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Resumen

Los cambios de fase en los ciclos econémicos es una de las inquietudes que mas preocupa
a economistas, inversores y a la poblacion en general, tras la crisis reciente crisis
ocasionada por el COVID 19y la gran recesion de 2007 esta inquietud ha aumentado. A
través de este trabajo se tratara de indagar en los ciclos econdmicos para encontrar los
indicadores macroecondmicos que nos permitan reconocer de manera temprana cuando
se va a dar una recesion y asi poder reaccionar lo antes posible para evitarla o mitigar sus
efectos. Es por ello por lo que vamos a hacer uso de los criterios de la NBER para
identificar y clasificar estos indicadores y asi poder destacar los que de manera mas

precisa y temprana puedan diagnosticar el comienzo de una recesion.
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Abstract

The changing phases in economic cycles is one of the concerns that most worries
economists, investors, and the population in general. After the recent crisis caused by
COVID 19 and the great recession of 2007, this concern has increased. Through this work
we will try to investigate the economic cycles to find the macroeconomic indicators that
allow us to recognize early when a recession is going to occur and thus be able to react
as soon as possible to avoid it or mitigate its effects. Therefore, we will make use of the
NBER criteria to identify and classify these indicators and thus be able to highlight those

that can most accurately and early diagnose the onset of a recession.
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1. Introduccion
1.1 Objetivos del trabajo

En este trabajo de fin de grado se tiene por objeto estudiar los ciclos econémicos en
Estados Unidos y poder detectar de manera temprana a través de los criterios que marca
la NBER cuando se va a dar un cambio de fase en el ciclo economico para asi poder
anticiparse a ella y de esta manera reducir el riesgo de mercado a lo mas minimo. Para
ello trataremos de responder a las siguientes preguntas:

¢ Qué criterios nos permiten identificar el cambio de fase de en los Ciclos econémicos de
Estados Unidos?

¢Qué variables son las mas determinantes a la hora de poder predecir el cambio de fase

del ciclo econ6mico?

1.2 Metodologia

Para dar respuesta a las preguntas anteriormente propuestas en los objetivos del trabajo
procederemos a hacer una investigacion exhaustiva de los ciclos econdmicos de Estados
Unidos para asi poder comprenderlos en mayor profundidad. Ademas, analizaremos tanto
las variables financieras como macroeconémicas que marca la National Bureau of
Economic Research (NBER) para detectar de manera temprana el cambio de fase de los

ciclos econdmicos.

Con el objetivo de poder elaborar una conclusion a cerca de las preguntas mencionadas
anteriormente en relacion con los cambios de fase de los ciclos econdmicos de Estados
Unidos, el método de estudio a aplicar sera la investigacién de los estudios, proyectos y
trabajos llevados a cabo hasta la fecha, asi como el andlisis de los datos macroeconémicos
de Estados Unidos facilitados por la NBER y otras agencias 0 asociaciones como son la
U.S Bureau of Economic Analysis, la U.S Bureau of Labour Statistics, la National
Federation of Independent Business (NFIB) o la National Association of Home Builders
(NAHB).

1.3 Estructura del trabajo

Este trabajo esta estructurado en 4 partes que se expondran de manera breve en los

préximos parrafos:



El primer titulo consiste en una breve introduccion del trabajo donde se incluiran los
objetivos del trabajo, asi como la metodologia que se va a emplear en este y la estructura

gue va a tener.

Posteriormente en el segundo titulo, se hablara del marco tedrico del trabajo, donde se
definiran los conceptos claves necesarios para poder posteriormente entrar mas en
profundidad en la materia. Seguidamente se comentaran los cambios de fase en los ciclos
econdmicos que se han dado en las ultimas décadas para asi poder entender mas adelante
las reacciones de los distintos indicadores ante las distintas recesiones que se han
producido a lo largo de los afios. Por altimo, se hara una breve clasificacion de los
distintos criterios que emplea la NBER para detectar los cambios de fase de los ciclos

econémicos.

En tercer lugar, se hara un andlisis en profundidad de los criterios y las variables
financieras y macroecondmicas que nos seran de utilidad en el estudio. Después se
realizard una lista con los indicadores que se han decidido seleccionar para el estudio. En
los siguientes apartados se estudiara con detalle todos los indicadores seleccionados
empezando por indicadores relativos a la actividad econémica, luego los relativos al
empleo y al desempleo, posteriormente nos centraremos en los que tienen relacion con
las pequefias empresas y, por ultimo, tendremos en cuenta los relativos al mercado
inmobiliario. Para un mejor andlisis de estos indicadores no solo llevaremos a cabo un
estudio tedrico de los mismos, sino que los aplicaremos a la practica, es decir,
comprobaremos si estos indicadores avisaron de manera temprana en las recesiones de

las Gltimas décadas o si por el contrario dieron falsas alarmas.

El dltimo titulo del trabajo corresponde a las conclusiones que se han extraido de la

investigacion anteriormente mencionada.

Adicionalmente se adjuntara al final del trabajo la documentacién que ha sido necesaria

para poder llevar a cabo este trabajo.



2. Marco teorico

Para poder estudiar los ciclos econémicos de Estados Unidos primero es necesario
adentrarnos en la materia a un nivel mas tedrico para poder comprender méas en
profundidad que es un ciclo econdmico y los conceptos clave que giran en torno a este.
Para ello nos ayudaremos de los conceptos delimitados por la NBER (National Bureau
of Economic Research), que es una organizacion americana sin animo de lucro, que se
fundo6 en 1920, que se dedica a monitorizar los ciclos econdmicos en Estados Unidos y a
establecer en qué momento la economia del pais americano pasa a una fase recesiva o

expansionista.

2.1 Conceptos clave

Los ciclos econdmicos tuvieron una primera definicion en 1946 cuando los economistas
Arthur F. Burns y Wesley C. Mitchell que trabajaban para la NBER los definieron de la
siguiente manera en el Volumen Measuring Business Cycles:

“Los ciclos econdémicos son un tipo de fluctuacién que se encuentra en la actividad
econdmica agregada de las naciones que organizan su trabajo principalmente en empresas
comerciales: un ciclo consiste en expansiones que ocurren mas o menos al mismo tiempo
en muchas actividades econOmicas, seguidas de recesiones, contracciones Yy
reactivaciones igualmente generales que se funden en la fase de expansion del siguiente
ciclo; esta secuencia de cambios es recurrente pero no periodica; la duracién de los ciclos
econOmicos varia entre mas de un afio y diez o doce afios; no son divisibles en ciclos mas
cortos de caracter similar con amplitudes aproximadas a las suyas” Por lo que los ciclos
econdmicos los podemos definir como la fases de expansion y posterior recesion por las
que pasa la economia de un pais hasta volver de nuevo a la fase de expansion siendo cada

uno de estos ciclos distinto uno del otro en términos de duracion de sus fases.

Dentro de la NBER, el Comité de Datacion del Ciclo Econdmico de la Oficina Nacional
(National Bureau's Business Cycle Dating Committee) es el 6rgano encargado de detectar
y determinar el inicio de una nueva fase dentro del ciclo econdmico en base a una serie
de indicadores. Este drgano no trata de predecir cuando se va a dar el siguiente cambio
de fase del ciclo econémico, por lo que en ocasiones el cambio es determinado tiempo
después de que haya ocurrido el mismo y cuando la NBER tiene informacion suficiente

para sustentarlo para asi evitar revisiones futuras.



Como hemos comentado anteriormente los ciclos econdmicos consisten en dos fases:
recesion y expansion econdémica. La recesion economica la define la NBER como “el
periodo que transcurre entre un pico de actividad econdmica y su posterior depresion, o
punto mas bajo” y consecuentemente entre la depresion o punto mas bajo y el pico de
actividad econdmica se encuentra la expansion que es el estado normal de la economia
ya que por lo general las recesiones son cortas. Sin embargo, sefiala la NBER que hay
que distinguir entre el tiempo que dura una recesion, que como se ha sefialado
anteriormente es mas bien corto, y el tiempo que tarda la economia de un pais en volver
al nivel de actividad anterior a la depresion o a la tendencia anterior, que este puede ser
mas extendido en el tiempo. El ultimo pico de actividad que se produjo en Estados Unidos
tuvo lugar en febrero de 2020, previo a la pandemia ocasionada por el Covid, y el minimo
mas reciente en abril de 2020, esta recesién se podria considerar como un caso
excepcional debido a los pocos meses que duro, sin embargo, el comité declaro que
debido la profundidad y a la difusion de la misma en la economia estadounidense, aunque

esta hubiese sido muy corta se debia de clasificar como recesién (NBER, 2022).

