2012, un afo para la

toma de decisiones clave

La vuelta a la “normalidad” en los mercados financieros del Area euro durante los primeros meses del ejercicio

se ha visto interrumpida por dos elementos: la inestabilidad politica en Grecia y las dudas sobre la situacién

del sistema bancario espafiol.

Departamento de Andlisis Econémico y de Mercados

El fracaso a la hora de formar gobierno en Grecia tras
las elecciones de mayo pone en entredicho su capacidad
para cumplir con la agenda de consolidacién fiscal y re-
formas pactada en el segundo programa de rescate. So-
bre todo cuando es probable que los partidos con
posiciones mas extremas salgan reforzados en los proxi-
mos comicios. Un factor que, unido a la negativa de la
Troika a renegociar el plan de ajuste heleno, deja la
puerta abierta ahora mds que nunca a la ocurrencia de
escenarios extremos para esta economia, entre ellos, un
potencial abandono del Area euro.

Una alternativa que todavia no contemplamos en
nuestro escenario central, pero cuya probabilidad se ha
elevado de forma sustancial en las tltimas semanas. La
configuracién de “cortafuegos” crefbles es clave para
evitar un contagio significativo al resto de economias
del euro, particularmente a aquellas que se encuentran
en estos momentos bajo el escrutinio de los mercados.
Un papel més activo del BCE o el refuerzo de los meca-
nismos de estabilidad europeos son, a dia de hoy, ele-
mentos necesarios para alterar una dindmica de
deterioro en mercados que se agudiza con el transcurso
de las semanas.

La revisién de las politicas de austeridad es también
bienvenida, sobre todo cuando se pone de manifiesto la
incapacidad de las economias rescatadas o de paises

como Esparia para cumplir con los calendarios de ajuste

fiscal en un entorno recesivo. La extensién de la recaida

de la actividad en estas economfas al conjunto del Area
euro puede no solo acelerar la introduccién de estimulos
al crecimiento, sino también promover la profundiza-
cién de las llamadas formulas de integracién. Entre
ellas, dar los primeros pasos hacia la emisién de Eurobo-
nos o bonos emitidos con el respaldo de todos los gobier-
nos del euro. Un proyecto que todavia se encuentra en
su fase inicial, pero del que podriamos contar con nove-
dades en la préxima Cumbre del euro de finales de ju-
nio.

La acumulacién de dudas sobre la situacién de la
banca espafiola es un elemento diferencial del actual
episodio de estrés en las variables financieras. Las refor-
mas acometidas en el &mbito nacional en los primeros
meses del ejercicio no han servido, por el momento, para
reducir la incertidumbre. Tampoco contribuye a ello el
flujo de noticias de los tltimos dias, con la revisién de
resultados contables y la emergencia de necesidades adi-

cionales de capital en algunas entidades. Mas transpa-
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PREVISIONES AFI DE CRECIMIENTO DEL PIB
PIB (%)
2008 2009 2010 2011 2012(p) 2013(p)

Mundo 2,2 1,4 4,7 3,2 2,9 3,2
Desarrolladas 0,0 -3,6 3,2 1,6 1,2 1,4
EEUU -0,3 3,5 3,0 1,7 2,0 2,1
Area euro 0,4 -4,3 1,9 1,4 -0,3 0,8
Alemania 0,8 -5,1 3,6 3,1 1,0 1,5
Francia -0,2 2,6 1,4 1,7 0,1 0,9
Italia 41,2 -5,5 1,8 0,4 1,7 0,4
Espafa 0,9 3,7 -0,1 0,7 -2,0 -1,7
Japén 1,0 5.5 4.4 -0.7 23 1.3
Reino Unido 1,1 4,4 2,1 0,7 -0,1 1,0
Emergentes 6,0 2,8 7,5 6,2 5,9 6,2
Brasil 5,2 -0,3 7.5 2,7 3,8 4,0
Rusia 5,2 -7,8 4,3 4,3 3,0 4,0
India 6,2 6,6 10,6 7,2 7,0 7.5
China 9,6 9,2 10,4 9,2 8,2 8,2

p: previsién

Fuente: elaboracién propia a partir de FMI.

PREVISIONES AFI DE MERCADO LABORAL ESPANOL 201213

2008 2009 2010 2011 2012(p) 2013(p)

Ocupacién (miles var. anual) -620 -1.211 238 -601 -760 228
Parados (miles var. anual)  1.280 1.119 370 577 739 102
Tasa paro (% media anual) 11,3 18,0 20,1 21,6 25,0 26,6

Fuente: elaboracién propia.

rencia en los balances bancarios y una evaluacién razo-
nable del grado de saneamiento necesario en el sistema
son factores que pueden ayudar a despejar definitiva-

mente los interrogantes sobre la situacién del sector.

