiene sentido combinar el yield spread con el S&P

500 y su media movil con el Gnico objetivo de optimizar la capacidad predictiva. A pesar de estos ligeros

4 A pesar de que puede no ser obvio a primera vista por qué afiadir otra serie de datos aumenta la eficacia de los
modelos en lugar la eficiencia como se esperaba. Sin embargo, esto puede explicarse por una caracteristica especial
en la metodologia de los modelos. Mientras que con una sola serie de datos hay una simple tolerancia de 18 meses
antes de una recesion en la que debe producirse una sefial, en los modelos con multiples series de datos hay una
ventana temporal dentro de la cual todos los indicadores individuales deben dar una sefial para que el indicador
completo prediga una recesion. En algunos casos, este detalle conduce a una sefial que no se habria producido en
la ventana de tolerancia del indicador aislado. El tamafio de esta ventana temporal de cada modelo y todos los
demas detalles se encuentran en el capitulo Metodologia.
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deterioros en los modelos 6 y 7, son sin embargo superiores a los dos indicadores del mercado laboral
(modelos 8 y 9) debido a su mayor grado de fiabilidad.

Por altimo, se analiza la capacidad de prediccion de los indicadores compuestos por tres series de datos.
Si observamos las recesiones previstas, vemos que el LEI (modelo 10) y el indice de difusion del
mercado laboral (modelo 12) fueron capaces de predecir todas las recesiones durante el periodo de
observacion. Solo el modelo 11, el de las peticiones continuas de desempleo, no pudo detectar una
recesion como en el modelo 4. Esto se debe a las restricciones adicionales que suponen las 3 series de
datos, las cuales tienen que mostrar todas una sefial en la ventana temporal de observacion. Se muestran
mejoras significativas especialmente en el aumento de la eficacia expresada por la precision de las
sefiales. En los modelos 10 y 12, la precision puede aumentarse hasta un maximo del 100 %. Esto
significa que no hay sefiales falsas negativas ni falsas positivas. Asi, el uso de estos indicadores predijo
con éxito todas las recesiones del pasado y no generd ninguna sefial falsa. La situacion es diferente en
el modelo 11 de las peticiones continuas de desempleo. Aqui la precision total de las sefiales es sélo del
89 %. No obstante, esto representa una mejora significativa con respecto a los valores alcanzados
anteriormente en el modelo 8. Por otra parte, hay que concluir que el indicador de peticiones continuas
de desempleo en combinacion con el S&P 500 y el diferencial de crédito (modelo 11) no puede producir
resultados satisfactorios, ya que consigue peores resultados que el diferencial de crédito como serie de
datos independiente. Esta conclusidon se deriva Gnicamente de la perspectiva de la capacidad predictiva.
Las mejores series de datos a este respecto son el indice LEI y el indice de difusion del mercado laboral,

cada uno de ellos combinado con el S&P 500 y el diferencial de crédito.

En resumen, puede decirse que todas las series de datos e indicadores presentados aqui fueron capaces
de predecir con éxito practicamente todas las recesiones que se produjeron. Sin embargo, el factor
decisivo en la mayoria de los casos fue la precision de las sefiales. Se puede constatar que los modelos
que contienen el yield spread obtuvieron los resultados mas satisfactorios. El siguiente capitulo fue

disefiado para evaluar estos indicadores desde la dimension temporal.

4.1.2. Comparacion de la dimension temporal

Al evaluar un indicador adelantado, siempre es importante tener en cuenta el componente temporal. Esto
incluye, por un lado, el plazo con el que se producen las sefiales antes del inicio de una recesion y, por
otro, la fiabilidad de cuénto fluctdan las sefiales del indicador. La dimension temporal no es tan fécil de
evaluar como el poder de prediccion de un indicador; diferentes partes interesadas y pueden tener
diferentes exigencias sobre él. Por ejemplo, es Util para los politicos, los banqueros centrales y los
economistas poder detectar y reaccionar ante una recesion lo antes posible (Miller & Strem, 1999). Por
otro lado, es importante que los inversores y otros participantes en los mercados financieros sean capaces
de predecir una recesion con mucha precision en el tiempo para poder convertir este conocimiento en
transacciones rentables (Sharpe, 1975). Dado que este trabajo se centra en la perspectiva de los

inversores y en las distintas técnicas de market timing, se considerd positivo para los modelos aqui
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examinados que el indicador diera una sefial poco antes de una recesion y que ésta se produjera con la

mayor fiabilidad temporal posible.

El primer paso es evaluar los indicadores con una sola serie de datos. Para los 5 primeros indicadores
(modelos 1 - 5), la antelacion de las sefiales se situa entre 8 y 10 meses antes de la recesion. Ademas,
Ilama la atencion que las sefiales dadas fluctian muy fuertemente en el tiempo. Por ejemplo, la
desviacion estandar de las sefiales mensuales en meses se sitla entre 4,31 y 5,32. Estos valores, que son
bastante elevados en comparacion con otros modelos, muestran que, aunque las sefiales dadas predicen
una recesion, el observador tiene poca informacidn fiable sobre cuando se producira esta recesion. Esto
es particularmente problematico para los inversores en la practica. Los modelos 2 y 4, formados por el
diferencial de crédito y las peticiones continuas de desempleo, tienen la mayor fiabilidad temporal.

