ante una recesion de

balances

Tras la recuperacién del crecimiento observada en la parte final de 2009 por las principales economias
desarrolladas y, especialmente, por el bloque emergente, 2010 ha dado paso a ciertas dudas acerca de la
sostenibilidad de la reactivacién. La dependencia de los estimulos piiblicos, en ausencia de mejora en la iniciativa
privada en economias como Francia, Alemania o, incluso, EEUU, es clara y muestra las dificultades para
consolidar la recuperacién econémica en los préximos trimestres. Un contexto de reducido crecimiento y reducida
presién de la demanda interna que devendrd en ausencia de tensiones en precios, permitiendo a los bancos
centrales mantener los tipos de interés en niveles reducidos durante un periodo prolongado de tiempo. No
obstante, la retirada de las medidas de liquidez puestas en marcha en octubre de 2008 estd en marcha y marcara
el comportamiento no sélo de las economias, sino también de los mercados financieros.

Departamento de Andlisis de Afi
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PIB de las economias BRIC*
(tasa trimestral anualizada)
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*BRIC: Brasil, Rusia, India y China.
Fuente: Ecowin.

Abandonada la senda de maximo ajuste observada en el
primer semestre de 2009, la economia mundial ha em-
pezado a ganar traccién aupada por el proceso de re-
construccién de inventarios y los programas de
estimulo fiscal implantados en las principales econo-
mias desarrolladas y que han tenido en el ciclo indus-
trial su principal manifestacién. Los efectos de arrastre
generados por la vuelta a tasas de crecimiento préximas
a los dos digitos en las economias emergentes del sudes-
te asidtico y el buen comportamiento relativo de los
principales paises latinoamericanos, con Brasil a la ca-
beza, sobre el comercio mundial también han desempe-
fiado un papel clave.

Las exigencias de ajuste fiscal establecidas por el
mercado pueden resultar prematuras en un contexto
de ausencia de seiales sélidas de reactivacion de la
demanda

Sin embargo, y aun cuando el panorama es hoy me-
nos negativo que hace seis meses, las perspectivas de re-
cuperacién contintian estableciendo elementos de
riesgo que amenazan con dotar de mucha volatilidad el
ciclo de crecimiento y limitar la capacidad de genera-
cién de empleo, fundamentalmente en el caso del 4rea
euro. Y es que si, en 2009, la articulacién de politicas
fiscales expansivas se configuré como tabla de salva-
cién a un cuadro de demandas internas anémicas, en
este momento, las exigencias de consolidacién fiscal
instauradas por el mercado establecen un esquema de
apoyos publicos bien diferente. La fuerte penalizacién a
la deuda publica de las economias europeas, con una
posicién de sus finanzas publicas mds comprometida y
un perfil de recuperacién mds tenue, ha derivado en la
aceleracién de medidas de consolidacién fiscal, que, si

PIB del G-4*
(tasa trimestral anualizada)

(%)
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*G-4: EEUU, Reino Unido, Japén y drea euro.
Fuente: Ecowin.

bien son necesarias, pueden resultar prematuras en un
contexto de ausencia de sefiales sélidas de reactivacién
de la demanda.

El hecho de que Alemania y Francia se hayan suma-
do a esta tendencia, con planes de ajuste del gasto agre-
sivos a tenor del elevado componente ciclico que
caracteriza sus déficit ptblicos, agrava mas si cabe las
expectativas de crecimiento del 4rea euro en un conjun-
to. Estados Unidos ha optado por distanciarse de este pa-
trén, al no pronunciarse sobre el adelanto de medidas
de consolidacién fiscal e, incluso, mantener en agenda
la posibilidad de continuar estimulando la economia
con un programa adicional de gasto.

