FINANZAS I FINANZAS PERSONALES

EEUU y area euro: diferentes
formas de salir de una crisis

El pasado 15 de septiembre se cumplieron ocho afios desde la quiebra de Lehman Brothers en EEUU, evento que
aceler6 la crisis econémica y financiera de 2008. La importancia de los mercados y la globalizacién de la economia

mundial provocaron el rdpido contagio de la crisis a otros paises. En aquel afio, la economia mundial creci6 sélo un

3,0%, cuando venia haciéndolo a tasas cercanas al 6% anual, para estancarse en 2009. Analizamos la evolucién de
EEUU y el 4rea euro desde entonces, asi como las perspectivas para esta tltima y las politicas econdémicas

necesarias.

Nereida Gonzdlez

Los efectos de la crisis de 2008 atin se perciben en

algunos paises, en un entorno en el que los bancos

centrales, con sus politicas no convencionales,
han sido los principales protagonistas desde en-
tonces.

Analizamos la evolucién de las economias de

EEUU y el drea euro desde el comienzo de la crisis,

asi como las politicas econémicas adoptadas du-

rante estos anos.

EsTaDOS UNIDOS: UNA RAPIDA REACCION A LA CRISIS

En los aflos previos a la crisis de 2008, EEUU cre-
cia a tasas del entorno del 2%. Con la quiebra de
Lehman Brothers y la necesidad de fondos de un
gran nimero de bancos, el sistema financiero se
tambaled, arrastrando consigo al resto de la eco-
nomia. La destruccién de empleo en los afios 2008
y 2009 ascendi6 a mds de ocho millones de perso-

nas (la tasa de paro se duplicé, llegando al 10%),

con un crecimiento del PIB en estos afios del -0,3%

y -2,7% anual, respectivamente.

Ya en septiembre de 2007, ante las evidencias

de un deterioro econémico por la incertidumbre
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financiera, la Reserva Federal habia comenzado a
reducir los tipos de interés, entonces en el 5,25%.
A finales de 2008, el tipo de los fed funds se situa-
ba ya en el 0,25%, nivel en el que se mantuvo has-
ta diciembre de 2015.

También en materia de politica fiscal la res-
puesta fue inmediata. En febrero de 2009, el Presi-
dente Barack Obama aprobé en el Congreso un
plan de estimulo (The Recovery Act) para la recupe-
racién del pafs. Este programa, todavia en vigor,

consiste en una serie de medidas que combinan un
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PIB de EEUU (%, ia)
y déficit presupuestario (% pis, dcha.)
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incremento del gasto publico con reducciones de
impuestos. Se estima que el total de medidas supo-
ne un estimulo de unos 840.000 millones de déla-
res hasta 2019.

Como consecuencia de estas medidas, el perio-
do de crisis en EEUU duré apenas 18 meses, tras
los cuales su economia recuperd un crecimiento
del 2% interanual en media.

Actualmente, la desaceleracién observada en
los ltimos trimestres apunta a que el crecimiento
en EEUU estaria entrando en una fase de madu-

rez.

AREA EURO: UNA DOBLE CRISIS

El 4rea euro partia de una situacién similar a la
de EEUU, con tasas de crecimiento del orden del
3%. Sin embargo, la diferente reaccién a la crisis
econémica de 2008 y la limitada capacidad de re-
accién de cada uno de los paises del euro (sin ban-
co central ni divisa propia), han marcado la
evolucién del drea euro en los afios siguientes.

En verano de 2008, cuando la actividad econé-
mica del drea euro empezaba a resentirse, el BCE
decidié incrementar los tipos en 25 puntos bési-
cos, contribuyendo a agravar la crisis en Europa
respecto a la evolucién observada en EEUU (el PIB
llegé a ceder cerca de un 5% interanual en el drea

euro frente al 4% de EEUU). Pocos meses después

PIB del drea euro (%, ia)
y déficit presupuestario (% pis, dcha.)
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el BCE corregia su error, pero los tipos se mantu-
vieron en el 1% hasta 2011, momento en el que vol-
vié a tensionarse la politica monetaria restando
apoyos a una economia que volvia a adentrarse en
una nueva crisis.