Para detectar el cambio de fase en los ciclos econémicos el indicador més utilizado es el
Producto Interior Bruto (PIB) del pais del que se esta analizando el ciclo econémico, pero
aparte de este indicador tenemos una gran variedad de indicadores macroecondémicos que
sirven para identificar estos cambios y que fueron clasificados por primera vez por la
NBER, en concreto, por los ya mencionados Arthur F. Burns y Wesley C. Mitchell que
los dividieron en tres tipos: los indicadores retardados (lagging indicators), los
indicadores coincidentes (coincident indicators) y los indicadores adelantados (leading

indicators).

En cuanto a los indicadores retardados (lagging indicators), son aquellos que conocen del
cambio de fase del ciclo econdmico después de que este haya ocurrido, sin embargo, esto
no les hace cobrar menos importancia, ya que la NBER se apoya en estos indicadores
para confirmar y asegurar que se ha dado un cambio de fase (turning points) en el ciclo
econdémico de Estados Unidos y que, por lo tanto, no estamos ante un error del resto de
indicadores. Por otro lado, los economistas Klein y Moore (1985) a parte de ver Utiles
estos indicadores para este tipo de situaciones también le afiaden utilidad a otra situacion,

es el caso en el que “su propia lentitud puede ser una ventaja en el analisis ciclico, porque
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cuando empiezan a moverse, 0 cuando se mueven rapidamente, pueden mostrar que los
excesos 0 desequilibrios en la economia se estan produciendo o estan remitiendo” (Klein
& H. Moore, 1982). Alguno de estos indicadores son la tasa de desempleo, los gastos de
inversion, instalaciones y equipos y los inventarios de las empresas con precios

constantes. Siendo la tasa de desempleo uno de los mas fiables. (Klein and Moore, 1985)

En segundo lugar, estan los indicadores coincidentes (coincident indicators), que guardan
una gran relacion con la situacion actual en la que se encuentra el ciclo econdémico de un
pais en el momento en el que se observan. De esta manera se puede observar cuando hay
un turning point al analizar la situacion actual del pais. Estos indicadores
macroecondmicos en ocasiones nos pueden servir como leading indicators al anticiparse
en ocasiones al cambio de fase de ciclo econdmico antes incluso que los propios leading
indicators como dicen Klein y Moore (1985) o como se dio en la crisis de 2007 donde el
PIB fue se fue debilitando antes de que se diera la recesion. A parte del PIB, que como
hemos mencionado antes es uno de los principales indicadores macroeconémicos, el

ingreso personal es otro indicador que se clasifica como coincidente.

En dltimo lugar, tenemos los indicadores adelantados (leading indicators) los cuales
como hemos mencionado en el parrafo anterior se encargan de prever el cambio de fase
de ciclo antes de que esta tenga lugar. Por lo que sirven de gran ayuda a la hora de prevenir
0 anticiparse a un turning point, ya sea cuando se vaya a dar una recesion o una expansion.
Sin embargo, hay que interpretar estos indicadores con cautela ya que como explican
Klein y Moore (1985) ha habido numerosas ocasiones en las que estos indicadores se han
comportado como coincidentes o incluso retardados. Algunos de los indicadores
adelantados que se tienen en cuenta son los indices burséatiles, permisos de construccién

de viviendas o los nuevos pedidos en materia de bienes de consumo o de materiales.

2.1 Ciclos Econdmicos de Estados Unidos en los ultimos afios

El altimo cambio de fase de ciclo que tuvo lugar en Estados Unidos fue en abril de 2020,
siendo este el mes con el pico minimo, a partir de entonces el pais cambio de fase de
recesion a una fase de expansién. Esta Gltima fase de depresion fue provocada por la
pandemia del COVID 19, lo curioso de esta Ultima fase es su singularidad, debido a que

en terminos temporales es la fase de depresion mas corta que esta registrada hasta la fecha



en los archivos de la NBER, ya que por norma estas fases suelen ser mas largas en el
tiempo, siendo el anterior minimo de 6 meses en el afio 1980.

Esta fase de tan solo dos meses de recesion se considera tan singular debido a que no se
cumplen los tres criterios principales que dicta la NBER para indicar que se ha entrado
en una fase de recesion (profundidad, difusiéon y duracién), sin embargo, las extremas
condiciones de los primeros dos criterios decantaron la balanza sobre la duracion y por
ello se registré6 como depresion. Si bien es cierto, hay que decir que Estados Unidos sali6
rapidamente de esta fase debido a todas las ayudas que el Estado implemento para

recuperar la actividad economica después del paron debido a la COVID 19.

Anterior a esta Ultima recesion de la COVID 19 nos encontramos ante una fase de
expansion que segun la NBER es la fase méas larga que nunca se ha registrado al haber

una brecha de 128 meses entre la crisis de 2020 y la de 2008.

Sin embargo, a esta fase de expansion le precede la crisis financiera de 2008, una de las
recesiones mas largas desde la crisis de 1929, y que tuvo lugar a finales de 2007. Esta
recesion tuvo una duracion de 18 meses, empezando en diciembre de 2007 y concluyendo
en junio de 2009. Esta crisis denominada financiera o inmobiliaria, tuvo su
desencadenante en la concesion de hipotecas a clientes que no podian permitirselas y que
por tanto en un corto plazo iban a dejar de pagar las deudas que tenian con los bancos,
estas se denominaban las hipotecas subprime o hipotecas basura, que aumentaron de
manera exponencial en Estados Unidos entre los afios 2002 a 2006, llegando a suponer
este Ultimo afio el 23,5% de las hipotecas en Estados Unidos. Posteriormente esta crisis
tuvo una repercusion en el conjunto del sistema financiero global. En esos 18 meses se

perdieron solo en Estados Unidos 8,7 millones de empleos (Pozzi, 2017)

A esta gran crisis mencionada anteriormente le precedio una fase de expansion de 73
meses comenzando con el fin de la anterior crisis que se dio en 2001 y que se conoce
como la crisis de internet o del punto com. Esta recesion tuvo una duracion de 8 meses
con su comienzo en marzo de 2001 y su final en noviembre de ese mismo afio. Esta crisis
se debid en particular a la burbuja que crearon las empresas punto com entre los afos
1997 a 2000. Estas empresas eran aquellas que realizaban sus negocios principalmente a
través de internet y al ser empresas comerciales el final de su dominio de internet acababa

con un “.com”. El principal problema de este tipo de compaiiias era la de poder valorarlas
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correctamente cuando salian a bolsa, ya que esto provoco que al no poderse valor
adecuadamente muchas de las empresas punto com se disparasen en la bolsa en concreto
en el Nasdaqg (National Association of Securities Dealers Automated Quotation), que es
la bolsa electrénica y automatizada de Estados Unidos, que llego a un maximo valor de
mas de 5000 puntos (5132 puntos). El progresivo incremento de los tipos de interés dio
lugar a una disminucion de las inversiones en este tipo de compafiias a las que ya les
costaba mas financiarse, lo que condujo a una cadena de desinversiones por parte de los
gestores de fondos. A lo anterior se sumaron los resultados negativos de este tipo de
compafiias cuyo lema principal era “hacerse grande rapido”. La gran mayoria de estas
empresas al no obtener beneficios cesaron sus actividades provocando unas pérdidas que
en el dmbito de las empresas punto com rondaron los 5 billones de ddlares. Como
consecuencia el Nasdag se hundio llegando a acercarse a los 800 puntos en 2003 y no

volviendo a recuperar los 5000 puntos hasta 15 afios después (Sevilla Arias, 2013).

El antecedente a esta crisis del punto com fue una fase expansiva que duro un total de 120
meses, es la segunda fase expansiva mas larga de los archivos de la NBER, solo por detras

de la mencionada anteriormente que tuvo lugar de 2009 a 2020.

Esta fase expansiva viene como consecuencia de la crisis de 1990 que tuvo una duracién
similar a la de 2001, al durar un total de 8 meses, desde julio de 1990 hasta marzo de
1991. Esta recesion se dio debido a un cumulo de circunstancias, en primer lugar, la
politica monetaria restrictiva por la Reserva Federal que ante el posible aumento de la
inflacion elevo los tipos de interés, esto ocasiono una perdida de la confianza de las
empresas y los consumidores. Todo esto se juntd en 1990 con el aumento del precio del
petrdleo, el final de la guerra fria que auguraba un gran recorte en el gasto de defensa y
la caida de la construccion debido a la excesiva construccion que se dio en la década
anterior (1980). Todo esto llevo a una fase de recesion que pese a lo mencionado

anteriormente no fue tan grave como la anterior de 1981 o la gran recesion de 2007-2009.