Y es que el posicionamiento del mercado dista mu-
cho en uno y otro caso. Si bien es cierto que los focos de
riesgo que lleva arrastrando Estados Unidos desde el ini-
cio de la crisis estdn lejos de resolverse (sin ayudas a la
compra la demanda de vivienda sigue sin reactivarse y
los indices de concesién de hipotecas han vuelto a zona
de minimos), la percepcién de mayor flexibilidad a la
hora de abordar su gestién en relacién con el drea euro,
donde la tltima oleada de riesgo soberano ha puesto en
duda incluso su viabilidad a medio plazo, estd ganando
importancia relativa a la hora de asignar mayor proba-
bilidad a un escenario de recuperacién més pronta y
acelerada.

En este contexto, la politica monetaria vuelve a con-
figurarse como recurso de dltima instancia, constatado
el menor margen de maniobra de los Gobiernos: la Re-
serva Federal manteniendo la estrategia de los tltimos
meses y el BCE dando marcha atrés en decisiones toma-
das ante el imperativo del mercado. Lo més reciente: la
proérroga del full allotment en las subastas a tres meses
que tendrdn lugar durante el tercer trimestre del afio y
el inicio del programa de compra de deuda piublica en
mercado secundario. En definitiva, persistencia de la
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Variacién del endeudamiento del

sector privado en Espafia

(millones de euros)

Previsiones Afi de crecimiento
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Fuente: Afi a partir de Banco de Espaiia.

inyeccién de liquidez al sistema,
una liquidez que contintia embalsa-
da en el sector bancario y que esta
dificultando enormemente la capa-
cidad de financiacién de hogares y
empresas.

El panorama nacional difiere en as-
pectos relevantes del presentado a
finales de 2009, aunque manejemos
un escenario de recuperacién eco-
némica muy similar al de entonces
y caracterizado por un 2010 de toda-
via caida del PIB y crecimiento infe-
rior al 1% para 2o11.

La composicién del PIB del pri-
mer trimestre de 2010 y los indica-
dores mas recientes de actividad y
empleo han confirmado la supera-
cién de la fase de maximo ajuste de
la demanda nacional, con algunas
sefiales positivas ligadas al segundo
avance trimestral consecutivo del
consumo de las familias y al buen
comportamiento de las exportacio-
nes de bienes (en ambos casos, el
impacto de los estimulos publicos
ha sido relevante), pero también
con algunos focos de preocupacién e
incertidumbre: la estabilizacién en
minimos de la actividad residen-
cial, la recaida de la inversién em-

Fuente: Afi a partir de INE.

presarial en bienes de equipo y el
giro de la inversién del sector publi-
co, en linea con el fuerte ajuste ob-
servado en las cifras de licitacién
oficial en los primeros meses de
2010.

La aceleracion de las medidas de
ajuste fiscal hace peligrar la
capacidad de recuperacion de la
actividad privada, todavia en fase
«anémica»

Con la dindmica de recupera-
ci6én de la actividad privada todavia
en fase anémica, la economia espa-
fiola se enfrenta a dos focos de ries-
g0, que no sélo limitardn la
velocidad de salida de la crisis, sino
que, ademas, hacen que gane proba-
bilidad un escenario de recaida del
PIB en el segundo semestre de 2010.
El primero de ellos es conocido,
pero no por ello menos relevante,
especialmente en un contexto como
el actual, de mayores dificultades
de financiacién en los mercados
mayoristas, con motivo de la tltima
oleada de riesgo soberano: la persis-
tencia de la restriccién crediticia.
Representativo de ello es que, pese a
los elevados volimenes de liquidez

s-09 d-o9 m-10 j-10

Consumo privado
Inversién equipo
Demanda externa

Consumo piiblico

Construccién
——PIB

s10 d-10 m-ir jar osar o demx

inyectados en el sistema por el BCE
desde que la crisis de crédito distor-
sionara el funcionamiento del mer-
cado interbancario, el crédito al
sector privado en Espaiia ha caido
en casi 20.000 millones de euros en
2009 y lleva visos de acentuar la ce-
sién en este ejercicio (sélo en el pri-
mer trimestre, el saldo de crédito
ha caido en 8.500 millones y la pre-
visién de Afi apunta a una caida
préxima a los 85.000 millones).

