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El reporte de empleo en EU prende
la alarma de una recesion

usto después de la reunién
J del Comité Federal de

Mercado Abierto del Banco
de la Reserva Federal, en donde
se volvid a decidir dejar intacto
el objetivo de la Tasa de Fondos
Federales, se publicd el viernes
el reporte del empleo para el
pasado mes de julio, que provocd
un fuerte ajuste (selloff) en los
mercados financieros ante po-
sible evidencia de una recesidn.
+Ha seguido equivocdndose la
FED?

El reporte del Departamento
de Trabajo nos dijo que el mes
pasado se crearon 114 mil
pLEestos, Contra Una expecta-
tiva de 175 mil empleos, v 206
mil plazas creadas en junio.

La tasa de desempleo subid al
4.3% desde el 4.1% previo, y los
salarios (ingreso medio por hora
trabajada) estdn aumentando

al 3.6% anual, frente al 4.2% de
junio.

A primera impresion los datos
son mas débiles que lo que espe-
raban los analistas, conlo que los
mercados deberian de reaccio-
nar optimistamente a la confir-
macion de que por fin vendrd el
inicio del ciclo bajista de las tasas
de interés, lo que los analistas
estin esperando desde hace mds
de un afio. Pero la reaccion de los
mercados fue terrible.

El indice Nikkei de la Bolsa
de Tokio cayd 5.73%; el Dax
aleman baijd 2.33%, el FTSE
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de Londres -1.31%, el Nasdag
-2.43%, el S&P 500 -1.84%. No
solo las bolsas bajaron, también
el petrdleo WTI cayd 2.84% o el
bitcoin -4.30%. El peso mexi-
cano fue la divisa mads afectada
con una depreciacion del 1.77%.
El oro como activo de refugio se
aprecid 0.21%. La reaccidn nega-
tiva es que estos datos activaron
lo que se conoce como la regla
Sahm. Un indicador anticipado
de recesidén complementario ala
Curva de Rendimientos Inver-

tida, en los Bonos del Tesoro,
que también ha estado presente
desde hace varios meses, y que
monitorea en tiempo real la
Reserva Federal de San Luis.
Esta receta ideada por la
execonomista de la Reserva
Federal Dra. Claudia Sahm, dice
que cuando la tasa de desempleo
promedio durante tres meses es
0.5% superior al minimo de 12
meses, se avecing una recesion;
o va se estd dentro de la misma.
Hace unos meses la tasa de
desempleo toco 3.8% ahora se
reportd en 4.3%. Desde 1953
v sin contar con este tltimo
detonante, la regla Sahm ha
funcionado 11 veces, y de ellas
en 10 ocasiones, la economia
va estaba en recesion. La iinica
lectura errdnea tinico de la regla
fue en 1959, cuando la recesidn
comenzd cinco meses después de
que la regla Sahm se activara.
Pero la propia Dra. Claudia
Sahm ha advertido que la lectura
de la regla no puede ser tan
estricta. A principios de este afio
dijo en una conferencia aca-
démica que su teorema podria
fallar alguna vez en predecir una
recesidn, y ponfa como ejemplo
en predecir una recesion, éste
afio. En un publicacidn de Subs-
tack de hace unos dias expresd
que “el aumento de la tasa de
desempleo no es tan siniestro
como normalmente parecer{a”. Y
esto se debe a que gran parte del
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aumento de la tasa de desem-
pleo durante el dltimo afio no

ha sido impulsado por despidos
laborales sino por un aumento
en la oferta laboral debido a las
tendencias de inmigracidn, y vo
le agregaria el incremento en la
participacién en el mercado la-
boral.. “Es probable que la regla
Sahm exagere el debilitamiento
del mercado laboral debido a
cambios inusuales en la oferta la-
boral causados por la pandemia
v la inmigracidén™ ha mencionado
Sahm

Otro grave problema del
reporte del viernes es que las
estadisticas de julio estdn afec-
tadas por el huracdn Beryl. Los
datos de la Oficina de Estadis-
ticas Laborales muestran que
436,000 personas no pudieron
trabajar debido al huracén. y
108 millones de personas mas
que normalmente trabajan a
tiempo completo solo pudieron
encontrar trabajo a tiempo par-
cial debido al clima.

La semana pasada le comenté
la prematura debilidad eco-
némica que presenta México
desde el segundo trimestre. La
incertidumbre politica generada
por la posible reforma al Po-
der Judicial, la inseguridad, la
corrupeion, la falta de un Estado
de derecho, y las elecciones en
EEUU, son factores que pueden
generar un frendn en la inversion
productiva, pero sia esto se le
agrega un escenario de recesion,
el 2025 parece ser mucho mds
complicado, y nos puede llevar a
una recesion, y a problemas en la
captacion fiscal, en el déficit fis-
cal y en la calificacion del riesgo
soberano.