2.2 Criterios de la NBER

Con respecto a los criterios que utiliza la NBER para detectar los cambios de fase en los
ciclos econémicos nos vamos a centrar especialmente en los que se utilizan para la

deteccidn temprana, es decir, los indicadores adelantados o leading indicators.
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Dentro del grupo de indicadores adelantados que establece la NBER hay una gran
variedad de indicadores, esto se debe a la investigacion constante y a los comités que se
dan en la NBER por los que se estudian y se afiaden nuevos indicadores si estos resultan
practicos para detectar de manera temprana los cambios de fase en los ciclos econdmicos,
es por ello que aqui hemos reducido el nimero de indicadores y los hemos clasificado
segun los seis tipos a los que se refiere el informe de la NBER redactado por Klein y
Moore en 1982.

En primer lugar, tenemos la clasificacién relativa al empleo y desempleo, donde nos
encontramos como indicadores la semana media de trabajo, la semana media de

fabricacion y las nuevas solicitudes de subsidio de desempleo.

En segundo lugar, la clasificacién relativa a la produccidn, renta, consumo y comercio se

encuentra el indicador de nuevos pedidos, bienes de consumo y materiales.

En tercer lugar, los indicadores relativos a la inversion en capital fijo donde nos
encontramos con el indicador de la formacion de empresas comerciales, el de contratos y

pedidos, instalaciones y equipos y por ultimo los permisos de construccion y vivienda.

En cuarto lugar, respecto a los inventarios e inversion en inventarios tenemos la variacion

de las existencias de las empresas.

En quinto lugar, esta la clasificacion donde entran los indicadores relativos a los precios,
costes y beneficios donde se incluyen: el indice de precios de los materiales industriales,
indice de precios de las acciones de las compafiias, los beneficios teniendo en cuenta

precios constantes y la relacion entre el precio y el coste de la mano de obra no agricola.

Por ultimo, tenemos el indicador relativo al dinero, crédito y tipos de interés que es el

cambio de deuda a plazo del consumidor.
Sin embargo, si bien es cierto que estas clasificaciones son de muy buen uso, en este

trabajo nos vamos a decantar por otras que veremos a continuacion y que definen mejor

los grupos de indicadores que queremos analizar.
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3. Anélisis de los criterios y variables financieras y macroecondémicas

Una vez vistos los tres tipos de indicadores y haber visto las clasificaciones que existen
dentro de los leading indicators vamos a seleccionar los indicadores con los que vamos a
trabajar a lo largo del trabajo. Como hemos mencionado anteriormente, tienen un papel
muy importante los leading indicators, ya que aportan una informacion muy relevante
para los inversores a la hora de analizar los ciclos econdmicos ya que permiten a estos
inversores anticiparse el cambio de fase en el ciclo econémico y reaccionar para asi evitar
grandes pérdidas en el mercado. Lo que tratan de conseguir los inversores es poder reducir
mediante estos indicadores el riesgo sistematico y asi poder predecir una futura recesion

antes de que esta se dé.

El riesgo sistematico o no diversificable, es la parte del riesgo total de un activo que no
se puede reducir mediante la diversificacion ya que depende del mercado en su conjunto.
El riesgo sistematico que tiene cada valor se puede medir a través de la beta, donde en el
caso que un activo tenga el mismo riesgo que el mercado tendra una beta de valor 1, sin
embargo, si su riesgo es menor sera inferior a 1y en caso de ser un activo mas arriesgado

tendra una beta superior a 1.

Como hemos dicho anteriormente este tipo de riesgo no se puede mitigar mediante la
diversificacion de los activos, sin embargo, si que nos podemos proteger frente a las
caidas en los activos a través de los futuros o las opciones, a través de estas dos vias el
inversor puede elaborar estrategias mas conservadoras o arriesgadas en funcién de la

aversion al riesgo que tenga el inversor.

Por lo tanto, podemos concluir de manera rotunda que hay una correlacion positiva entre
los precios de los valores en bolsa y la fase en la que se encuentra el ciclo econémico del
pais, en este caso Estados Unidos. “Un aumento del rendimiento total de los valores era
el resultado de una economia en expansion, esto ha convertido al ciclo econémico en una
importante herramienta de inversion para el montaje de carteras. De hecho, utilizar el
ciclo econémico para analizar los factores globales e identificar los valores de mayor

riesgo, constituye la base del enfoque de inversion descendente” (Dzikevi€ius & Vetrov,
2012).
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Para confirmar esta correlacion vamos a analizar de manera grafica los movimientos de
los distintos indices de Estados Unidos a lo largo de las ultimas décadas para asi poder
corroborar que la teoria que hemos explicado en los parrafos anteriores se cumple en la
practica. Es por ello por lo que en el siguiente grafico nos encontramos los tres principales
indices de renta variable como son el Dow Jones, el Nasdaq y el S&P 500 y los vamos a
juntar con las etapas que segn la NBER Estados Unidos se ha encontrado en una fase de

recesion en su ciclo econémico.

Grafico 1: Indices Bursatiles de Estados Unidos

US30 | USNDX |

36000 18000
]
L
30000 15000
24000 12000
18000 9000

12000 6000

6000 3000

1992 1998 2006 2014 2022

source: tradingeconomics.com

Fuente: Tradingeconomiscs.com

Como se puede visualizar en este grafico vemos que tanto en la recesion originada por la
crisis del punto com de los afios 2000 a 2001, como en la gran recesion de los afios 2007
a 2009 y como en la recesion mas reciente ocasionada por el COVID 19 los indices de
renta variable se vieron afectados en gran medida por estos cambios de fase del ciclo

econémico.

Hay que destacar que el efecto que tuvieron los distintos cambios de fase en los indices
gue se muestran en el grafico no fueron los mismos en todas las recesiones, ya que como
podemos comprobar en la burbuja del punto com el Nasdaq tuvo una caida en sus valores

mucho mayor a la que se dio en Dow Jones o el S&P 500, mientras que en la gran recesion
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el Nasdag no sufrio una caida tan grande en sus valores como la que si padecio el Dow

Jones.

Con este grafico se confirma lo que veniamos augurando que es la importancia que tienen
los cambios de fase de los ciclos econdmicos para el mercado, en concreto el mercado de
valores es por ello por lo que poder detectar de manera temprana estos cambios de fase
en los ciclos econdomicos “puede servir de guia para identificar sefales de compra
tempranas que, a su vez, pueden conducir a rendimientos superiores” (Emsbo-Mattingly
et al., 2017) o por el contrario estas sefiales nos pueden alertar para evitar pérdidas
superiores mediante la realizacion de ventas tempranas o de contratos como los futuros

o las opciones.

En los siguientes apartados analizaremos los indicadores que de manera adelantada
puedan predecir si se va a dar un cambio de fase en el ciclo econémico de los Estados
Unidos, es por ello que a la hora de seleccionar los indicadores de la NBER para esta
tarea no solo tendremos en cuenta los leading indicators sino que también analizaremos
algunos de los coincident indicators ya que en ocasiones estos pueden llegar a avisar con
anterioridad a los inversores de un cambio de fase en el ciclo econémico como

comentamos anteriormente en este trabajo.

Para el analisis de dichos indicadores utilizaremos las épocas de recesion mas reciente
que ha tenido Estados Unidos y asi podremos verificar si efectivamente estos indicadores
anticiparon en cada momento las recesiones que se iban a dar meses después. Respecto a
las recesiones mas recientes hay que decir que si bien es cierto que las de 2007, 2001 y
1990 fueron maés previsibles debido a los indicadores y a la naturaleza de las mismas, la
recesion que se dio en 2020 fruto de la pandemia del Covid 19 tiene una naturaleza
totalmente distinta, por lo que no la tendremos tan en cuenta a la hora de medir la

efectividad de los indicadores.

3.1 Lista de indicadores seleccionados

1. Indicadores relativos a la actividad econémica y el gasto
e Producto Interior Bruto (PIB Real)

e Ventas Reales Nacionales
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2. Indicadores relativos al empleo y desempleo
e NOminas No Agricolas
e Empleo temporal
e Indice de difusion de empleo
3. Indicadores relativos a las pequefias empresas
e Indice de optimismo de las pequefias empresas
e NFIB Small Business Capital Expenditure Plans Index
e NFIB Good time to expand index
4. Indicadores relativos al mercado inmobiliario
e Housing Market Index
e Permisos de construccion en Estados Unidos

3.2 Indicadores relativos a la actividad econdmica

En este primer apartado relativo a los indicadores nos centramos en los indicadores
relativos a la actividad econdmica ya que desde un primer punto de vista serian los
indicadores que mas relacion tienen con los cambios de fase de los ciclos econémicos. En
concreto el PIB es uno de los indicadores que se suele utilizar para declarar si un pais ha
entrado en una fase de recesion, sin embargo, la NBER no solo se fija en este indicador

como criterio absoluto, sino que tiene en cuenta un amplio nimero de indicadores.