El segundo foco de riesgo res-
ponde a la necesidad de reconducir
la posicién de las cuentas publicas a
cierre de 2009 y a las exigencias im-
puestas desde Europa con motivo de
la aprobacién a principios de mayo
de un fondo de estabilizacién para
el conjunto del area euro y cuyo ob-
jetivo es ofrecer «apoyo» a aquellos
soberanos con imposibilidad de ob-
tener financiacién a mercado. Nos
referimos a la aceleracién de medi-
das de ajuste fiscal -via reduccién
de gasto publico- previstas para el
horizonte 2010-2013, pero ahora im-
plementadas, en su mayoria, en
2010 y 2011. Con el programa de ajus-
te anunciado, el Gobierno prevé una
reduccién de gasto acumulada a 2011
de 15.000 millones de euros, lo que
posibilitaria situar el déficit publi-
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co en el 6% del PIB a cierre de este afio, casi la mitad del
registro de 2009.

Pero, sin duda, el gran riesgo es que la contencién
de gasto por parte del sector piblico revierta negativa-
mente sobre las cifras de crecimiento. El hecho de que el
ajuste descanse en la inversién publica y en medidas de
apoyo a la renta de los hogares va a limitar el margen de
avance del consumo de las familias y del resto de parti-
das de inversién. Prevemos una correccién acumulada
de la inversién publica en 2010 y 2011 préxima al 30% y
un crecimiento del consumo privado casi nulo en este
ejercicio y del orden del 0,7% en el préximo. La renta de
los hogares es previsible que corrija parte del incremen-
to experimentado en 2009, pese a la pérdida de casi un
millén de ocupados y a las primeras sefiales de conten-
cién en salarios. El soporte ejercido por las partidas de
transferencias y prestaciones y las deducciones impositi-

Tipo de referencia de la Reserva Federal
(%) y del indice adelantado de
actividad econémica del ECRI
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Fuente: Afi, Reserva Federal, Economic Cycle Research Institute (ECRI).

vas explican que la renta disponible haya alcanzado ma-
ximos del dltimo ciclo con el mercado laboral en fase de
mdaximo ajuste.

La «gran moderacién» ha quedado atras: la volatilidad
al alza que planteamos para el ciclo econémico y
empresarial exige un recalibrado de primas de riesgo
en variables financieras

Teniendo en cuenta el escenario de ocupacién mane-
jado (recuperacién con «altibajos», pero insuficiente
para reducir de forma significativa la tasa de paro y sal-
dar 2010 con creacién neta de empleo), las reducciones
en salarios (las correcciones en salarios pablicos es pre-
visible que tenga efectos de arrastre sobre el conjunto de
remuneracién de asalariados) y los madximos en presta-
ciones/transferencias observados en 2009, lo previsible
es (i) reduccién de la renta disponible, (ii) ligera mejora
del consumo y (iii), por diferencia, moderacién de la
tasa de ahorro de los hogares -desde casi el 19% de 2009-,
que, en todo caso, se mantendrd muy por encima de la
media de la tltima década (el proceso de desapalanca-
miento en curso exige de mayores niveles de ahorro).

El patrén de comportamiento descrito para la econo-
mia espaflola nos pone en la antesala de lo que se conoce
como «recesién de balances»: baja predisposicién del sec-
tor bancario a conceder crédito a la economia real (en
un contexto de tasas de mora al alza) y baja predisposi-
cién del sector privado -hogares y empresas- a tomarlo

MERCADOS FINANCIEROS: SITUACIéN, RECOMENDACIONES
Y RIESGOS

Deuda piiblica

* Situacion: aparece el riesgo de crédito y el escenario de ruptura
del érea euro.

* Nuestro escenario: prima de riesgo fiscal sin cambios (alta) y
moderacién en riesgo sistema (escenario salida euro). Atractiva la
compra de deuda espafiola.

* Riesgo: descoordinacién politica.

Renta variable

* Situacién: recuperacion de la volatilidad y ajuste en valoraciones
al nuevo entorno fiscal y ciclico.

