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abordado este afio las Jornadas de Analisis Econémico y de Mercados de Afi
bajo el escenario de la crisis soberana en un momento clave para el devenir de las
economias del euro con el objetivo de esgrimir los retos a los que se enfrenta la

economia espafiola en 2012 (acceso a la financiacién, recuperacién econémica y
sostenibilidad de las cuentas publicas) y establecer
carteras de activos. Adelantamos que el bala
un perfil conservador.
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ENTORNO INTERNACIONAL Y ECONOMiA ESPANOLA castigo a la deuda publica (Francia, Austria u Holanda,
Las tltimas Jornadas de Analisis Econémico y de Merca- entre otros) o las dificultades que el propio Tesoro ale-
dos de Afi han transcurrido en medio de un entorno in- mdn encontraba recientemente para apelar al mercado
ternacional de méxima desconfianza en los mercados son algunos de los principales exponentes del grado de
financieros, particularmente en los del drea euro, don- estrés al que se encuentran sometidos los mercados de
de la probabilidad de ocurrencia de escenarios extremos bonos piiblicos en Europa.

ha ido ganando enteros ante la falta de una respuesta lo Las alternativas propuestas para restaurar la con-
suficientemente contundente desde la esfera institucio- fianza en mercados se han situado, de forma reiterada y
nal como para dar solucién a la crisis soberana. El re- hasta la fecha, por debajo de lo exigido para alterar la
punte de las curvas de deuda de Italia o Espafia hasta dindmica que arrastra en los dltimos meses no sélo la
niveles de rentabilidad superiores a los que precipitaron deuda publica, sino también el resto de variables finan-
la activacién de los programas de asistencia financiera cieras de la regién. La depreciacién del euro es un buen
en las economias ya rescatadas, el incremento de las pri- ejemplo de esto tltimo y resulta significativa de cierta
mas de riesgo pais en soberanos hasta ahora ajenos al reasignacién de flujos que, circunscrita hasta la fecha a
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los paises del euro (movimientos de flujos desde la peri-
feria al «nicleo»), comienza a reflejar una salida de flu-
jos hacia otras dreas monetarias (fundamentalmente, el
ddlar). Dicha tendencia, de acelerarse y ganar en inten-
sidad, puede llegar a convertirse en una «huida de capi-
tales» en toda regla con las implicaciones que ello
supone sobre los bancos del euro y su capacidad para
movilizar crédito hacia el resto de agentes econémicos
del sistema: familias, empresas y, en tltima instancia,
el sector publico.

Urge la elaboraciéon de respuestas de calado,
agiles y lo suficientemente contundentes para
restaurar la confianza en los mercados
financieros

Urge, por tanto, la elaboracién de respuestas de ca-
lado, 4giles y lo suficientemente contundentes para res-
taurar la confianza en los mercados financieros. Las
propuestas para reforzar la facilidad de estabilidad fi-
nanciera europea (EFSF, por sus siglas en inglés) y au-
mentar su capacidad de préstamo efectiva (poco més de
200.000 millones de euros, teniendo en cuenta las canti-
dades ya comprometidas en los programas de rescate vi-
gentes) o la posibilidad de que el FMI active lineas de
liquidez a los paises que atraviesen dificultades finan-
cieras, adolecen de las caracteristicas necesarias para
convertirse en la panacea que exige a dia de hoy el mer-
cado. El tamatio de los mercados de bonos, sobre todo en
Italia y Espafia (por si solos suponen algo mds de dos bi-
llones de euros), unido a la tosca flexibilidad y al pobre
esquema de garantias del EFSF (participacién de sobera-
nos «cuestionados» por el mercado) y al exigente calen-
dario de vencimientos de deuda publica periférica en
los préximos meses, son factores que, entre otros mu-
chos, limitan el potencial de estas herramientas para
convertirse en un «cortafuegos» efectivo.