3.2.1 Producto Interior Bruto Real (PIB Real)

El Producto Interior Bruto o Gross Domestic Product es el indicador coincidente por
excelencia, ya que analizdndolo podemos extraer mucha informacion acerca del ciclo
econdmico al tener una gran correlacién con el periodo en el que se encuentra el pais, ya
sea expansion o recesion. Es por ello por lo que es el principal apoyo para los
economistas, inversores y politicos para entender la fase en la que esta el ciclo economico
de un pais en concreto. “Los economistas, los responsables politicos y los politicos
veneran el PIB por encima de todas las demas estadisticas econdémicas porque es el
barémetro mas amplio y completo que existe sobre la situacion econémica general de un
pais. El PIB es la suma de los valores de mercado de todos los bienes y servicios finales
producidos en un pais durante un periodo especifico utilizando los recursos de ese pais,
independientemente de la propiedad de los recursos. ElI PIB estd compuesto por:

Consumo, inversion, gasto publico y exportaciones” (Yamarone, 2004).
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Para concretar, la NBER considera que el PIB real es mas preciso para medir los cambios
de fase de ciclos econémicos, ya que el PIB real a diferencia del PIB nominal se ajusta a
la inflacion en cada momento, mientras que por el contrario el PIB nominal no la tiene en
cuenta. Como dice Yamarone “es un indicador mas preciso de los cambios en la
produccién. La referencia a un afio base elimina la incertidumbre de si un aumento del
valor de los bienes y servicios producidos fue el resultado de un aumento de los precios

o de una mayor produccion” (Yamarone, 2017).

A parte de ser un indicador coincidente en muchas ocasiones se utiliza como indicador
adelantado, sin embargo, para no equivocarse a la hora de sefialar posibles cambios en las
fases de los ciclos econémicos los economistas deben contrastar los resultados de este

indicador con otros indicadores ya que en ocasiones puede llegar a dar sefiales erréneas.

Gréfico 2: Producto Interior Bruto Real Estados Unidos
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Fuente:U.S Bureau of Economic Analysis

Como se puede observar en el grafico 2, siempre que se da una recesion el Producto
Interior Bruto Real desciende, por lo tanto, estamos ante lo que definiamos antes como
un indicador coincidente, de hecho, este es el indicador coincidente por excelencia, ya
que para muchos economistas la época de recesion comienza cuando el PIB desciende

durante dos trimestres consecutivos.

Sin embargo, a parte de ser un indicador coincidente, también se podria considerar un
indicador adelantado debido a los avisos que suele dar meses antes de que comience la

recesion. Como se puede ver en el grafico 2, con anterioridad a la crisis de 1990 el PIB
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Real comenzo a descender con un afio de antelacién y los altimos meses su descenso fue
muy vertical. Respecto a la crisis del punto com de 2001, pese a que esta estuvo mas
centrada en un sector especifico, se ve un decrecimiento bastante claro en el indicador los

meses anteriores al comienzo de la recesion.

En cuanto a la gran recesion de 2007 se ve que hubo un descenso en el PIB Real los afios
anteriores, pero este no era lo suficientemente significativo como para tenerlo en cuenta,
por lo tanto, en esta crisis el indicador no consiguio alertar con certeza. Algo parecido
sucedid con la ultima crisis provocada por la pandemia del COVID 19, donde el
indicador, debido a la naturaleza extraordinaria de la recesion, no consiguié pronosticar

la crisis.

A parte de estos dos fallos en las Gltimas décadas también se podrian tener en cuenta
advertencias por parte del PIB Real que luego no desembocaron en recesion, como
explica Yamarone “no todas las desaceleraciones desembocan en una recesion. Para
cuando aparecen las sefiales de alarma, los responsables de la politica gubernamental
suelen haber puesto en marcha medidas para evitar una recesion econémica” (Yamarone,

2012).

Pese a los fallos que pueda tener el Producto Interior Bruto Real hemos comprobado que
a lo largo de estas ultimas décadas ha servido a los economistas de gran ayuda para
determinar cuando se podria dar una recesion, es por ello por lo que sirve como indicador
adelantado, sin embargo, para un mejor uso de este indicador es necesario combinar su
analisis con otros indicadores adelantados para asi garantizar el acierto a la hora de

pronosticar cambios de fase en el ciclo econdémico.

3.2.2 Ventas Reales Nacionales

Como hemos visto anteriormente el Producto Interior Bruto Real se encarga de medir
todos los valores del mercado que se producen en un pais, ya sean bienes o servicios. Sin
embargo, dentro de este conglomerado también se incluyen todos aquellos bienes que,
aunque se produzcan luego no se acaban vendiendo y que por lo tanto permanezcan en

los almacenes sin uso alguno. Estos bienes distorsionan la realidad que vemos a través de
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los graficos del PIB Real ya que se tienen en cuenta sin embargo no acaban reportando

ningun valor afiadido a la economia, por lo menos por el momento.

Es por ello por lo que otro indicador que debemos tener en cuenta a la hora de mirar a la
actividad econdémica del pais es el Final Sales of Domestic Product o Ventas Reales
Nacionales, ya que a través de este indicador podemos filtrar todos aquellos productos
que se han producido, pero no han llegado a venderse en el mercado y por lo tanto se

encuentran en el inventario.

Para calcular este indicador es necesario el Producto Interior Bruto Real, ya que asi
tenemos en cuenta también la inflacion. Una vez esto hay que calcular el inventario de
las empresas y compararlo con el inventario de estas en una fecha anterior para asi tener
el cambio que han experimentado los inventarios en ese periodo de tiempo. Una vez
tenemos este dato se lo sumaremos o se lo restaremos al Producto Interior Bruto Real
dependiendo si el inventario ha aumentado (resta) o si ha disminuido (suma) en estas
ultimas fechas (Yamarone, 2017). Con esto obtenemos los productos que han sido
producidos y posteriormente vendidos, excluyendo asi a los que no se pudieron vender y
que por tanto se encuentran almacenados, este indicador como dice Yamarone “nos
ofrecen una imagen mucho mas acertada del ritmo actual del consumo en la economia”
en comparacion con el PIB Real.

Grafico 3: Ventas Reales Nacionales
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la U.S. Bureau of Economic Analysis

Como podemos observar en el grafico 3 y como puntualiza Yamarone (2017) cada vez
que las Ventas Reales Nacionales se han encontrado por debajo del 2% posteriormente
ha habido una fase de recesion en Estados Unidos. En la gran recesion de 2007 el
indicador descendio por debajo del 2% con nueve meses de antelacion a que esta se
produjese. Respecto a la crisis del punto com este descenso del 2% se dio en las mismas
fechas que empezaba la recesion por lo que el indicador erro en advertir de esta recesion,
sin embargo, como dice Yamarone (2017) esta recesion se dio debido a la
sobreproduccidn en el sector de las telecomunicaciones y la burbuja que se generé en este

sector en concreto.

Respecto a la crisis de 1990 también llego a descender el indicador a niveles por debajo
del 2% antes de que se llegase a dar la recesion. Sin embargo, después de haber acertado
durante tantas décadas el Unico error que se ha dado en este indicador fue entre 2012y
2013 donde a pesar de haber estar por debajo del 2% no se produjo ninguna crisis en los
siguientes afios. Por otro lado, es curioso que llegase a advertir de alguna manera la
recesion ocasionada por la pandemia al haber un punto en 2019 donde el indicador bajo
del 2%, aunque con seguridad esta bajada no tuvo relacién alguna con lo que
posteriormente ocurriria.

En conclusion, podemos decir que este indicador adelantado es de gran utilidad en
concreto la comparacion por la que se mide la evolucién de las Ventas Reales Nacionales
con el pasado trimestre, ya que hay podemos ver si ha habido un incremento en las mismas
superior al 2% o si por el contrario es menor y hay que estar alerta ante una probable
recesion en los proximos meses. Es por ello por lo que este indicador es de gran utilidad
para que los economistas puedan analizar de manera temprana cuando se van a dar

cambios de fase en el ciclo econdmico de Estados Unidos.

3.3 Indicadores relativos al empleo y desempleo

Estos indicadores de empleo son de vital importancia ya que revelan la vision que tienen
las empresas y otros responsables de la contratacion, como el sector publico, de cara al
entorno econdémico presente y futuro del pais. Ya que en caso de que crean que en el

futuro proximo no va a aumentar la demanda de sus productos, y que por tanto no van a

20



necesitar mas trabajadores de los que ya tienen, no aumentaran la plantilla de trabajadores
o0 incluso la disminuiran, sin embargo, si por el contrario se prevé un aumento de la
demanda de sus productos no solo no despediran a sus trabajadores, sino que se plantearan

aumentar su plantilla (Yamarone, 2012).