Dimensién Temporal

# de series Indicador Antelacion DESV.EST
de datos del sefial  (STD.DEV)

1  S&P 500 Composite 9.5 5372

2 10Y-3M Yield Spread 8.7 431

3 US Conference Board LEI Index 8 5.06

4 Continued Jobless Claims 9.55 4.34

5  Labor Market Diffusion 1M 8.46 4.67

6 10Y-3M Yield Spread + S&P500 6.25 3.86

7  LEI Index + S&P500 3.78 2.66

8  Continued Jobless Claims + S&P500 6.56 4.92

9  Labor Market Diffusion 1M + S&P500 8.5 6.13

10 LEI Index + S&P500 + Yield Spread 35 2.69

11  Cont. Jobless Claims + S&P500 + Yield Spread 6.13 3.22

12 Labor Market Diff + S&P500 + Yield Spread 5.67 4.23

Tabla 16: Comparacion de la dimension temporal

(Bloomberg L.P., s. f.; elaboracion propia)

A continuacién, si observamos los indicadores que constan de dos series de datos diferentes, una de las
cuales consiste siempre en el S&P 500, se hacen visibles mejoras significativas en la dimension
temporal. Dado que se utiliza el S&P 500 y su media mdvil de 10 meses, esta serie de datos siempre da
una sefial cuando comienza una caida de los precios de las acciones en Estados Unidos. Esto reduce el
rango de fluctuacion de las sefiales dadas medidas en meses. El tiempo medio entre la sefial y el inicio
de la recesion también se reduce en todos los modelos, excepto en el caso del indice de difusién del
mercado laboral, en el que el tiempo medio permanece casi inalterado (modelo 9). Las mayores mejoras
se observan en el indice LEI (modelo 7). Aqui, el tiempo medio entre la sefial y el inicio de la recesion
se reduce a 3,78 meses y la desviacion estandar baja de 5,06 a 2,66 meses. Esto representa el valor mas
bajo entre todos los modelos examinados. El yield spread en combinacién con el S&P 500 también
ofrece una mejora significativa respecto al modelo anterior. Esto contrasta con los resultados anteriores
encontrados para la capacidad predictiva. Aunque antes no se han encontrado mejoras significativas en

el diferencial de crédito cuando se combina con el S&P 500, la ventaja es particularmente evidente en
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la dimensidn temporal. Las sefiales dadas se activan de forma mas inmediata y fiable. En los modelos
8y 9 se encontraron pocas mejoras en la dimensién temporal. Cada uno de estos dos modelos consta de
un indicador del mercado laboral. Aunque en el caso de las peticiones continuas de desempleo el tiempo
entre la sefial y la recesion pudo reducirse ligeramente, la fiabilidad siguié empeorando. Una de las
razones para ello es que los indicadores del mercado laboral se comportan a menudo de forma bastante
dispar antes del inicio de una recesion, por lo que el S&P 500 no puede ofrecer mucho valor afiadido en

el componente temporal (Yamarone, 2004).

En el Gltimo paso, se examinan los 3 modelos (modelos 10 - 12) compuestos por 3 series de datos. Estas
series de datos son en cada caso el S&P 500 y el diferencial de crédito combinados con otro indicador.
Al igual que en la dimension predictiva, estos 3 modelos ofrecieron los mejores resultados. Aunque el
LEI apenas cambi6 su desviacion tipica y, por tanto, la fiabilidad de la sefial dada no mejoro, el tiempo
entre la sefial y la recesion se redujo de nuevo de 3,78 meses a 3,5 meses. En el modelo 11 se observa
una mejora significativa de la fiabilidad del indicador para las peticiones continuas de desempleo. El
tiempo entre la provocacion de la sefial y el inicio de la recesion también se redujo ligeramente. Estos
resultados sugieren que el indicador de peticiones continuas de desempleo es un indicador ligeramente
maés adelantado que el LEI en combinacion con el S&P 500 y el diferencial de crédito, respectivamente.
Estos resultados también muestran que la dimensién temporal sugiere que puede haber ventajas al
utilizar las peticiones con el S&P 500 y el diferencial de crédito, aunque la dimension predictiva no ve
ninguna justificacion para ello. EI modelo 12 propone una fuerte mejora de la antelacion de la sefial.
Esta pudo reducirse de unos 8,5 meses anteriormente a ahora s6lo 5,67 meses. A pesar de una reduccion
adicional de la desviacién estandar, ésta sigue estando en el rango medio y no sugiere ninguna ventaja

significativa en la fiabilidad del indicador.

Los buenos resultados del LEI no son sorprendentes, ya que se compone de 10 indicadores diferentes
ponderados por el poder de prediccion (The Conference Board, 2012). S6lo cuando su cambio
acumulado disminuye durante varios meses seguidos se activa una sefial, que parece ser un buen indicio
de recesion. Las solicitudes continuas de subsidio de desempleo son una de las primeras sefiales que se
manifiestan antes del inicio de una recesion por lo que el tiempo de prevision es comparativamente méas
largo. Esto se debe en parte a las expectativas de las empresas, que tienen que reaccionar en una fase
temprana a una previsible desaceleracion del ciclo econdmico (Yamarone, 2017). Lo mismo ocurre con
el indice de difusion del empleo. Sin embargo, como aqui se generan muchas sefiales falsas, la fiabilidad

temporal no es muy alta.

En resumen, para la dimension temporal, tiene sentido combinar varias series de datos que reflejen
diferentes partes de la economia. Esta combinacion de datos sobre la renta variable, la renta fija y el
mercado laboral tiene la ventaja de triangular el inicio de una recesion y, por tanto, de mejorar su
anticipacion. Asi, se relativizan algunos de los resultados menos convincentes de la capacidad

predictiva, segun los cuales los indicadores con mas series de datos no siempre representaban los
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mejores. Desde una perspectiva temporal, los modelos 10-12 con 3 series de datos son los mejores. El
indicador que result6 el mas convincente tanto en la dimension predictiva como en la temporal es el
indicador LEI con el diferencial de crédito y el S&P 500, ya que obtiene la mejor precisién y fiabilidad

predictiva y temporal.