* Nuestro escenario: Ibex-35 en fair value (8.900), primer punto de
compra; el Afi RV mundial cotiza un 12% por encima de objetivo.
* Riesgo: nuevas sefiales de estrés en el mercado de crédito; fuerte
recaida de cuadros macro.

Divisas

* Situacién: moderacion gradual de la presién en el mercado
soberano de euros y debilidad en crecimiento de Europa a medio
plazo.

* Nuestro escenario: movimiento més ordenado de apreciacién del
ddlar hacia niveles de 1,15 en diciembre de 2010.

* Riesgo: mayor percepcién de ruptura del area euro.

Fuente: Afi.
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prestado. Todo ello con un agravan-
te que, de consolidarse, la diferen-
ciaria de las vividas por otras
economias en el pasado: la imposi-
bilidad del sector publico para con-
trarrestar la debilidad de la
actividad privada, como lo hizo en
2009.

MERCADOS FINANCIEROS

El marco econémico-financiero ac-
tual, que observamos en clave de
«recesién de balance», exige, en
nuestra opinién, una serie de ajus-
tes en las primas de riesgo de los
diferentes activos financieros: des-
de la deuda publica hasta la renta
variable, pasando por el mercado
de divisas y la renta fija privada.
Por lo tanto, consideramos clave fi-
jar el marco de andlisis que se nos
presenta a medio plazo y las impli-
caciones sobre las variables finan-
cieras.

Empecemos por definir «rece-
si6n de balance». Es un tipo de re-
cesién que se produce con la
combinacién de una economia ex-
cesivamente endeudada (apalanca-
da) y una caida en el precio de los
activos. El resultado es un desajus-
te en los balances, de las econo-

mias y del sector privado, con un
nivel de pasivo superior al de acti-
vo. Dicho desajuste encuentra en la
politica monetaria y politica fiscal
dos puntos de apoyo para facilitar
el necesario desapalanmiento y so-
porte a la actividad econémica.

Los escenarios que se abren para
los préximos cinco afios poco o
nada tienen que ver con los de las
dos dltimas décadas

Respecto a la politica moneta-
ria, los bancos centrales han res-
pondido con recortes en los tipos
de intervencién, situdndolos en el
grueso de economias desarrolladas
en el rango del 0-1%. Dada la inten-
sidad de la recesién de balance, la
gestién de la politica monetaria no
se ha limitado a la reduccién de ti-
pos de interés; ha sido necesaria
una politica monetaria de cantida-
des, que diera soporte a la base mo-
netaria. En clave de politica fiscal,
una recesién de balance se convier-
te en una de las pocas fuentes de
crecimiento de los cuadros macroe-
condémicos, toda vez que (i) los ca-
nales de transmisién de crédito
tienden a la «disfuncionalidad»,

(ii) las familias incrementan la tasa
de ahorro mientras reparan su si-
tuacién de balance y (iii) las empre-
sas gestionan el exceso de capacidad
que desencadena la combinacién de
los dos puntos anteriores.

En este marco, los escenarios
que se abren para los préximos cin-
co afios poco o nada tienen que ver
con los de las dos tltimas décadas,
aflos en los que se extendi6 el tér-
mino «gran moderacién». La caida
en la volatilidad de los ciclos econé-
micos, junto con la ausencia de pre-
siones inflacionistas, estdn detrds
de la gran moderacién de los dlti-
mos 30 afios. En adelante, sin mar-
gen de actuacién para estimular
demanda via tipos de interés, y con
el mercado laboral muy lejos de la
recuperacioén, consideramos que las
probabilidades de sufrir altibajos
en el ciclo econémico -un ciclo eco-
némico, y de beneficios empresaria-
les, mas volatil y vulnerable, que
afectard al precio relativo de las va-
riables financieras tal y como resu-
mimos en el recuadro «Mercados
financieros: situacién, recomenda-
ciones y riesgos»- son ahora mucho
mds elevadas que en el pasado re-
ciente ::
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