Son las propuestas orientadas a una mayor «mutua-
lizacién» de riesgos las que, a dia de hoy, cuentan con la
entidad suficiente para revertir la actual dindmica de
mercados. La propuesta de emisién de eurobonos de la
Comisién Europea, titulos con el respaldo del conjunto
de Tesoros del drea euro, va en la buena direccién, aun-
que Alemania parece condicionar cualquier tipo de
transferencia de riesgos en el 4mbito soberano a la con-
figuraciéon de una suerte de unién fiscal para Europa
que garantice un poder de fiscalizacién pleno de las ins-
tituciones europeas sobre los presupuestos nacionales.
Esta alternativa puede servir como hoja de ruta de la
crisis a medio plazo, pero, légicamente, requiere del es-
tablecimiento de mecanismos a corto creibles para fre-
nar una deriva en las variables financieras como la
observada desde el verano pasado. El papel del BCE es,
por su mera capacidad para movilizar recursos, clave
para restaurar la confianza, aunque su predisposicién a

ser parte de la solucién en la crisis soberana estd siendo,
de momento, limitada. Sin su apoyo, es dificil pensar en
una vuelta a la «<normalidad» financiera, con conse-
cuencias incalculables y apertura de escenarios extre-
mos para las economias que acumulan desequilibrios
més pronunciados en su posicion fiscal y financiera.

En este contexto, resulta légico pensar que la evolu-
cién de la economia espafiola en los préximos trimestres
va a depender, en buena medida, de la idoneidad de la
respuesta de las autoridades europeas a la actual crisis,
sin despreciar el papel de los factores internos a la hora
de afrontar los retos econémico-financieros de Espaiia
en 2012.

El acceso a la financiacién es el primero y mds im-
portante de estos retos. Las necesidades de refinancia-
cién de la economia el préximo afio ascienden a 283.000
millones de euros atendiendo solamente a los venci-
mientos de deuda del Estado, comunidades auténomas,
deuda de agencias y sistema bancario (este dltimo,
120.000 millones). En el caso del Estado, el manteni-
miento de la base de demanda interna en las subastas
del Tesoro va a ser clave dada la pérdida progresiva de
«apetito» por papel espaiiol de los no residentes que
muestra la evolucién mads reciente de la estructura de
tenencias de deuda del Estado.

Resulta légico pensar que la evolucién de la
economia espafiola va a depender, en buena
medida, de la idoneidad de la respuesta de las
autoridades europeas a la actual crisis

Para ello, es de vital importancia mantener el co-
rrecto funcionamiento del mercado repo con colateral
espafiol, que garantiza la «utilidad» de los titulos del Te-
soro como instrumento de descuento ante las cdmaras
de compensacién y que ofrecen una via de financiacién
de extrema relevancia para un sistema bancario como el
espafiol, en el que el acceso a los mercados mayoristas se
ha visto claramente restringido y en el que la liquidez
del eurosistema desemperia hoy un papel trascendental
como fuente de financiacién (con datos a octubre, el re-
curso «neto» al BCE se sitia en 76.000 millones de euros,
ligeramente por encima de lo que le corresponde al sis-
tema esparfiol en funcién de su clave de capital). Este dl-
timo factor, unido al deterioro en la calidad de los
activos del sistema (incremento de la morosidad), a
buen seguro introducird incentivos a «adelgazar» balan-
ce para cumplir con requisitos de solvencia (capital re-
gulatorio). La restriccién crediticia es la derivada més
inmediata de este proceso de desapalancamiento, con
efectos claros sobre la capacidad de recuperacién de la
economia (esperamos una caida de la inversién crediti-
cia de 93.000 millones de euros en 2012).

La necesidad de buscar el equilibrio entre consolida-
cién fiscal y crecimiento es otro de los retos destacados
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Primas de riesgo soberano

(diferenciales del tipo de interés a 10 afios con Alemania)
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Fuente: elaboracién propia a partir de Reuters.