4.2. Importancia de los resultados para la practica - resultados de un “backtest”

Como ya se ha mencionado en los capitulos anteriores, esta tesis se centra no sélo en los fundamentos
tedricos, sino también en la aplicacion préctica de los resultados de la investigacion por los inversores.
Por ello, en este capitulo se presentaran los resultados de un estudio para mostrar la relevancia préactica
que tendrian los resultados de este trabajo y como podrian utilizarlos los inversores para si mismos. Para
comprobarlo, se llevo a cabo una llamada backtest (prueba retrospectiva) en la que se aplicaron las
conclusiones de este trabajo al mercado de renta variable histérico para averiguar qué rendimiento habria

obtenido un inversor si hubiera actuado y negociado segln las reglas de estos indicadores adelantados.
Para llevar a cabo el backtest, se hicieron algunas suposiciones:

1. El primer supuesto es que el inversor invierte en una cartera idéntica al indice S&P 500.
2. El segundo supuesto es que el inversor vende toda su cartera en el momento en que se genera
una sefial de recesion por parte del respectivo indicador adelantado.

3. No hay costes de transaccion, impuestos u otros costes administrativos

Los resultados muestran la pérdida realizada desde el punto maximo de la cartera hasta el momento en
gue se activa la sefial, es decir, hasta el momento en que se vende toda la cartera. Para proporcionar un
punto de referencia, estos resultados se compararon con la pérdida total del indice S&P 500 que se
produjo durante la respectiva recesién. Esto se evalué midiendo el rendimiento absoluto desde el mismo
punto maximo hasta el punto minimo del mercado de valores (Maximum Drawdown). Los 3 indicadores
adelantados mas convincentes de los 12 modelos examinados en este trabajo fueron comprobados en la
prueba retrospectiva. Estos 3 indicadores adelantados son el LEI, las peticiones continuas de desempleo
y el indice de difusion, cada uno de ellos en combinacion con el indice bursétil S&P 500 y el diferencial
de crédito (yield spread). Los siguientes resultados muestran la comparacion de una cartera basada en
un indice (compuesta por el S&P 500) gestionada activamente s6lo con la ayuda de los indicadores
adelantados en comparacion con la cartera de mercado. En el periodo de observacion de todas las series
de datos se produjeron 8 recesiones, a excepcion del indice de difusién, en el que sélo se pudieron

comprobar 6 recesiones.
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Backtest Results
Recession 1969-70 1973-75 1980 1981-82 1990-91 2001 2007-09 2020 Average Loss
S&P 500 -29.9% -46.2% -10.6%

LEI + S&P500 + Yield Spread -6.2% -8.1% -10.9%

Cont Jobless Claims + S&P500 + Yield Spread -2.1% -46.2% -11.0%
Diffusion Index + S&P500 + Yield Spread N/A N/A -12.5%

Tabla 17: Resultados del backtest

(Bloomberg L.P., s. f.; elaboracion propia)

La fila superior de la tabla muestra la pérdida total del indice bursatil S&P 500 en cada recesion durante
el periodo de observacion. La recesion media provocd una pérdida de precios en el indice S&P 500 de
maés del 30 %. La recesion méas grave medida por el S&P 500 fue la crisis financiera de 2007-09 (-52,6
%), seguida por la crisis Dotcom de 2001 (-46,3 %) y la recesiones de 1973-75 (-46,2 %). Al examinar
estas pérdidas totales, cabe sefialar que, por coherencia, también se utilizaron datos mensuales en el
backtest, al igual que en los deméas modelos de este documento. Por esta razon, las pérdidas se calcularon
sobre la base de los datos al final de un mes, lo que significa que la pérdida gque se produjo en algunos
momentos dentro de un mes podria ser mayor. Si observamos el mapa de calor, se hace evidente que los
tres indicadores habrian dado a los inversores una clara ventaja en la mayoria de las crisis. En casi todas
las recesiones, los inversores podrian haberse ahorrado pérdidas mayores (de dos digitos) si hubieran
vendido toda su cartera cuando se activo una sefial en el indicador respectivo. En el caso del indice LEI,
la pérdida media por recesion fue sélo del -6,4 %, en comparacion con el -30,6 % del indice S&P 500.
Especialmente en las grandes recesiones que provocaron ventas muy fuertes en los mercados bursatiles,
como las de 1973 - 75, 2001 y 2007 - 09, las sefiales se generaron a tiempo y el inversor podria haber
conservado casi todo el valor de su cartera. Destaca especialmente la crisis de COVID-19 de 2020, en

la que se habria generado una sefial en el punto mas alto del mercado.

Los graficos siguientes muestran la evolucion de los precios del S&P 500 durante cada una de las 8
crisis con la media movil de 10 meses del S&P 500 y las respectivas sefiales activadas por los modelos.
Si se observa la recesién del COVID-19, se ve que el indice LEI genera una sefial mas tardia que los
otros dos indicadores, lo que conduce a un precio de venta mas favorable y minimiza las pérdidas. Como
ya se ha mencionado, en el backtest se utilizan los precios de final de mes, lo que hace que la pérdida
total se dé como 0 %, aunque entretanto se hayan producido precios ligeramente superiores en el mes
siguiente. Sin embargo, se puede afirmar que el indice LEI habria tenido el mejor comportamiento en la
recesion de 2020 (grafico 19). La Unica crisis en la que no se habria obtenido ninguna ventaja utilizando
los indicadores adelantados fue la recesion de 1980. Curiosamente, en esta recesion apenas hubo un
descenso en el mercado de valores, sino sélo una pequefia caida de los precios en unas pocas semanas.
Esto significa que, aunque los tres indicadores habrian predicho correctamente la recesion, la venta de

toda la cartera no habria supuesto ninguna ventaja (grafico 17).
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Recession 1969-1970