Por otra parte, si bien es cierto que dentro de este tipo de indicadores hay uan cantidad
significativa de indicadores que nos pueden ayudar a predecir el posible cambio de fase
del ciclo econémico, no todos tienen esta funcion, ya que algunos se consideran
coincident o incluso lagging indicators. Es el caso de la tasa de empleo, donde en el caso
de que el pais entre en una fase de recesion se suele comportar como un indicador
coincidente, al aumentar al mismo tiempo que se entra en dicha fase del ciclo econémico.
Sin embargo, cuando el pais cambio a una fase de expansion tiene un comportamiento
mas parecido a los indicadores retardados, ya que la tasa no disminuird hasta meses
después de haber salido de la fase de recesion como asegura Yamarone “Las tres grandes
recesiones en Estados Unidos (1990-1991, 2001 y 2007-2009) fueron seguidas de largos

periodos de desempleo” (Yamarone, 2012).

3.3.1 Nominas No Agricolas

Para saber que a que nos referimos y que incluyen y no incluyen estas Nominas No
Agricolas o Nonfarm Payrolls es necesario atender a la definicién del economista que
define de manera precisa el concepto: “Las Nominas No Agricolas son la medida del
namero de trabajadores en Estados Unidos, excluyendo a los trabajadores agricolas y a
los trabajadores de un pufiado de otras clasificaciones laborales. Lo mide la Oficina de
Estadisticas Laborales (BLS), que encuesta a entidades privadas y gubernamentales de
todo el pais sobre sus ndminas. La BLS comunica mensualmente al pablico las cifras de
las nominas no agricolas a través del informe "Situacion del empleo™, que es un informe
muy seguido” (Chen, 2022).

Si nos atendiésemos a la teoria estricta, este indicador guarda muchas similitudes con la
tasa de desempleo que hemos mencionado anteriormente que era un indicador retardado,
sin embargo, como se ha podido observar a lo largo del tiempo “cada una de las ultimas
11 recesiones posteriores a la Segunda Guerra Mundial se caracterizo por al menos tres

meses consecutivos -y la mayoria por tres trimestres consecutivos- de caida de las
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Nominas No Agricolas” (Yamarone, 2012). Es por esto por lo que algunos economistas
consideran que siempre que hayan transcurrido tres meses de caidas en las Néminas No
Agricolas comienza una recesion en Estados Unidos y por el contrario si se han dado tres
meses de subidas en el mismo indicador estamos ante una nueva fase de expansion de la

economia s (Andersen, Bollerslev, Diebold y Vega, 2005).

Gréfico 4: Nominas No Agricolas
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Fuente: U.S Bureau of Labour Statistics

Viendo el grafico 4 podemos comprobar como que este fenémeno de anticipacion de las
caidas de las Nominas No Agricolas se cumple en las Gltimas recesiones, ya que en la
gran recesion de 2007 podemos ver como anterior al ultimo mes de ese afio ya estaban
cayendo las néminas y en la crisis del punto com vemos que la caida se da en una franja
menor de tiempo, pero sin embargo es mas pronunciada. Respecto a la crisis del COVID
19, que como hemos mencionado es una recesion de naturaleza distinta al resto, vemos
como la caida que se da coincide con el momento del comienzo de la recesion por lo que

no se puedo prevenir que esta fuese a ocurrir.
Es por todo esto que podemos concluir que el indicador del cambio en las Nominas No

Agricolas o Nonfarm Payrolls es un indicador adelantado que hay que tener en cuenta

para detectar tempranamente los cambios de fase de los ciclos economicos.
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3.3.2 Empleo temporal

Los empleos temporales son una herramienta que utilizan las empresas para adaptar su
plantilla a la situacién econémica y a la demanda de sus productos, ya que, debido a la
flexibilidad de este tipo de contratos las empresas pueden prescindir de este tipo de
trabajadores en cualquier momento cuando la demanda baje, o por el contrario aumentar
el numero de trabajadores cuando la demanda suba y los trabajadores indefinidos no

puedan con la situacion.

Por otro lado, este tipo de empleos temporales son por lo general méas baratos para las
empresas, ya que, a diferencia de los contratos full-time, en muchas ocasiones no gozan
de indemnizacion en caso de despido, “los trabajadores temporales no suelen estar
sindicados, por lo que pueden ser despedidos con mayor facilidad y de forma mas barata
en épocas de crisis. Los trabajadores temporales no suelen tener derecho a una

indemnizacion o a un seguro de desempleo” (Yamarone, 2017).

Por lo tanto, si tras una fase de recesion las empresas empiezan a ver indicios de un
cambio de fase, al no estar seguras preferirdn en un primer momento contratar
trabajadores temporales antes que trabajadores full-time ya que en caso de haber tomado
una decision equivocada el coste serd menor, sin embargo, si aciertan en la decision al ser

menos costosos la empresa tendra una recuperacion mas rapida.

Gréfico 5: Trabajadores temporales
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Podemos observar en el grafico 5 que antes de cada recesion se llevé a cabo con meses
de antelacion un descenso en los trabajadores temporales y este se prolongé en el tiempo
hasta que se dio el cambio de fase expansiva a recesiva. De hecho, se puede observar que
la anticipacion de este indicador es mayor incluso que la de las Nominas No Agricolas ya
que empieza a descender con dos trimestres (seis meses) de antelacion al inicio de la fase
de recesion, por lo tanto, su anticipacion es tres meses superiores a la que comprobamos

anteriormente con las Nominas No Agricolas.

Una vez mas revisando los cambios de fase de ciclo en el grafico vemos como logra
anticipar la gran recesion de 2007-2009 y la recesién de 2001, sin embargo, no es capaz
de detectar reciente recesion de 2020 debido a la imprevisible naturaleza de la misma.
Otra caracteristica para destacar es la anticipacion del indicador cuando el pais va a
cambiar a una fase expansiva, ya que como podemos observar claramente en la gran
recesion el empleo temporal dejo de descender y empez6 a aumentar antes de que se diera

el cambio de fase en junio de 2009.

Como conclusién al analisis de este indicador, que podemos catalogar como adelantado,
interpretamos que es un muy buen indicador a tener en cuenta por los analistas no solo
por la capacidad de poder anticipar los cambios de fase de los ciclos econémicos, sino
también porque, al igual que las Néminas No Agricolas, nos da una vision acerca de como
creen las empresas gque va a ir el panorama econémico en el pais. Es por ello por lo que
este indicador y el mencionado anteriormente deben analizarse y compararse para sacar

conclusiones més certeras respecto a los posibles turning points en el ciclo econémico.

3.3.3 Indice de difusion de empleo

En primer lugar, para poder entender este indicador es necesario entender que es un indice
de difusion. Los indices de difusién son medias estadisticas que se utilizan con frecuencia
para encontrar puntos de inflexion en la economia, para ello se suman una serie de
indicadores y se tiene en cuenta unicamente si estos en su conjunto tienden al alza o a la
baja, sin tener en cuenta la magnitud de este movimiento cuando sube o baja. Lo mas
frecuente es que los indices de difusién tengan como valor base el 50 o el 50%, por lo que

si el indice esta por encima estariamos ante una fase expansiva mientras que si esta por
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debajo de este valor estariamos ante una fase de contraccion del ciclo econémico
(Vickrey, 2008)

El BLS o Bureau Labour of Statistics es el érganismo encargado de elaborar cada mes el
indice de difusion de empleo de Estados Unidos o Employment Diffusion Index. Para
elaborar este indice el BLS pregunta a distintas empresas y establecimientos para conocer
su intencion a la hora de llevar a cabo contrataciones o por el contrario reducciones en la
plantilla, en concreto el BLS realiza indices de difusion tanto para las néminas privadas
no agricolas, que comprenden 278 industrias, como para las ndminas manufactureras, que

representan 84 industrias” (Yamarone, 2012).

En caso de que las empresas tengan pensado contratar a mas trabajadores recibiran una
puntuacion de 100 y si estdn pensando mas reducir su plantilla se les anotara un 0. Esta
pregunta se les hace teniendo en cuenta distintas franjas temporales, por lo que se le
pregunta si tienen previsto realizar estas acciones en el plazo de 1 mes, 3 meses, 6 meses
y 1 afio. Esto permite al BLS poder obtener distintos indices de difusién temporales en

relacién con el empleo (Yamarone, 2017).