de 2012. La reduccién de gasto piblico necesaria para
cumplir con los objetivos de déficit entre 2011-2013 es
compatible con un ajuste acumulado de 27.000 millones
de euros. Las implicaciones sobre la demanda doméstica
son evidentes: caida de la renta disponible de los hoga-
res y, en consecuencia, del gasto privado, lo que, unido a
la correccién del consumo y a la inversién publica, re-
sulta en una demanda interna claramente recesiva. Las
perspectivas para el empleo el préximo afio se sitdan en
consonancia con el escenario planteado para la deman-
da interna, con una disminucién de la ocupacién préxi-
ma a las 200.000 personas y un repunte de la tasa de
paro hasta cotas cercanas al 23%. La traduccién en tér-
minos de crecimiento es meridiana: crecimiento cero
del PIB en 2012 con recaida de todos los componentes de
la demanda interna s6lo compensada por el tirén de las
exportaciones, auténtico soporte del cuadro macro de la
economia espafiola practicamente desde finales de 2009.
La austeridad fiscal en un contexto de pobre creci-
miento conduce, finalmente, a considerar la cuestién de
la sostenibilidad de las finanzas publicas, especialmente
relevante en un momento como el actual de significati-
vo escrutinio de los mercados sobre la capacidad de los
soberanos de generar dindmicas de deuda sostenible.
Los niveles de partida de la deuda publica espaiiola (70%
del PIB) son, sin duda, una ventaja comparativa frente
a otras economias periféricas con un sector ptblico més
endeudado, y, aunque existen riesgos derivados de un
deterioro adicional de las condiciones de financiacién
(incremento del coste medio de la deuda) o de un creci-
miento inferior al esperado, nuestro escenario central
pasa por una estabilizacién del ratio de deuda publica
sobre PIB que, con el tiempo, se aproximaria al de otros
soberanos del 4rea euro como los de Francia, Austria o
la propia Alemania. Una perspectiva plausible, pero que
exige de contencién en el coste de la deuda y ajuste fis-

cal severo, aunque combinado con estrategias compati-
bles con una senda de crecimiento sostenida a medio y
largo plazo.

En economia internacional, existe un trilema denomi-
nado la «Trinidad imposible» basado en el modelo Mun-
dell-Fleming (desarrollado en la década de los sesenta
por Robert Mundell y Marcus Fleming), que advierte
que es incompatible que un pais pueda combinar una
politica monetaria independiente con un libre movi-
miento de capitales y un tipo de cambio fijo. Asi, por
ejemplo, un pafs con una cuenta de capital abierta pue-
de sufrir una intensa presién depreciadora de la mone-
da que debe llevar a su banco central a intervenir para
garantizar la estabilidad del tipo de cambio, en una ac-
cién que ponga en cuestién su independencia y la conse-
cucién de otros objetivos como el de la estabilidad de
precios. Por tanto, dicho pais debe elegir dos de las tres
opciones. Puede fijar su tipo de cambio sin debilitar a su
banco central -pero s6lo mediante el mantenimiento de
controles sobre los flujos de capital-, puede permitir la
libre movilidad de capitales manteniendo la autonomia
monetaria -pero a expensas de dejar que el tipo de cam-
bio fluctte- o, por ultimo, puede optar por permitir el li-
bre movimiento de capitales y estabilizar la moneda
-pero s6lo optando por el abandono de cualquier posibi-
lidad de ajustar las tasas de interés para combatir la in-
flacién o la recesién.

El acceso a la financiacion es el primero y mas
importante de estos retos

Pues bien, en el contexto actual, de fuerte inestabi-
lidad en los principales segmentos de mercado y riesgos
claros de recaida en las principales economias desarro-
lladas, las estrategias de inversién en activos financie-
ros persiguen més que nunca tres elementos: reducir
exposicién a riesgo soberano -en concreto, a deuda pu-
blica de la periferia del drea euro-, minimizar la volati-
lidad asumida y lograr un minimo de rentabilidad.

La mejor alternativa para reducir la concentracién
de riesgo nacional en las carteras es introducir exposi-
cién a mercados financieros de otros paises desarrolla-
dos o, incluso, emergentes, ahora bien, conscientes de
que la volatilidad generada via tipo de cambio va a ser
elevada y va a poner en entredicho la segunda de las
exigencias.