1968 1969 1970 1971

——— S&P 500 COMPOSITE ~——— 10M moving average of S&P 500 COMPOSITE
Source: Refinitiv Datastream

lustracion 16: Backtest - Recesiones 1969-70 'y 1973-75

Recession 1973-1975

1972 1973 1974 1975

——— S&P 500 COMPOSITE ~——— 10M moving average of S&P 500 COMPOSITE
Source: Refinitiv Datastream

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracion propia)

El indicador de peticiones continuas de desempleo junto con el S&P 500 y el diferencial de crédito

también obtuvieron buenos resultados en promedio. Algunas recesiones pudieron predecirse con mayor

exactitud que con el LEI, lo que llevo a que las pérdidas fueran menores en algunos casos. Sin embargo,

un aspecto negativo de este indicador fue el hecho de que no se pudo predecir la recesién de 1973-75.

Dado que esta recesion provoco una de las mayores ventas en los mercados de valores en el periodo

observado, el inversor habria perdido casi la mitad del valor de su cartera. Por esta razén, la pérdida

media por recesion es del -10,9 %. Este es el peor valor en el backtest entre los 3 indicadores

examinados.
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lHustracion 17: Backtest - Recesiones 1980 y 1981-82
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Como con el indicador LEI, la venta de la cartera no habria tenido éxito en la crisis de 1980. Por otro
lado, las ventajas de la alerta temprana de una recesion pueden verse en los otros graficos. Por ejemplo,
en la recesion de 1981-82, se pudo dar la sefial mas inmediata antes de la recesién y al mismo tiempo la
maés cercano al maximo de los precios de las acciones, por lo que se habria tenido la menor pérdida. La
recesion de 1990-91 fue predicha por todos los indicadores al mismo tiempo, por lo que no hay ninguna
diferencia en este caso. La recesion de 2001 también habria sido predicha tempranamente por el
indicador de peticiones continuas de desempleo. En contraste con el LEI, el indicador de peticiones
continuas de desempleo habria alertado con mucha antelacién de la pandemia de COVID-19 en 2020,
por lo que la subsiguiente subida de precios ya no se habria materializado y el inversor habria vendido
relativamente temprano. Esto habria provocado una pérdida mayor debido a la oportunidad perdida que

con el indicador LEI.
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lustracion 18: Backtest - Recesiones 1990-91 y 2001

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracion propia)

Por dltimo, se examina el rendimiento en el backtest del indice de difusién en combinacion con el S&P
500 y el diferencial de crédito®. En las recesiones disponibles entre 1980 y 2020, el indice de difusion
funciond bien como indicador adelantado. Sin embargo, como en el caso de los indicadores anteriores,
la recesion de 1980 no habria producido un buen resultado y el indice de difusion habria tenido la mayor
pérdida, de -12,5 % (grafico 17). En muchos casos, como puede verse en los gréficos 17, 18 y 19, el
indice de difusion habria generado una sefial al mismo tiempo que el indicador LEI. EI gréfico 19
muestra que, en la pandemia de 2020, el indice de difusion del empleo habria dado una sefial temprana,

con lo que se habria perdido el rendimiento positivo subsiguiente de las acciones. Sin embargo, el

5 Hay que mencionar aqui que la serie de datos del indice de difusion no cubre las dos primeras recesiones. Por
esta razdn, se pueden examinar menas recesiones, lo que supone una desventaja en la comprobacion de la fiabilidad
del indicador. Especialmente en la grave recesion de 1973-75, en la que hubo diferencias significativas en las
previsiones por los indicadores, un analisis del indice de difusion habria sido Util.
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inversor estuvo protegido de mayores pérdidas que el mercado de valores en general. Este resultado
conlleva que la pérdida media de una cartera gestionada segun las sefiales del indice de difusién (modelo

12) habria realizado una pérdida media del -7,8 % en las Gltimas 6 recesiones.
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lHustracion 19: Backtest - Recesiones 2007-09 y 2020

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracién propia)

Resumiendo los resultados del backtest, se puede afirmar que, como ya indicaron los resultados
presentados en el capitulo anterior, el indicador que contiene el indice LEI también habria dado los
mejores resultados en la practica. Este indicador estuvo disponible para las series de datos mas largas y
ofrecié constantemente buenos resultados. Una cartera que hubiera actuado segun las sefiales de este
indicador habria sufrido una pérdida significativamente menor que el mercado de valores en general.
Esto apoya la tesis de que el market timing en este ambito podria ser fundamentalmente posible y puede
ayudar a los inversores a protegerse de riesgo no diversificable y a conseguir mejores rendimientos.
Aunque el indicador de peticiones continuas de desempleo también habria tenido un buen
comportamiento, éste se ve perjudicado por el hecho de que no se pudo predecir una recesion de gran
magnitud. El indice de difusion, que no pudo probarse para todas las recesiones del periodo de

observacion, también obtuvo resultados ligeramente peores.

