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Fases coordinadas

os PIB del primer trimestre del

afio permiten afirmar que, al

inicio de 2011, las economias des-
arrolladas cerraron lo que podriamos
denominar la «fase I» de la crisis, en
la que no sélo han conseguido evitar
mayores caidas del PIB (el minimo se
registré en el primer trimestre de
2009), sino que lo han situado en mé-
ximos histéricos o muy cerca. EEUU y
Alemania son los ejemplos mdas nota-
bles, mientras que el Reino Unido es
el pais més rezagado y Japén deberd
posponer la culminacién de esa fase
debido al terremoto del 11 de marzo y
a sus consecuencias.

En general, pues, podemos defen-
der que los paises desarrollados han
comenzado ya la fase II, que se carac-
teriza por las necesidades de desapa-
lancamiento de casi todos los agentes,
especialmente los Gobiernos, las fami-
lias y el sistema financiero (que, a
partir de ahora, debe ademds satisfa-
cer unos ratios de solvencia més exi-
gentes). Las previsiones de
crecimiento del PIB para esta nueva
etapa, que podria durar hasta un lus-
tro, son modestas, ante la ausencia de
un soporte como el de antafio del con-
sumo privado y el gasto publico. Gran
parte de la responsabilidad del creci-
miento recaerd, por tanto, en la in-
versién empresarial y, sobre todo, en
la demanda externa y, para ello, sera
clave que se consiga aplicar con éxito
esta segunda fase, en la que ya han
entrado las economias emergentes.

Durante la crisis en los paises des-
arrollados, estas economias fueron ca-
paces de cumplir el decoupling (seguir
creciendo de manera més o menos ro-
busta), en la que seria su fase I. Por-

que los BRIC y los N-11 son conscientes
de que su motor de crecimiento en el
futuro ya no va a residir ni en las ex-
portaciones ni en la inversién empre-
sarial, sino en el gasto de sus hogares.
Tras varios afios de elevada genera-
cién de empleo y aumento de la renta
disponible, el menor crecimiento rela-
tivo del consumo ha permitido una
fuerte acumulacién de ahorro, que
ahora puede verse materializado en
mayores decisiones de consumo.

Las empresas de los paises desa-
rrollados son conscientes de que los
mercados en los que pueden aumentar
ventas son los emergentes. Y as{ se
estd ya revelando, permitiendo un
avance de los beneficios de las gran-
des comparifas cotizadas de entre el 10
y el 15% anual, un aumento de los BPA
que no estd encontrando reflejo en
las cotizaciones bursatiles (el saldo de
los ultimos 12 meses es prdcticamente
nulo), lo que provoca una cesién de
los principales ratios de valoracién,
como el PER o la rentabilidad por di-
videndo. Los niveles de valoracién ac-
tual, junto con los reducidos niveles
de rentabilidad de las emisiones de
renta fija soberanas core (especial-
mente, tras la relajacién reciente),
provoca que la renta variable esté au-
mentando su atractivo relativo, més
aun si tenemos en cuenta el régimen
de reducida volatilidad al que esta-
mos asistiendo. Junto a la renta va-
riable, el otro activo atractivo sigue
siendo la renta fija high yield, que se
estd viendo favorecida no tanto de la
reduccién de diferenciales (como en
2009 y parte de 2010), sino de los ni-
veles relativamente elevados que to-
davia presentan ::
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