La falta de medidas de estimulo fiscal unidas
a la paralizacién del crédito ante la incertidum-
bre bancaria, que complicé la transmisién de la
politica monetaria, agravé la crisis en el drea euro
provocando una segunda recesién.

Actualmente, el conjunto del euro mantiene
un ritmo de crecimiento del orden del 1,6% anual,
significativamente por debajo de las tasas regis-

tradas en los afios previos a la crisis.

PERSPECTIVAS PARA LAS POLITICAS ECONOMICAS

EN EL AREA EURO

El BCE ha implementado hace un afio un progra-
ma de compra de activos similar al que la Fed lle-
v6 a cabo entre los afios 2008 y 2014. Asimismo, ha
introducido los tipos de interés negativos, susci-
tando dudas sobre la efectividad de esta medida
en el entorno econémico actual.

Mi4s alla del dafio en la rentabilidad de los
bancos, podria darse la paradoja de que los tipos
negativos llegasen a incentivar el ahorro de las fa-

milias. La actualizacién de las rentas futuras a ta-

sas de interés negativas podria llevar a las
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PIB de EEUU (%, ia)
y tipo de intervencién de la Fed (% P8, dcha.)
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familias a incrementar sus ahorros para compen-
sar esa pérdida de poder adquisitivo futuro. En
este contexto, la politica monetaria podria estar
empezando a perder su efectividad.

Actualmente, ante el agotamiento de la politi-
ca monetaria, diferentes sefiales apuntan a un
cambio de paradigma:

+ En la reunién del G20 que tuvo lugar en Chi-
na a principios de mes de septiembre, Christine
Lagarde hizo mencién a la necesidad de recurrir a
todas las medidas posibles (reformas estructura-
les, politica monetaria y politica fiscal) para rea-
vivar una economia mundial que crece por debajo
de su promedio de largo plazo.

* Propuesta para el incremento del Plan Junc-
ker tanto en fondos (de 315.000 millones de euros
a 500.000 millones) como en duracién (de tres a
cuatro afios y medio).

* Mayor permisividad en el cumplimiento del
Pacto de Estabilidad en el drea euro a través de los
siguientes frentes:

- Extensién de la senda de consolidacién
fiscal sin sanciones a Espafia y Portugal.

- Posible expansién fiscal en Francia (ante
las préximas elecciones en abril de 2017) e Italia
(que enfrenta un referéndum en noviembre sobre

la reforma constitucional), asi como las propues-

tas de incremento de gasto publico en Alemania,

PIB del drea euro (%, ia)
y tipo de intervencién del BCE (% P18, dcha.)
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donde Angela Merkel pierde popularidad en las
ultimas encuestas de cara a las elecciones en 2017.

En este sentido cabe preguntarse si los pai-
ses del euro estdn en condiciones de afrontar un
incremento del gasto publico sin perjudicar la sos-
tenibilidad de su deuda. En los dos tltimos grafi-
cos estimamos un indicador de sostenibilidad de
la deuda publica para EEUU, el conjunto del drea
euro y los paises que la componen.

Este indicador sefiala la direccién que podria
tomar la politica de gasto pibico sin que la sostenibi-
lidad de la deuda se vea comprometida, de tal forma
que un valor negativo sefiala la necesidad de un ma-
yor ajuste del gasto ptblico para mantener constante
los ratios de deuda (dadas las condiciones actuales
de tipos de interés, crecimiento e inflacién), y un va-
lor positivo un mayor margen fiscal.

De este indicador se infiere, a partir de las
previsiones de la Comisién Europea, que si bien
hasta 2014 el drea euro no disponia de margen fis-
cal para implementar medidas de gasto publico,
en la actualidad existe cierto margen positivo si-
milar al estimado para EEUU (penultimo grafico).

Sin embargo, existen importantes diferencias
entre los paises del drea euro (ultimo gréfico): Ale-
mania tendria la capacidad de financiar al resto de
economias del drea euro mientras que Francia, el

otro motor de la construccién europea, y Espaila, ca-
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de deuda permanezca constante.