4.3. Recomendaciones de actuacion tras la manifestacion de una sefial adelantada

Este capitulo concluird la discusion de los resultados con una recomendacion de actuacion para los
participantes en el mercado sobre cémo podrian utilizarse estos indicadores adelantados en la practica y
qué hacer después de que se produzca una sefial. Como se describe en esta tesis, especialmente los
indicadores presentados con 3 series de datos son bastante fiables y fueron capaces de predecir la
mayoria de las recesiones pasadas y evitar pérdidas significativas en el mercado de valores. No obstante,
hay que tener en cuenta algunas limitaciones que seran discutidos en el ultimo capitulo de este

documento bajo el titulo “Limitaciones”. Debido a estas limitaciones, este trabajo no pretende
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explicitamente promover que los inversores actien exclusivamente sobre la base de las sefiales de los
indicadores adelantados presentados y, como se supone en el backtest, vendan toda su cartera o tomen
medidas dréasticas similares. Sin embargo, los resultados de este trabajo, que encuentran un potencial
significativo de algunos de los indicadores presentados para predecir de forma fiable la recesion,
sugieren que puede tener sentido para muchos participantes del mercado prestar atencion al curso de los
indicadores y sus sefiales. Por lo tanto, se pueden incluir como parte de un andlisis de riesgo
macroeconodmico Yy utilizarse como elementos impulsores de una investigacién mas profunda sobre los

antecedentes y la probabilidad de una recesion futura.

Una recomendacion razonable para los inversores con exposicion a los mercados de renta variable
estadounidenses cuando estos analisis mas amplios apuntan a una recesién inminente seria, por tanto,
vender posiciones, minimizar el riesgo o cubrir la exposicion. En casos extremos, los inversores
tolerantes al riesgo, como los hedge funds o los especuladores, también pueden apostar a la caida de los
precios y volver a comprar mas tarde a precios mas bajos (Bodie et al., 2014). Ademas, cabe mencionar
gue otras partes interesadas en los mercados mundiales, como los economistas, los banqueros centrales
y los responsables politicos, que tienen un horizonte méas largo y quieren ser alertados de una posible
recesion lo antes posible, deberian utilizar otros indicadores adelantados (Miller & Stram, 1999). El
hecho de que los modelos presentados aqui s6lo prevengan las recesiones a corto plazo no es una
circunstancia 6ptima para este grupo objetivo. No obstante, estos participantes también pueden utilizar

los indicadores adelantados presentados para sustentar y confirmar sus propios analisis.

Los resultados méas prometedores, tanto en la aplicacion tedrica como en la practica, se obtuvieron con
el indicador LEI con el S&P 500 y el yield spread. En el apéndice I, se describira este indicador y su
situacion actual y se sacaran conclusiones sobre el estado de la economia estadounidense. En las tltimas
semanas y meses (febrero y marzo de 2022), muchos medios de comunicacion y observadores del
mercado se han mostrado cada vez mas preocupados por una incipiente recesion en el entorno actual del
mercado (Henney, 2022). Aunque este documento no pretende ser un analisis profundo de la situacion
actual del mercado financiero, conviene describir la vision basada en el estado de los indicadores que se

presentan aqui.
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5. Conclusién y limitaciones

5.1. Conclusion

Esta tesis trata de la monitorizacion del ciclo econdmico y aplicacion de reglas heuristicas de market
timing al mercado de renta variable en EE. UU. Por esta razon, el trabajo se centra en la perspectiva del
inversor. El ciclo econdmico se encuentra constantemente en fases de expansion o recesion, las cuales
suelen ir acompafiadas de una caida de los precios de las acciones. Por lo tanto, es especialmente
ventajoso para los inversores poder predecir el inicio de una recesion y proteger sus carteras del riesgo
no diversificable. Esto se denomina "market timing". Para que esto sea posible, se necesita un buen
indicador adelantado para predecir las recesiones. En este trabajo se ha definido un buen indicador como
aquel gque tiene una alta capacidad predictiva, es decir, una alta precision de las sefiales generadas y al

mismo tiempo una alta fiabilidad temporal.

Para construir el mejor indicador adelantado, se construyeron 12 modelos financieros partiendo de cinco
series de datos y se comprobaron sus capacidades cualitativas y temporales. Ademas, se realiz6 un
backtest en el que se evalué la utilidad de los tres mejores indicadores para proteger una cartera de
acciones de pérdidas. En total, se enumeraran en esta conclusién los 6 hallazgos principales (0) de este

trabajo.

Los cinco conjuntos de datos utilizados son el diferencial de crédito 10Y-3M, el S&P 500 (con la media
movil de 10 meses), el Leading Economic Index del Conference Board (con la media mévil de 17
meses), los Continued Jobless Claims (con la media movil de 14 meses) y el Labor Market Diffusion
Index (con la media movil de 24 meses). En un backtest preliminar, estas medias moéviles resultaron ser
las mas eficaces para predecir las recesiones (1). Después de realizar pruebas con los cinco modelos con
una serie de datos cada uno, se construyeron combinaciones de dos y tres series de datos. Estos siempre

incluyeron el S&P 500 vy, en el caso de tres series de datos, también el diferencial de crédito.

Los resultados de este trabajo confirmaron las conclusiones de Stock & Watson (1989) y de Estrella &
Mishkin (1996) en el sentido de que la curva de rendimiento como serie de datos Unica tiene un mayor
poder de prediccion que cualquier otro indicador individual (2). La principal contribucién del S&P 500
en los modelos fue la de determinar el inicio de las recesiones en el tiempo (3). Esto confirma las
conclusiones de Estrella & Mishkin (1998) y Levanon (2010), segun las cuales el mercado de valores
es el indicador mas inmediato en términos de timing. La curva de rendimiento y el S&P 500 en
combinacion con otros indicadores mejoraron significativamente la capacidad predictiva y la dimension
temporal (4). Los dos indicadores del mercado laboral por si mismos no proporcionaron resultados

satisfactorios, ya que se generaron demasiadas sefiales falsas.

