Nubarrones en el horizonte

Existen algunos indicadores que conviene seguir con atencién cuando se
trata de diagnosticar el estado de la economia mundial. Uno de esos

indicadores es la curva de tipos en los EEUU.

La curva de tipos es la resultante de unir los puntos de los diversos tipos de
interés de la deuda publica a los distintos plazos, de menor a mayor. Por
definicidn, la curva tiene que ser ascendente. Es decir, cuando se presta
dinero a devolver a un afo, se presta a un interés menor que cuando el
plazo esa 3,5 6 10 afnos. La razén es que el futuro resulta mas imprevisible
y el riesgo de prestar es mayor cuando el plazo es mas largo. Por
consiguiente, la deuda a 10 afios exige un interés mayor que a 6 meses o a

3 afos.

Que la curva de tipos se invierta es por tanto una anormalidad. Esto sucede
cuando, por ejemplo, se espera que llegue una depresién y los Bancos
Centrales tengan que bajar los tipos de interés, generando una caida de la
rentabilidad.
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Treasury International Date 1Mo 2 Mo 3 Mo 6 Mo 1Yr 2Yr 3Yr 5Yr 7Yr 10 Yr 20 Yr 30 Yr
Capital System (TIC) 12/03/18 230 235 238 2.56 272 283 284 283 2.90 298 3.15 327



Esto es lo que se observa en la curva de tipos de la Deuda Publica de los
EEUU. En concreto, la curva se ha invertido al superar la deuda a 3 afios la
rentabilidad de la deuda a 5. A primera vista puede parecer una
insignificancia, pero es la primera vez que vuelve a suceder esto desde el
afio 2007.

Efectivamente. Justo antes de la anterior crisis.

Para dar una idea mas precisa de la gravedad de este hecho, la curva se
invirtié antes de las crisis de 1981, 1991, 2000 y 2008. En realidad, la curva
de tipos ha predicho todas las recesiones desde 1955.

Cabria tan sélo establecer un par de matices. Primero que, aunque todas
las recesiones han venido precedidas de una inversion de la curva de tipos,
no todas las veces que se ha invertido la curva de tipos ha habido una
recesién. Ahora bien, si no recesion al menos ha habido un frenazo
econémico importante cada vez que se ha invertido la curva. Segundo que
la inversion de la curva no marca un plazo preciso para el inicio de la crisis,
aunque histéricamente las crisis han llegado en plazos que han oscilado
entre 6 meses y dos anos como mucho desde la inversion de la curva hasta
el inicio de la recesion.

Podria afiadirse también como matiz que la inversién se ha producido entre
la deuda a 3y 5 anosy no entre ladeuda a2y 10 afios, que es el plazo mas

clasico.
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Con todas estas indicaciones y salvedades, a las que se suman otros signos

como el desplome global de las acciones de los bancos desde hace meses



o el paréon de la economia alemana, se ha encendido una luz de alarma
importante en el horizonte econémico.

Otro elemento gravemente preocupante es que a la préxima crisis, sea
cuando sea, el mundo va a entrar todavia mas endeudado que a la crisis

anterior, que ya estuvo a punto de provocar un colapso financiero global.

Y con unos tipos de interés tan bajos, sobre todo en Europa, que ya no se
pueden bajar como arma anticiclica con resultados apreciables.

Como elemento positivo, falta poco para la Navidad.

Atentamente,

Paz y risas.