Podemos observar que este tipo de indices de difusion tienen multiples usos, en primer
lugar cumplen su funcion mas acorde con su definicion, es decir, miden la dispersion de
la actividad y por otro lado, y mas en relacion con el analisis que se esta haciendo en este
trabajo, pueden ser utilizados como indicadores adelantados de los movimientos que se
puedan dar en el empleo en el pais, al ser indicadores adelantados de este aspecto también
son indicadores adelantados del cambio de fase de los ciclos econémicos. “Este ultimo
uso surgio a raiz de una tendencia observada en las series estudiadas de que los puntos de
inflexion de los indices de difusion adelantan a la actividad agregada entre 6 y 12 meses.
Un indice de difusion del empleo también puede considerarse un indicador de las
tendencias de la economia en general, ya que los puntos de inflexion del ciclo econémico
suelen coincidir con los puntos de inflexién del nivel de empleo. Si un indice de difusion
del empleo lidera los cambios en los puntos de inflexion del nivel de empleo, se deduce
que el indice deberia liderar los cambios en los puntos de inflexion del ciclo econémico”

(Getz & G. Ulmer, 1990).
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Por lo tanto, este indicador es similar a los que hemos visto anteriormente ya que segun
la teoria cuando las empresas no estén pensando en contratar a mas trabajadores para su
plantilla se mostrara en el indice de difusion de empleo, esto significara que las empresas
no ven en un futuro proximo un crecimiento en la economia del pais, por lo que si estamos
en una fase expansiva conviene tomar precauciones ya que es posible que se este
acercando un cambio de fase del ciclo econémico. Por el otro lado, si el indice es positivo
las empresas son optimistas de cara al crecimiento econémico del pais y es probable que

el ciclo econdmico pase a una fase de expansion.

Gréfico 6: Indice de Difusion de Empleo
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El grafico 6 representa el indice de difusion de empleo desde que lo empez6 a elaborar la
Bureau of Labour Statistics en 1991, este indice se puede mostrar en los plazos de 1, 3y
6 meses, sin embargo, nos hemos decantado en este grafico por el que muestra la difusion
de empleo en plazos de un mes, ya que, aunque puede ser una visién muy a corto plazo

esta puede ser mas precisa que el resto de los plazos disponibles.

Lo principal en este indice es fijarse en los momentos donde se encuentra por debajo de
los 50 puntos, ya que estos quieren decir que los empleadores son mas propensos a
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despedir a parte de su personal que a contratar a nuevos integrantes en su plantilla. Como
podemos observar en los meses anteriores en la crisis del punto com se da un punto en el
que este indice se sitda por debajo de los 50 puntos (concretamente marco 45,5), de esta
manera, aunque en los meses siguientes volviese a superar esa franja, avisa a los
economistas de la posibilidad de una crisis que finalmente acabo llegando. Un caso
parecido ocurrio en la gran recesion donde meses antes el indice se situd en los 44,6 y
meses después se produjo la crisis que durd de 2007 a 20009.

Pese a estos aciertos indice de difusién de empleo también ha tenido falsas advertencias
a lo largo de los afios, como en 2004, que descendio ligeramente por debajo de los 50
puntos colocandose en los 49 y sin embargo en los meses posteriores no se dio ningun
cambio en la fase del ciclo econémico. Otro ejemplo, es la puntuacion del indice en mayo
de 2016, aunque en este caso el fallo es mas leve debido a que el indice se situ6 en los
49,8 puntos. Por ultimo, hay que mencionar una vez mas el fallo en la no deteccion de la
crisis del COVID 19, donde si bien es cierto que anterior a esta el indicador estaba muy
proximo a los 50 puntos este nunca llego a caer de esa marca. También es cierto que esta

crisis fue totalmente inesperada para casi todos los indicadores.

En conclusion, se puede decir que el indice de difusion de empleo es bastante Gtil para la
deteccion temprana de los cambios de fase del ciclo econémico y que para evitar falsas
alarmas es necesario complementar su analisis con otros indicadores. Otra opcion seria
rebajar el nivel de alerta dos o tres puntos a los 48 o 47 para evitar los fallos vistos
anteriormente. Pese a esto, es un indicador adelantado que tienen que tener muy en cuenta

los economistas para entender los ciclos econdémicos de Estados Unidos.

3.4 Indicadores relativos a las pequefias empresas

Este tipo de indicadores relativos a las pequefias y medianas empresas muchas veces se
pasan por alto sin embargo son de gran valor debido a la importancia que tienen estas
empresas en la economia estadounidense. Aunque es cierto que estas empresas no se
acercan a la capitalizacion que las grandes compaiiias estadounidenses pueden llegar a
representar, también es cierto que estas empresas representan el “99,7 por ciento de todas
las empresas empleadoras, el 98 por ciento de las empresas exportadoras, el 64 por ciento
de la creacidn neta de nuevos puestos de trabajo en el sector privado y el 46 por ciento

del empleo en ¢l sector privado” (Yamarone, 2017). Por lo tanto, su impacto en el ciclo
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econdmico estadounidense es vital ya que como dice Yamarone, las pequefias y medianas
empresas a parte de guardar relacion entre ellas mismas en la relacion proveedor-cliente,
también se relacionan con las grandes empresas y por lo tanto estas se pueden ver
condicionadas (Yamarone, 2017). Para definir a que tipo de empresas nos estamos
refiriendo hay que tener en cuenta a la Asociacion de pequefias empresas o Small Business
Administration, que engloba dentro de este conjunto todas aquellas empresas que tengan
menos de 500 trabajadores.

3.4.1 Indice de Optimismo de las pequefias empresas

El primer indicador que vamos a analizar dentro de esta clasificacion es el indice de
Optimismo de las pequefias empresas, que es un indicador que se elabora mensualmente
por la National Federation of Independent Business (NFIB). Este organismo de los
Estados Unidos mide el optimismo de las pequefias empresas del pais y para ello utiliza

diez indicadores, que son:

- Los planes de aumentar el empleo

- Los planes para realizar desembolsos de capital

- Los planes de aumentar inventarios

- El sentimiento de si la economia mejorara

- El sentimiento de si las ventas reales mejoraran

- Los niveles de inventarios actuales

- La contratacion laboral actual

- El sentimiento de las condiciones de crédito

- La creencia de si es buen momento para expandirse

- Las tendencias de los ingresos

Este indicador es muy importante ya que las empresas pequefias son las primeras en
realizar cambios en su estructura cuando creen que la economia se va a estancar, esto se
da porque al ser empresas mas pequerias el periodo que hay entre la toma de decisiones y
la ejecucion es mucho menor debido a que en este tipo de empresas hay menos tramites

burocraticos y legales. Por lo tanto, este indice es un indicador adelantado ya que las

28



empresas pequefias realizaran con mayor premura los ajustes necesarios para asi
adaptarse lo mejor posible a los cambios de fase del ciclo econémico.

Grafico 7: Indice de optimismo de las pequefias empresas

Small Business Optimism
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Fuente: National Federation of Independent Business

Como podemos observar y como indica Yamarone, el indice de optimismo de las
pequefias empresas suele advertir cuando se va a dar una recesion econémico en los
Estados Unidos, ya que como se puede comprobar cuando dicho indice se sitda en torno
a los 95-96 puntos quiere decir que nos estamos acercando a un cambio de fase del ciclo

econdmico.

Como se puede ver en la gran recesion de 2007 a 2009 el indice fue perdiendo valor con
el paso de los afios hasta que finalmente se posiciono en esa franja de los 95-96 puntos
gue mencionabamos en el parrafo superior. Anteriormente en la crisis del punto com es
cierto que no llego a la franja mencionada, sin embargo, si que se ve como antes de que

se diese la recesion hay un descenso en el optimismo de las pequefias empresas.

Pese a que este indicador adelantado es muy fiable y sobre todo cuando se entra en esa
franja de los 96-95 puntos, también ha habido recesiones que no las ha sabido alertar antes
de que estas se produjesen. Indudablemente en esta seccion incluimos a la recesion
provocada por la pandemia del COVID 19 que como hemos comentado a lo largo de este
trabajo no era posible de predecir con este tipo de indicadores macroeconémicos. Y en

segundo lugar hay que incluir a la recesion de 1990 donde este indice se mantuvo en
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niveles normales incluso después de haber comenzado esta recesion, de hecho, tardd dos

meses en llegar a la linea de los 96-95 puntos.

En conclusién, podemos decir que este indice de optimismo de las pequefias empresas
nos sirve como indicador adelantado ya que siempre que se posiciona en esa franja que
definia Yamarone posteriormente se da una recesion, sin embargo, no podemos depender
Unicamente de este indicador ya que como hemos visto no siempre consigue identificar a

tiempo cuando se va a dar un cambio de fase en el ciclo econémico.

3.4.2 NFIB Small Business Capital Expenditure Plans Index

Este indicador que vamos a analizar a continuacion esta incluido dentro del indice de
optimismo de las pequefias empresas por lo que lo elabora también la National Federation
of Independent Business (NFIB). Destacamos este indice por encima de otros relativos a
las pequefias empresas, ya que este es uno de los mas relacionados con la visién mas a
largo plazo que pueden tener las pequefias y medianas empresas. También como dice
Yamarone, este indice nos deberia dar una vision de como ven este tipo de empresas el
futuro econémico, ya que estas no tienen algunas facilidades que las grandes compafiias

si tienen y que por tanto podria distorsionar la vision econémica del pais.