Los mejores indicadores segun la capacidad predictiva resultaron ser todos los modelos que incluyen el
yield spread. Ademas del diferencial de crédito en si, también incluye los modelos con tres series de
datos: el LEI, los Continued Jobless Claims y el Labor Diffusion Index, cada uno en combinacion con

el yield spread y el S&P 500. Los mejores indicadores segun la dimension temporal son el LEI con el
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S&P 500 y el LEI con el S&P 500y el yield spread. EI backtest demostré que los tres indicadores con
tres series de datos pueden reducir significativamente la pérdida de una cartera de mercado de empresas

blue chip estadounidenses.

El mejor modelo global para predecir las recesiones estadounidenses es el LEI + el diferencial de crédito
+ el S&P 500. Este indicador tuvo una precision del 100 % en el periodo de observacion de los ultimos
60 afios y dio sefiales de una recesion con una media de 3,5 meses de antelacion. La desviacion estandar
fue de solo 2,68 meses (5). En la prueba retrospectiva quedo claro que un inversor habria perdido por
término medio s6lo un 6,4 % del valor de su cartera por recesion si hubiera operado consecuentemente

segun las sefiales de este indicador, en comparacién con la pérdida media del 30,6 % del S&P 500 (6).

El éxito del indice LEI en combinacion con las otras dos series de datos puede explicarse con su
formacién por una combinacion de 10 indicadores adelantados de los mercados de renta fija, renta
variable y del mercado laboral, asi como por peticiones, que se ponderan en funcién de su poder de
prediccién. Si el valor acumulado del indice disminuye significativamente, se trata de una sefial de
recesion (Bodie et al., 2014; The Conference Board, 2012). El diferencial de crédito se invierte cuando
las expectativas econdmicas a corto plazo se deterioran tanto que los bonos a 3 meses exigen un tipo de
interés mas alto que los bonos a 10 afios. Esta es una fuerte sefial de recesién (Estrella & Mishkin, 1998;
Estrella & Trubin, 2006; Levanon, 2010; Rudebusch & Williams, 2008). En Ultima instancia, el S&P
500 da una sefial cuando una recesién parece inminente y, por tanto, los inversores ajustan las
valoraciones de las acciones a la baja. El indice cae entonces por debajo de su media movil de 10 meses
(Estrella & Mishkin, 1998; Levanon, 2010).

Los modelos desarrollados en este trabajo, a diferencia de la mayoria de los indicadores
macroecondmicos adelantados existentes, proporcionan sefiales claras que advierten de una recesion.
Utilizando los indicadores mas prometedores, éstos podrian predecirse con una probabilidad muy alta y
en una ventana de tiempo estrecha. Esto no equivale a la capacidad de prever también las pérdidas de
precios en los mercados de valores con el mismo grado de certeza y batir al mercado a largo plazo. La
hipotesis de la eficiencia del mercado no debe ser rechazada por este trabajo. Méas bien, los modelos
pueden ser utilizados por los inversores como una herramienta de gestion del riesgo en la que pueden
basarse otros andlisis. En el siguiente capitulo se enumeran las limitaciones de los resultados de esta

tesis.
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5.2. Limitaciones

Los resultados obtenidos en esta tesis son prometedores e indican una alta probabilidad de que sea
posible la prediccién de futuras recesiones. Sin embargo, este capitulo proporcionara argumentos para
cuestionar los resultados de este trabajo y las razones por las que este poder predictivo podria estar

disminuyendo, presentando posibilidades de investigacion futura.

En este trabajo, sobre todo, se confirmé el poder predictivo de la curva de rendimiento y también su alto
valor en combinacion con otras series de datos. Sin embargo, también hay un numero creciente de
economistas que advierten de la disminucién del poder predictivo de la curva de rendimiento. Haubrich,
de la Fed de Cleveland (2006), afirma que la fiabilidad de la curva de rendimiento para predecir un
menor crecimiento ha disminuido en las Gltimas décadas. Ademas, se argumenta que en el actual entorno
de bajos tipos de interés hay poco margen para los movimientos de la curva de rendimiento, lo que
podria reducir su poder de prediccion (Zentner & Rosener, s. f.).

Otra limitacion de los modelos es que sélo se centran en la prediccion de las recesiones. Aungue estos
acontecimientos suelen provocar fuertes caidas de las cotizaciones bursatiles, también hay otros
acontecimientos gue pueden provocar grandes pérdidas en los mercados financieros, como el llamado
Black Monday de octubre de 1987 (Bodie et al., 2014). Este desplome no habria sido previsto por los
modelos y habria causado grandes pérdidas en las carteras de los inversores.

La pandemia de COVID-19 en 2020 fue un evento en gran parte inesperado que no tuvo un
desencadenante macroecondmico. Los expertos predicen que el riesgo de recesion por eventos
climéticos, catastrofes naturales y pandemias podria incrementarse en el futuro (Swiss Re Institute,
2021). Estos acontecimientos, que tienen el potencial de generar recesiones graves, apenas pueden
predecirse con los indicadores macroeconémicos. Esto sugiere una pérdida de poder predictivo de estos

modelos.

Como ya se indicé en el Marco tedrico, existe una tendencia hacia datos mas granulares (datos de alta
frecuencia) que pueden proporcionar una imagen mas inmediata de la economia. En cuanto se disponga
de estos datos a una escala suficiente, se podran mejorar los modelos con estos datos (Deutsche
Bundesbank, 2020).