Y, ademas, con los tipos de interés de la deuda pu-
blica core a 10 afios (EEUU, Alemania, Gran Bretafla y
Japén) en tasas inferiores a la inflacién prevista para la
proxima década, las dificultades para cumplir con el ob-
jetivo de rentabilidad son maximas. Ante la imposibili-
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Estimaciones Afi de ocupacién
para Espafia 2011-13

(variaciones anuales en miles y total para 2007 y 2013)
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dad de satisfacer los tres requisitos, la opcién de plante-
ar una estrategia de gestién de marcado sesgo conserva-
dor y orientada a la preservacién del capital se impone,
al menos a mds corto plazo, hasta que la resolucién de la
crisis soberana del euro adquiera visibilidad y se reduz-
can las primas de riesgo exigidas al grueso de activos fi-
nancieros. En ese momento, y atendiendo a nuestro
escenario central, optarfamos por reorientar los pesos
en carteras hacia activos que ofrezcan un plus de renta-
bilidad y un perfil mas arriesgado.

La necesidad de buscar el equilibrio entre
consolidacion fiscal y crecimiento es otro de los
retos destacados de 2012

Es por ello que hemos activado la recomendacién de
que la nueva exposicién a deuda ptiblica espafiola que
quiera realizarse de aqui a principios de 2012 se lleve a
cabo través de letras con vencimiento tres-seis meses
para reducir al maximo el riesgo de duracién que supo-
ne la inversién en los tramos largos de la curva. Ade-
més, teniendo en cuenta que, a dia de hoy, una letra del
Tesoro estd remunerando un tipo del 5% frente al 6-7%
de un bono con plazo superior a los dos afios, la mayor
rentabilidad que ofrece el segundo activo no logra com-
pensar el mayor riesgo asumido. La elevada correlacién
que ha mostrado en los tltimos meses la deuda bancaria
avalada con la deuda publica justifica nuestra recomen-
dacién de no incluir este activo en cartera y si optar por
cédulas hipotecarias con un mejor comportamiento re-
lativo en el dltimo episodio de estrés soberano. Los fon-
dos garantizados de renta fija son otro activo
seleccionado para nuestra cartera recomendada. En lo
que respecta a la renta variable, tanto la prima por ries-
go implicita en las cotizaciones como el impacto que so-

bre los beneficios empresariales esperamos que tenga la
confirmacién de un escenario con tintes recesivos en las
economias del euro de aqui a finales de 2012 hacen que
mantengamos la infraponderacién en Bolsa europea (ci-
framos en un 15% la correccién adicional que puede re-
gistrar a tres-seis meses vista) y alertemos de un posible
nuevo minimo del Ibex-35 en niveles de 6.500 puntos. La
decisién de entrada en renta variable para aquellos in-
versores dispuestos a asumir el riesgo de correccién pre-
visto deberia materializarse en sectores defensivos, con
beta reducida al escenario de crecimiento econémico y
menor sensibilidad a revisiones en beneficios.

Recomendamos que la nueva exposicion a deuda
publica espafiola que quiera realizarse de aqui a
principios de 2012 se lleve a cabo través de letras
con vencimiento tres-seis meses

Por tltimo, y con el panorama descrito, mencionar
nuestra visién de depreciacién gradual del euro hasta
cotas de 1,25 délar/euro a finales de 2012 (actualmente,
en niveles de 1,33). Si la salida a la situacién actual pasa
por un mayor activismo del BCE inyectando liquidez al
sistema bancario y/o comprando deuda publica en se-
cundario, el incremento de la base monetaria asociada
ejerceria de fuerza depreciadora para la divisa comuni-
taria. Si, por el contrario, ganan probabilidad escena-
rios extremos de resolucién de la crisis, se intensifi-
carian las presiones vendedoras sobre el euro y mas te-
niendo en cuenta los efectos colaterales que esos escena-
rios de riesgo tendrian sobre la viabilidad de las
economias nicleo mejor posicionadas. La busqueda de
refugios alternativos ajenos a Alemania retroalimenta-
ria el castigo

Previsiones Afi de contribuciones
al crecimiento interanual del PIB
de Espafia en 2011-12
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