Yamarone cuando habla de estas facilidades se centra especialmente en la financiacion,
ya que las empresas mas grandes suelen tener mucha mas facilidad para financiarse de
manera externa cuando van a realizar una gran inversion que el resto de las compafiias.
Por otro lado, los balances de las grandes compafiias en muchas ocasiones les permiten
poder realizar inversiones de este tipo, mientras que para una empresa mas pequefia seria
imposible. Esto se debe en parte a la cantidad de posibilidades que tienen este tipo de

compafiias para financiarse de manera interna o externa.

Todo lo anteriormente mencionado nos da a entender que las empresas pequefias al tener
menos oportunidades de invertir suelen ser mas precavidas y analizan la situacion y sus
factores (entre ellos el ciclo econdmico) con mas detenimiento que las empresas grandes

que se pueden llegar a guiar por otros parametros.
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Gréfico 8: NFIB Small Business Capital Expenditure Plans Index
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Como podemos comprobar en el gréfico, una vez se ha llegado al punto mas alto en la
fase expansiva de un ciclo econdmico el NFIB Small Business Capital Expenditure Plans
Index tiende a la baja de manera moderada hasta que llega al cambio de fase en el que se
da un descenso mas acelerado, por lo tanto se cumple al teoria que veniamos comentando
ya que las pequefias y medianas empresas tratan de invertir cuando ven que la fase del
ciclo econémico va a ser de expansion en los proximos afios, ya que sino van a ir

descendiendo su inversiones para tomar cuantos menos riesgos posibles.

Yamarone remarca que en las primeras etapas de la fase expansiva las pequefias y
medianas empresas no suelen invertir tanto como las grandes empresas a pesar de las
facilidades se les suele dar. Ya que en este tipo de etapas donde el pais acaba de salir de
una fase de recesion, la Reserva Federal suele facilitar la inversion mediante sus politicas
monetarias, como por ejemplo la bajada de tipos de interés. Sin embargo, este tipo de
politicas suelen ser mas aprovechadas por las grandes compafiias que por las pequefias

que realizan movimientos mas precavidos después de haber salido de la recesion.
Para concluir con este indice, habria que mencionar que sirve de utilidad como indicador

adelantado, ya que en el momento en el que este llega al limite maximo y empieza a

descender lentamente hay que estar atentos ya que se aproxima un cambio de fase del
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ciclo econdmico, sin embargo, este indicador no es suficiente ya que no predice en que

momento va a tener lugar este cambio a una fase recesiva.

3.4.3 NFIB Good time to Expand Index

Este indice también esta incluido dentro del indice de optimismo de las pequefias
empresas que emite mensualmente la National Federation of Independent Business
(NFIB). Como podemos fijarnos el indice de buen momento para expandirse (Good Time
to Expand Index) es bastante similar al Small Business Capital Expenditure Plans Index
en el sentido que ambos miden las inversiones futuras que pueden llegar a hacer las
pequefias y medianas empresas, sin embargo, indice de buen momento para expandirse
destaca respecto el otro en que las inversiones derivadas de expansién, en comparacion
con las de invertir en maquinaria o en un nuevo local, son mucho mas costosas, por lo

que requieren una financiacion mayor y por lo tanto son mas arriesgadas.

La conclusion inicial que podemos sacar de estas afirmaciones es que las decisiones de
expandirse al ser mas arriesgadas van a tener un componente mayor de precaucién, por
lo que lo normal seria que hubiese las diferencias entre las distintas etapas de los ciclos
econdmicos estén mas marcadas que en el anterior indice.

Grafico 9: NFIB Good time to Expand Index
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Como podemos confirmar tras ver el grafico del Good time to expand index antes de cada

una de las recesiones se puede observar como el indice desciende de manera bastante
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clara. Tanto es asi que Yamarone establece entre los 15 y los 14 puntos una sefial clara
de advertencia por parte del indice donde se avisa de que en los proXimos meses se va a
dar una recesion. Por lo general este aviso no suele dar fallos, sin embargo, una vez mas

no pudo predecir la recesion ocasionada por la pandemia del COVID 19.

Como se puede observar, en este indice al igual que en el anterior vemos que a las
pequefias empresas les cuesta volver a los indices anteriores a las recesiones, indicador
claro de que este tipo de empresas no aprovechan tanto las politicas monetarias que utiliza

la Reserva Federal para revertir la situacion como las grandes empresas.

En conclusion, este indice es méas exacto que el Small Business Capital Expenditure Plans
Index al delimitar de manera mas clara cuando se va a producir un cambio de fase del
ciclo econémico, es por ello que este indice se puede considerar un indicador adelantado

ya que es de gran utilidad para los economistas a la hora de analizar los ciclos econémicos.

3.4 Indicadores relativos al mercado inmobiliario

Uno de los sectores de la economia que tiene méas conexion con el cambio de fase de los
ciclos econémicos es el mercado inmobiliario, de hecho, pese a haber muchos indicadores
en este ambito muchos de ellos se clasifican como adelantados ya que no solo predicen
cuando el ciclo econdmico va a pasar a una fase de recesion, sino que son los primeros

en dar sefiales de que esta recesion se va a terminar en unos meses.

En Estados Unidos, al igual que en Espafia, el objetivo es que cada familia tenga en
propiedad su vivienda y por lo tanto el mercado de la vivienda va cambiando conforme a
el sentimiento de las familias y su predisposicion a realizar ese desembolso tan importante
de dinero por este tipo de activos por lo tanto como dice Yamarone “La construccion de
nuevas estructuras residenciales de propiedad privada, especialmente de viviendas
unifamiliares, es muy informativa sobre el sentimiento de los consumidores y la salud de

la economia” (Yamarone, 2017).

Esta situacion se podria asemejar a la que hemos visto previamente con las empresas
pequefia, en concreto en el indice del NFIB de Good time to expand index, ya que la

compra de una vivienda para el patrimonio de una familia se asemeja a cuando una
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empresa pequefia quiere expandirse. Y por lo tanto esta familia si desea que esta inversion
de cantidades tan altas tenga éxito debera tener muy en cuenta todos los factores de la
operacion, en especial aquellos factores que desde su punto de vista no pueden controlar,
como por ejemplo son los tipos de interés que haya en el momento debido a la politica
monetaria de la que este adoptando en ese momento la Reserva Federal. De esta manera

el estudio del mercado inmobiliario nos ayuda a predecir las recesiones y las expansiones.

Ademas, no nos sirve Unicamente como indicativo por esta razon antes mencionada, si no
que este mercado a pesar de no tener una demanda agregada tan grande como otros
mercados, tiene un efecto multiplicador asociado a la compra de la vivienda enorme que
engloba otros mercados, ya que una vez se compra la vivienda hay que comprar muebles,
electrodomésticos y quiza incluso hacer reformas que como explica Yamarone “Todo
esto significa nuevos empleos para los trabajadores de los servicios publicos y de la
construccion, los vendedores al por menor y los fabricantes; un aumento de los ingresos
fiscales para los municipios locales y estatales; y un mayor gasto en bienes y otros

servicios relacionados” (Yamarone, 2017).

Por lo que el mercado inmobiliario suele ser un gran indicador adelantado no solo porque
los clientes de este mercado tienen muy en cuenta la situacion econémica del pais sino
también porque si este sector empieza a reducir sus ventas toda la economia del pais se
ve afectada. La maxima exposicidn de esta teoria se dio en la crisis de la gran recesion de
2007 a 2009 que gran parte del origen de esta fue el otorgamiento de hipotecas por parte
de los bancos a familias que no se podian permitir un nivel tan alto de deuda y que

finalmente no pudieron pagar las mismas.

3.4.1 Housing Market Index

El Housing Market Index (HMI) o indice de Mercado de la Vivienda es llevado a cabo
por la National Association of Home Builders (NAHB) o Asociacion Nacional de
Constructores de Viviendas que lo definen como un “indice que determina las
perspectivas en lo referente a la demanda de construccion de inmuebles para uso familiar.
El informe se basa en una encuesta mensual de los miembros de la NAHB disefiada para
tomar el pulso al mercado de la vivienda unifamiliar. La encuesta pide a los encuestados

que califiquen las condiciones del mercado para la venta de viviendas nuevas en la
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actualidad y en los proximos seis meses, asi como el trafico de posibles compradores de

viviendas nuevas” (National Association of Home Builders, 2022).