Los modelos de este documento se optimizaron para predecir las recesiones y esta capacidad se verifico
con pruebas retrospectivas. Sin embargo, para aplicar una estrategia de sincronizacion del mercado con
éxito, hay que volver a encontrar el punto de entrada adecuado después de una venta de activos de riesgo
para no perder la oportunidad de obtener un rendimiento positivo después de una recesion. Este
momento del punto de entrada, que deberia estar lo mas cerca posible del punto mas bajo del mercado,
es un aspecto que no se trata en este documento. Esto requiere una investigacion complementaria.
Ademaés, los modelos y las pruebas retrospectivas se centran solamente en el mercado de renta variable

estadounidense, ya que las acciones son la forma de invertir en activos con riesgo mas comun (Bodie
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et al., 2014). Por otra parte, tendria sentido examinar cdmo se habrian comportado otros mercados, como
el mercado de renta fija o el de derivados, tras la generacion de una sefial. Ademas, si hay una fuerte
conviccién de una inminente recesion, se podria pensar en inversiones cortas (short) para beneficiarse

de una caida de los precios.

Por altimo, en la literatura académica se plantea repetidamente la cuestion de si la sincronizacién del
mercado es posible, ya que esto contradiria fundamentalmente la hipétesis de la eficiencia del mercado.
Este documento pudo demostrar que es posible predecir las recesiones con un alto grado de probabilidad.
Sin embargo, esto no debe confundirse con posibilidad de poder trasladar este conocimiento a estrategias
de inversion que batan al mercado a largo plazo y sin asumir un riesgo excesivo. Aunque las pruebas
retrospectivas dieron resultados positivos, se trataba de estrategias simplificadas que ignoraban los
costes de las transacciones, los impuestos, las comisiones de gestion y otros costes. Ademas, siempre
existe el riesgo con los backtests de que haya ajustado demasiado sus modelos al pasado y no funcionen
tan bien en la préxima crisis (overfitting). EI economista estadounidense y ganador del Premio Nobel

William F. Sharpe escribi6 sobre esto:

It is said that the military is usually well prepared to fight the previous war. A number of investors now
engaging in active market timing appear to be preparing for the previous market. Unfortunately for the
military, the next war may differ from the last one. And unfortunately for investors, the next market may
also differ from the last one (Sharpe, 1975, p.67)

Esto expresa sus dudas fundamentales sobre la capacidad de los inversores para predecir los mercados

del futuro.

En conclusion, nadie sabe realmente cémo resultaran las futuras recesiones y si los indicadores
adelantados de que disponemos pueden predecirlas, y mucho menos traducirlas en estrategias de
inversion rentables. La mayoria de los usuarios de estos indicadores y los lectores de este documento se
encontraran probablemente en una posicion en la que habra que hacer afirmaciones sobre el futuro y
formarse opiniones sobre la base de datos incompletos. Este documento tiene como objetivo ofrecer una

base solida para ello.
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6. Apéndice

6.1. Apéndice I: Perspectiva actual

El grafico 20A que aparece a continuacion muestra todos los componentes del indice LEI (el indice S&P
500 con su media movil de 10 meses, el indice LEI con su media mévil de 17 meses y el diferencial de
crédito 10Y-3M). Independientemente del indicador LEI mostrado en el trabajo, también se muestra el

diferencial de crédito 10Y-2Y vy la diferencia entre el diferencial de crédito 2Y y el 3M.
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lHustracion 20A: Perspectiva actual 2022 (actualizado 22.03.2022)

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracion propia)

Para que el indicador general dé una sefial de recesion, deben cumplirse tres condiciones. En primer
lugar, el S&P 500 debe cruzar su media mévil de 10 meses a la baja. Esta condicién se ha cumplido en
marzo 2022 en el marco de la guerra en Ucrania (Henney, 2022). Como resultado, el S&P 500 rompid
su media mavil dos veces hacia abajo, como se puede ver en el grafico. La segunda condicion que debe
cumplirse es que el indice LEI también cruce su media mévil de 17 meses de arriba a abajo. Esta
circunstancia aln no es previsible en el entorno actual del mercado. Aunque la pendiente del indice LEI
ha disminuido en los Gltimos meses y también podria registrarse un descenso, el indice LEI sigue estando

lejos de su media movil. Por altimo, el diferencial de crédito 10Y-3M debe volverse negativo. Por lo
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tanto, la curva de rendimiento tiene que invertirse para que surja una sefial de recesion. Aunque en las
Gltimas semanas se ha escrito mucho sobre una posible inversion de la curva de rendimiento, estos
informes se referian principalmente al diferencial de crédito 10Y -2Y (McKeever & Fitzgerald, 2022).
Esto también se mostro6 en el grafico del medio del grafico 20A. Sin embargo, como se describe en la
“Seleccion de las series de datos” de este documento, la literatura sugiere que el diferencial de crédito
10Y -3M tiene el mayor poder de prediccion (Estrella & Mishkin, 1998; Estrella & Trubin, 2006;
Levanon, 2010; Rudebusch & Williams, 2008). Como puede observarse en el grafico del medio, el yield
spread todavia estd a mas de 150 puntos basicos de una inversién. Por lo tanto, parece poco probable
gue se produzca una activacion de esta sefial en un futuro proximo. Lo interesante aqui es la diferencia
entre el diferencial de crédito 10Y-3M vy el diferencial de crédito 10Y -2Y. Mientras que los bonos del
Estado de EE. UU. a dos afios y tres meses se movian de forma similar y tenian tipos parecidos, se ha
producido una divergencia significativa de estos tipos en los ultimos meses. Esto puede verse en el
diagrama de abajo en el grafico 20A. La diferencia entre estos dos tipos de interés a corto plazo aumentd
de 20 puntos basicos el afio pasado a mas de 140 puntos basicos este afio.