Fuente: Afi, Macrobond.

recen actualmente de margen de actuacién (déficits
primarios del 1,5% y 2,% respectivamente).

En suma, existe cierto margen para que el
drea euro pueda afrontar politicas fiscales de tono
moderadamente expansivo sin que esto compro-
meta la sostenibilidad de su deuda piublica en el
corto plazo. Las dificultades de gobernanza euro-
pea y la distribucién del riesgo entre paises ponen
de nuevo sobre la mesa la necesidad de avanzar en

una mayor unién fiscal en el drea euro.

MERCADOS FINANCIEROS

Aumentamos ligeramente el perfil de riesgo de la
cartera: reducimos el peso de la renta fija con mds
riesgo y aumentamos el peso de la renta variable
(europea, de EEUU y emergente).

En meses anteriores identificdbamos las dife-
rentes reuniones de los bancos centrales como un
factor de riesgo:

* Tras la reunién de septiembre, la Fed comen-
z6 a preparar el terreno para una subida de tipos
en diciembre. Consideramos que en esta ocasién la
decisién ha estado bien telegrafiada y no supon-
dréd un shock de mercado.

+ El BoJ anunci6 una modificacién de su pro-

grama de expansién cuantitativa para no perjudi-
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* Diferencia entre superdvit primario registrado y el superavit primario necesario para que (dado el tipo de interés, el crecimiento, la inflacién y el volumen de deuda) la ratio

car ain mads al sector financiero. Una de los ajus-
tes anunciados fue el incremento del volumen de
ETF de renta variable y REIT, decisién que fue aco-
gida positivamente por el mercado.

+ El BCE decepcioné en su mensaje donde no
anunci6é nuevas medidas pero mantenemos la con-
viccién de que seguird apoyando a los mercados en

el corto-medio plazo.

ASSET ALLOCATION RECOMENDADO (%)

Categoria 31-0ct-16 30-sep-16 BMK AFl vs BMK
Liquidez 9 7 5 4
Monetarios USD o o o o
Monetarios GBP 2 4 o 2
Mdo. Monetario 1 11 5 6
DP Corto EUR o o 30 -30
DP Largo EUR 8 8 15 -7
DP USD 10 12 o 10
RF Investment Grade 5 5 10 -5
RF High Yield 9 13 5 4
RF Emergente 6 9 o

RF Convertible 7 7 o 7
Renta fija 45 54 60 15
RV EUR 20 18 12 8
RV EEUU 12 6 12 o
RV Japén 3 3 3 o
RV Emergente 3 2 3 o
Renta variable 38 29 30 8
Gestién Alternativa 4 4 o 4
Materias Primas 2 2 o 2
Gestién alternativa 6 6 5 1
Fuente: Afi.
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En el préximo mes, salvo novedades significa-
tivas en el entorno macro y de mercados, no espe-
ramos que los bancos centrales sean el factor
director en los mercados financieros.

Los datos de evolucién de la economia china
siguen apuntando a una desaceleracién pero no a
un hard landing.

Los indicadores de actividad econémica en el
Reino Unido se han recuperado, siendo coherentes
con una desaceleracién, pero no con la recesién
que se temia inicialmente. Esperamos que el BoE
siga siendo contundente en sus acciones.

Tras las fuertes revisiones a la baja de las ex-
pectativas para la evolucién de los beneficios em-
presariales en 2016 aparecen seflales de

estabilizacién/mejora en la revisién de los benefi-

cios, lo que deberia apoyar la evolucién de la ren-
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high yield, aunque mantenemos la sobrepondera-
cién. La intensa reduccién de spreads deja cada vez
menor margen de proteccién ante repuntes de los

tipos de interés.

aunque también mantenemos la sobrepondera-
cién. Mantenemos la exposicién a los mercados
emergentes pero rotamos parte de la inversién ha-

cia la renta variable.

(9%). Las elevadas valoraciones tanto en renta fija
como en renta variable nos hacen mantener parte
de la inversién en liquidez a la espera de oportu-

nidades més atractivas::
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