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SENALES DE FRANCA RECUPERACION
ECONOMICA DE LOS ESTADOS UNIDOS.

Escrito por Edgardo A. Ayala G.

Sintesis.

Analizamos los indicadores de coyuntura importantes y oportunos de los
Estados Unidos, entre ellos los indices de produccion industrial y de
manufacturas, la encuesta a establecimientos minoristas y el Weekly
Economic Index (WEI), de ellos concluimos que:

e Sibienla economia de Estados Unidos se desplomé entre marzo y mayo,
hay signos de una fuerte recuperacion

e En tan solo uno o dos meses, en junio, la produccion industrial y la
manufacturera representan ya el 90% del nivel pre-COVID-19, vy las
ventas minoristas el 99%. El WEI indica posterior recuperacion para
mediados de julio

e Como consecuencia de lo anterior, las exportaciones mexicanas casi
recuperaron el nivel pre-COVID-19 en junio, y quedaron al 90% de esa
marca.
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Andlisis.
Es dificil no deprimirse ante la expansion reciente del COVID-19, especialmente en América, y la magnitud de
la crisis econdmica que ha ocasionado el combate a esta pandemia. Apenas a principios de marzo alertabamos
de la propagaciéon de esta enfermedad en este Newletter, en esos dias se rebasaban los 100 mil casos
confirmados, ahora, en tan solo cinco meses, se rebasan los 16.3 millones. En el Ultimo mes la prensa enfatiza,
no sin justificada razon, el rebote en el nimero de nuevos contagios a raiz de la reapertura en nuestro pais, asi
como en los estados de Texas, California y Florida en la Unidon Americana. Mientras tanto, los analistas
compiten entre si en la revision a la baja en el crecimiento econdmico en México y en el mundo.

En este panorama, éexisten razones por las cuales estar optimistas? En mi opinién, si, la Ultima informacion
economica disponible de los Estados Unidos muestra una franca recuperacion que, si se consolida, significara
gue este pais recupere, para finales de afio, el mismo nivel de actividad econémica de antes del confinamiento
a causa de la pandemia. Veamos por qué.

La grafica 1 muestra los indices de la produccion industrial, de manufacturas y de las ventas minoristas
actualizados al mes de junio del presente afio, y expresados en forma de indice con base 100 en el mes de
febrero del 2020, el que consideramos mes previo al ajuste por la pandemia. Como era de esperarse en marzo
y abril los indicadores se desplomaron, en abril se toca fondo con una pérdida con respecto a febrero de 16%,
20% vy 21% en la produccién industrial, manufacturas y ventas minoristas respectivamente. A partir de los
siguientes meses, la produccién industrial crecidé 7% en mayo y junio, mientras que las de manufacturas y las
ventas minoristas crecieron 11% vy 27% en el mismo periodo.

De esta forma, en junio, la produccién industrial y la de manufacturas son aproximadamente el 90% de la
actividad econdmica de antes del COVID-19 vy las ventas minoristas practicamente ya recuperaron el nivel que
tenian. Mas aun, Daniel Lewis, Karel Mertens y James Stock, los primeros dos economistas de la Reserva
Federal de New York y Dallas respectivamente y el Ultimo profesor de la Universidad de Harvard y uno de los
econometristas mas destacados de nuestra época, desarrollaron un indicador semanal de actividad econdmica
para los Estados Unidos basados en indicadores de alta frecuencia de produccion y empleo, el denominado
Weekly Economic Index (WEI)!, mismo que predice con satisfactoria precision el indice de produccion
industrial. De acuerdo con este indicador, la actividad industrial de julio puede ubicarse en aproximadamente
92% del nivel que tenia en febrero.

El que los indicadores oportunos de actividad econdmica se encuentren entre el 90% y 100% del nivel pre-
COVID a mitad de afio es una buena sefial de que la economia saldra relativamente rapido del bache que ha
creado esta epidemia. De seguir esta dindamica, seguramente se recuperara el nivel para el Ultimo trimestre
del afio. Se trata de una trayectoria si no exactamente tipo V, si del tipo de la palomita de Nike, es decir, una
caida pronunciada y rapida en dos meses, con una recuperacion total, pero en mas tiempo, ocho meses.

1 Para mas informacién, puede consultarse Lewis, D., Mertens, K., & Stock, J. H. (2020). US economic activity during the
early weeks of the SARS-Cov-2 outbreak (No. w26954). National Bureau of Economic Research. Puede consultar el indice
en https://www.jimstock.org/
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Ciertamente la recuperacion no significa que la economia norteamericana esta exactamente igual que antes
del COVID-19, se retorna al mismo nivel, pero perduran las pérdidas que ocurrieron cuando se dio el
confinamiento.

Para ilustrarlo, asuma que tiene un negocio g vende un millon de pesos en mercancia, un dia le piden que
cierre el negocio dos meses, al tercero recupera el nivel de ventas habitual de un millén y asi hasta que termine
el afio. El nivel de ventas se recuperd, pero al final del afio, las ventas anuales fueron de 10 millones, contra 12
millones que hubieran sido si no hubiera cerrado, es decir sufre una pérdida de 2 millones.

Finalmente, no todos los sectores se recuperan al mismo ritmo. Por ejemplo, aun y cuando las ventas
minoristas alcanzaron en tan solo dos meses el nivel pre-COVID-19, hay segmentos que estan relativamente
lejos de hacerlo, por ejemplo, en junio, las ventas de los restaurantes y los bares estdn a 77% v la venta de
gasolina al 81% del nivel de febrero. Mientras no se tengan tratamientos o vacunas para el COVID-19, estas
industrias junto con el transporte aéreo, los hoteles, cines, conciertos, deportes y otros dificilmente regresaran
a la normalidad.

La recuperacién de la economia norteamericana es especialmente importante para México, el jalén de la
demanda por productos mexicanos ha sido tan grande que en junio las exportaciones totales alcanzaron los
33 mil millones de ddlares (mmd), tan sélo 5 mmd por debajo del registro de febrero o 90% de ese nivel. Para
ponerlo en perspectiva, tan sélo en un mes, junio, las exportaciones mexicanas crecieron 83%, impulsadas por
el aumento de 93% de las exportaciones de manufacturas y 564% de la automotriz.

La contingencia sanitaria esta lejos de ser resuelta, pero si puede contenerse sin necesidad de un
confinamiento generalizado como ocurrid entre marzo y mayo, aumenta la lista de tratamientos y se liberan
las vacunas para fin de afio, creo que la recuperacion de la economia estadounidense se consolidara y
seguramente el afio que entra crecera rapidamente.
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Gréfica 1.
Evolucién de los indices de produccién industrial, manufacturera y de las ventas minoristas en Estados Unidos, cifras

ajustadas por estacionalidad
(Febrero 2020=100)
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Fuente: Elaborado por el autor con informacion de la Reserva Federal of St Louis

Implicaciones para el Sector Fintech. La vigorosa recuperacion de la economia de Estados Unidos detona la
expansion de las empresas exportadoras de México, principalmente la metalmecanica. Esto se traduce en un
jalon de demanda de las principales cadenas productivas de México, y en el aumento de la demanda de crédito
de capital trabajo. Aunado a la recuperacién, la necesidad de guardar el distanciamiento social y el
racionamiento en los espacios fisicos del sector financiero offline, ofrecen una oportunidad importante para
el desarrollo del sector Fintech en el pais.
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