La razon por eso es el inicio de un nuevo ciclo de endurecimiento, que va acompafiado por la expectativa
de muchas subidas futuras de los tipos de interés. Dado que el bono del Estado a 3 meses solo refleja
los tipos de interés a corto plazo, aqui no se descuenta ningn aumento de los tipos de interés. En cambio,
en los préximos dos afios se esperan muchas subidas de tipos, por lo que estos bonos han caido mucho
mas y el tipo de interés es, por tanto, mas alto. En el transcurso de los préximos meses, se espera que
los tipos de interés de los bonos a 3 meses también suban (Chavez-Dreyfuss, 2022). Si esto ocurre, el

diferencial de crédito 10Y-3M también podria acercarse a una inversion.

Para resumir las perspectivas para 2022, no parece probable que el indicador LEI + S&P 500 + yield
spread dé una sefial en las préximas semanas y meses. Aunque esto no pretende ser un analisis
exhaustivo de las condiciones econémicas y de mercado de EE. UU., como se ha mencionado
anteriormente, y no se pretende declarar como imposible la aparicion de una recesion, se afirma al menos

de forma descriptiva que el indicador més fiable de este trabajo no sefiala una recesion en la actualidad.
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6.2. Apéndice I1: Anexos

Componentes del Leading Economic Index

Average weekly hours of production workers (manufacturing): EIl promedio de horas de trabajo
por semana de los empleados de produccion en la industria manufacturera es un indicador temprano
del clima empresarial, porque en casos de desaceleracion econdmica, las horas de trabajo de los
empleados se reducen primero antes que se realicen los despidos (The Conference Board, 2012).

ISM new orders index: Este indice, publicado por la Institution of Supply Management, se basa en
una encuesta mensual. Un valor superior a 50 indica un aumento de los pedidos en comparacion con
el mes anterior. Un valor inferior a 50 indica una disminucién de los pedidos. Por esta razdn, el indice
de nuevos pedidos del ISM es un indicador temprano del ciclo empresarial. (The Conference Board,
2012).

Avg. consumer expectations for business & economic conditions: Este indicador es el Unico
puramente basado en las expectativas entre todos los componentes. Se basa en las encuestas a
consumidores realizadas por el Conference Board y Reuters junto con la Universidad de Michigan.
(The Conference Board, 2012).

Leading Credit Index: En este indice se incluyen siete indicadores financieros diferentes: El
diferencial de swaps a 2 afios (tiempo real), el diferencial de crédito del LIBOR a 3 meses menos el de
las letras del Tesoro a 3 meses (tiempo real), los saldos deudores en las cuentas de margen de los
brokers (mensualmente), el clima de los inversores de la AAII, que son alcistas (%) y no bajistas ( %)
(semanalmente), la encuesta de préstamos C&I de los altos funcionarios de crédito menos el
endurecimiento del crédito bancario a las grandes y medianas empresas, y las recompras de acciones
de la seccion de pasivos financieros totales del informe de flujo de fondos de la Reserva Federal. Todos
estos datos se adelantan al ciclo econémico y constituyen una sefial importante para las condiciones
crediticias (The Conference Board, 2012).

Manufacturers’ new orders (consumer goods and materials): Compara los nuevos pedidos de los
consumidores con el mes anterior. Este indice precede al ciclo econdmico, ya que el nivel de la

demanda de los consumidores determina la utilizacion de la produccion (The Conference Board, 2012).

Manufacturers' new orders, nondefense capital goods excl. aircraft: Esta variable mide la
evolucion de los nuevos pedidos de bienes de capital por parte de los productores. Se excluyen los
gastos militares y las aeronaves, ya que suelen tener plazos de pedido muy largos y son de caracter

independiente del ciclo econémico (The Conference Board, 2012).

New private housing units authorized by local building permits: La preferencia de la poblacion

estadounidense por la construccion de nuevas viviendas estd muy relacionada con sus expectativas
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econdmicas. Por esta razon, el nimero de permisos de construccion residencial emitidos cada mes es

un buen indicador adelantado (The Conference Board, 2012).

Initial claims for unemployment insurance: Las peticiones de seguro de desempleo iniciales en EE.
UU. son un indice sensible que precede a las cifras generales de desempleo. Por esta razon, sirve como
indicador adelantado. Cuantas més personas soliciten el seguro de desempleo por primera vez, mayor
serd la probabilidad de una recesion inminente. (The Conference Board, 2012).

Conference Board US Leading Indicators without Yield Spread & NBER
Recessions
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lustracion 21A: Evolucion de los componentes individuales del LEI

(FactSet Research Systems, 2022; The Conference Board, 2021; elaboracion propia)
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Main Street Health Metrics'
(Relative to January 2020 baseline)
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lHustracion 22A: Ejemplo de datos de alta frecuencia: horas trabajadas por dia

(Homebase, 2021)

10Y-3M Yield Spread
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Source: Refimtiv Datastream

lHustracion 23A: Modelo 2 - Yield Spread

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracion propia)
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US Continuing Jobless Claims
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llustracion 24A: Modelo 4 - Cont Jobless Claims

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracién propia)
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lHustracion 25A: Modelo 6 - S&P 500 + Yield Spread

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracion propia)
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S&P500 with SMAVG (10mo) & LEI Index with SMAVG (17mo)
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llustracion 26A: Modelo 7 - LEI + S&P 500

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracion propia)

S&P500 with SMAVG (10mo) & Continuing Jobless Claims (14mo)
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llustraciéon 27A: Modelo 8 - Cont Jobless Claims + S&P 500

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracion propia)
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S&PS500 with SMAVG (10mo) & Labor Market Change Diffusion Index with SMAVG (24mo)
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llustracion 28A: Modelo 9 - Labor Diffusion + S&P 500

(Refinitiv Ltd., s. f.; elaboracion propia)
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