Si los encuestados creen que las condiciones que hay actualmente en el mercado de la
vivienda se mantendran entonces se le puntda con un 50, si en cambio creen que
mejoraran tendran una puntuacion de 100, mientras que si creen que las condiciones van
a emporar la puntuacion que se les asignard sera de 0. De esta manera, podemos
interpretar que por lo general cuando el indice este por debajo de los 50 puntos estamos
ante una fase de recesion en el ciclo econémico del pais o que por lo menos va a haber un
cambio de fase en los proximos meses. En cambio, cuando esté por encima de 50 o bien
estamos ante una fase de expansion, o bien va a haber en un futuro cercano un cambio en

el ciclo econdmico a esta fase de expansion.

Gréfico 10: Housing Market Index
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Como se puede observar en el grafico superior el Housing Market Index suele por lo
general anticiparse a las épocas de recesion econdmica. Como podemos ver en la crisis
de 1990 el indice se posiciond por debajo de los 50 puntos mas de un afio antes de que se
diese el cambio de fase. Respecto a la crisis del punto com si bien es cierto que antes de
que esta se produjese el indice no llego a estar por debajo de los 50 puntos, sin embargo,
si que tuvo una caida que se prolong6 los dos afios antes de la crisis. Este fenémeno en el
indice tuvo lugar debido a que la recesion “fue de naturaleza leve y no fue una contraccion
impulsada por el consumo, sino que se asocidé con una acumulacion de equipos de
telecomunicaciones y afines innecesarios y no deseados. En aquel momento el empleo

era escaso, pero los ingresos no fueron devastados como en las recesiones tradicionales.
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Los tipos de interés tampoco eran alarmantemente problematicos, sobre todo en un

contexto historico” (Yamarone, 2017).

A diferencia de la crisis del punto com, que no tuvo mucha trascendencia en el mercado
inmobiliario, tenemos la gran recesion de 2007 donde uno de los principales factores fue
este mercado. En esta recesion se ve como el indice ya estaba por debajo de los 50 puntos
a finales de 2005, es decir, dos afios antes de que esta recesion comenzara. En cuanto a la
recesion originada por la pandemia del COVID 19 una vez méas fue impredecible para

este indice.

Respecto a los cambios en el ciclo econémico a la fase expansiva, vemos que este indice
suele llegar a su punto mas bajo unos meses antes de que el pais salga de la fase de

recesion por lo tanto también se podria decir que predice el otro tipo de cambio de fase.

En conclusion, podemos decir que el Housing Market Index es un indicador adelantado
muy sélido que suele predecir los dos tipos de cambios de fases del ciclo econémico y
que en las ultimas décadas solo ha tenido un fallo en 1995 cuando descendio de los 50
puntos y no se dio un cambio de fase. Es por todo esto que vemos este indice como uno
de los més relevantes de cara a detectar de manera temprana cambios en el ciclo

econdmico de Estados Unidos.

3.4.2 Permisos de construccién en Estados Unidos

Dentro del mercado inmobiliario hay una cantidad inmensa de variables, sin embargo,
unas de las variables que mas informacion puede dar son los Housing Permits o permisos
de construccion. Este indicador a diferencia del resto no lo realiza ninguna asociacion en
especial, por lo tanto, hay que utilizar el censo de Estados Unidos para poder conocer sus

datos.

Esta variable no solo nos da informacion a cerca de como eta el mercado inmobiliario en
el momento, sino que como dice Yamarone, “las solicitudes de permisos son un magnifico
barémetro. Los economistas han descubierto que las unidades de vivienda de propiedad
privada autorizadas por los permisos de construccion suelen preceder a las viviendas

iniciadas en aproximadamente un mes, y a las ventas en alrededor de tres. EI nimero de
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solicitudes de permisos alcanza su maximo 12 meses antes del inicio de una recesion y

toca fondo, en su mayor parte, casi simultdneamente con la economia general”

(YYamarone, 2012).

Por lo tanto, este indicador es parecido a los indicadores vistos anteriormente relativos a
las pequefias empresas donde se les preguntaba a estas por como ven el futuro de cara a
las nuevas inversiones. En este caso podemos sacar conclusiones meses antes y estas es
probable que tengan incluso més valor que las que llegamos a extraer de las pequefias
empresas, ya que como vimos anteriormente una vez se termina de construir y se vende
la casa no se para el coeficiente multiplicadore de esta, ya que esa casa hay que ponerla a

punto mediante la compra del mobiliario.

Grafico 11: Permisos de construccion en Estados Unidos
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Como podemos observar en el gréafico 11, que obtenemos a través de la informacion del
censo, vemos como en la crisis de 1990 se dio un punto maximo de este indicador meses
antes de que Estados Unidos entrase en recesion. Lo mismo sucedio en la gran recesion
de 2007, pero en este caso podemos observar como el punto mas alto en este caso es
mucho mayor, esto se debe a que esta crisis se origino principalmente por el sector
inmobiliario, y también el punto maximo estaba mas alejado del inicio de la recesion, en
concreto casi dos afios. Como consecuencia de que el punto sea mayor en esta crisis
vemos que se dio un descenso mas prolongado que llevo al sector inmobiliario a tocar

minimos menores a los de la crisis de 1990.
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Sin embargo, también podemos ver como este indicador fallo en advertir a los
economistas de que en 2001 se iba a dar un cambio de fase en el ciclo econdmico a una
fase de recesion, este fallo en parte se puede justificar debido al origen de la crisis del
punto com donde el sector inmobiliario tuvo poca influencia. Por Gltimo, mencionar fallo
de este indicador en no poder advertir la crisis originada por la pandemia, en esta recesion,

al igual que en la anterior la trascendencia del sector inmobiliario fue muy escasa o nula.

En conclusion, podemos decir que este indicador se puede considerar adelantado debido
a que los avisos que realiza respecto a cambios de fase en el ciclo econémico son con
muchos meses de antelacion y por lo tanto permiten a los economistas poder analizar la
situacion debidamente. En contra partida hay que tener en cuanta otros indicadores para
poder evaluarlos de manera conjunta con este, ya que como hemos visto, las crisis que no
tuvieron relacion con el sector inmobiliario no se pudieron prever a través de este

indicador debido a que eran muy sector specific.

4. Conclusiones

A lo largo de este trabajo nos hemos adentrado en la teoria de los ciclos econémicos para
posteriormente analizar que criterios, dentro de los que sefiala la NBER, son los éptimos
para detectar de manera temprana los cambios de fase en el ciclo econdémico. Para ello
nos hemos centrado en los criterios adelantados o leading indicators que tienen como
objetivo avisar con anterioridad cuando se va a dar una recesion o, por el contrario, una
expansion. Por lo tanto, si los economistas o inversores siguen de cerca y saben interpretar
de manera correcta estos indicadores adelantados podran disminuir el riesgo de mercado

o0 sistematico de sus futuras inversiones.

Una vez analizados los distintos indicadores adelantados que seleccionamos al principio
del trabajo, podemos decir que pese a que todos cumplen su funcién de anticipar de
manera temprana los cambios de fase de los ciclos econémicos, hay algunos indicadores
que destacan por encima del resto debido a que aciertan con mas frecuencia o realizan sus
avisos con mas tiempo y por tanto, pueden hacer que el gobierno y la Reserva Federal
reaccionen antes y empiecen a tomar medidas en materia de politica monetaria antes de
que se dé la fase de recesion y asi de esta manera consiguen suavizar el efecto de la misma

en la economia estadounidense.
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Por ello, vamos a destacar uno de cada clasificacion que hemos realizado, empezando por
los indicadores relativos a la actividad econémica donde destacamos las Ventas Reales
Nacionales, dentro de los relativos al empleo y desempleo destacamos el Indice de
difusion de empleo, por otro lado, respecto a los indicadores que guardan relacién con las
pequefias empresas destacamos el NFIB Good Time to Expand Index, debido a su
proyeccion a largo plazo por encima del resto. Por altimo, respecto a los inidcadores
relativos al mercado inmobiliario hay que distinguir los permisos de construccion por

encima del Housing Market Index.

Pese a que los indicadores mencionados anteriormente son los que desde nuestro punto
de vista sobresalen por encima del resto, hay que puntualizar que cualquier indicador si
no se contrasta con otros indicadores pierde mucho, ya que ningun indicador es absoluto
y por lo tanto se necesitan entre si para poder detectar de la mejor manera posible los

cambios de fase de los ciclos econdmicos.

En conclusion, podemos decir que el estudio de los criterios de la NBER y en concreto
de los indicadores adelantados es de gran utilidad para avisar de manera temprana a los
inversores del riesgo de mercado que puede haber en un momento dado en la economia
estadounidense y que la mejor manera de detectar este riesgo sistematico, y asi poder
evitar pérdidas o aumentar beneficios, es mediante la utilizacion de una gran variedad de
indicadores adelantados que se complementen entre si y no mediante un unico indicador

como es el PIB.
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