Sin duda, la salud del sistema bancario constituye el
principal vértice de riesgo de la economia espafiola a
corto plazo. Las subastas a tres afios del BCE han logra-
do limitar las tensiones de liquidez a las que se enfren-
taba el grueso de entidades, en un contexto de préctico
cierre de los mercados de financiacién mayorista. Sin
embargo, la recaida de la actividad y la acumulacién de
activos dafiados en los balances han mantenido bajo
cuesti6n la solvencia del sector, pese a las mayores exi-
gencias de saneamiento (incremento de provisiones)
derivadas de la aprobacién de los RDL de febrero y
mayo de 2012. Aun cuando la cartera de crédito promo-
tor y construccién, tanto en situacién “dafiada” como
bajo la modalidad de crédito “normal”, pueda conside-

rarse que presenta un grado de cobertura elevado tras

los RDL, el principal foco de incertidumbre pasa por el
deterioro potencial del resto de la cartera de crédito, so-
bre la que no actda la nueva normativa. Nuestras esti-
maciones cifran los requerimientos adicionales de
saneamiento para la cartera de crédito a hogares y em-
presas no vinculadas al sector inmobiliario en el orden
de los 30.000 millones de euros. Una cifra que, de con-
firmarse, elevaria las necesidades de capital del sistema
a 40-50.000 millones de euros mds, aunque con un gra-
do de dispersién por entidades significativo.

El que se complete con éxito el proceso de sanea-
miento y recapitalizacién bancarios es crucial por dos
motivos: el primero, porque supondria romper con el
circulo de desconfianza instalado en los mercados en-
tre la calidad de los activos bancarios y la sostenibili-
dad de las cuentas publicas; el segundo, porque
permitiria sentar las bases para que el sistema bancario
recuperase su funcién principal de canalizacién de cré-
dito a la economia real. Este segundo factor es clave, en
un momento en el que el ritmo de consolidacién fiscal
exigido y la debilidad de la demanda doméstica han de-
vuelto a la economia esparfiola a una senda fuertemente
recesiva.

Al margen de que, finalmente, pueda acordarse
una flexibilizacién de los objetivos de déficit publico
para 2013-14, lo cierto es que los escasos avances en ma-
teria de saneamiento de las cuentas publicas desde 2009
sitiia en un primer plano la necesidad de contener el
nivel de gasto, dadas las dificultades existentes para
mejorar la base de ingresos via aumento de la recauda-
cién. El esfuerzo de consolidacién debe recaer, sobre
todo, en la Administracién autonémica, que es la que
concentra casi la mitad del gasto publico corriente de
Esparia. Las repercusiones de la contencién del gasto
publico sobre la demanda agregada y la ralentizacién
acusada de las exportaciones espafiolas, al hilo del es-
tancamiento del Area euro, justifican buena parte de la
revisién a la baja de nuestras previsiones de PIB para
2012y 2013. Elevamos a cotas del 2% la correccién para
este ejercicio y la situamos en el orden del 1,7% para el

préximo. Las mayores tasas de contraccién trimestral
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deberian producirse en el Gltimo semestre de 2012,
coincidiendo con la aceleracién de las medidas de ajus-
te por parte de las regiones. La dindmica del mercado
laboral, en consonancia: elevamos a casi un millén de
personas la pérdida acumulada de ocupados prevista
entre 2012y 2013 y al 26% la tasa de paro a mediados de

2013.

Durante los tltimos afios, la gestacién de la crisis fi-
nanciera ha estado marcada por varios elementos de
inestabilidad, entre los que figuran: la burbuja inmobi-
liaria, la restriccién de crédito, el proceso de consolida-
cién fiscal de los gobiernos, la sostenibilidad de la
deuda publica, la pérdida de riqueza de hogares y em-
presas o el incremento de los niveles de paro estructu-
ral. Todos esos elementos y sus interconexiones se
pueden resumir en tres ideas, o tres ‘D’: deflacién, des-
endeudamiento y demografia.

La gestién de activos en el medio plazo serd muy
dependiente de esos tres conceptos, ya que los ciclos
econémicos y su frecuencia, la valoracién relativa de
los activos financieros y los retornos esperados depen-
derdn de ellos. Y es que, después de un periodo anor-
malmente extenso y alcista tanto en renta variable
como renta fija, la politica monetaria convencional ha
practicamente agotado su capacidad para reactivar la
economia, la capacidad de muchos gobiernos para se-
guir practicando medidas de estimulo fiscal es casi nula
y la via del endeudamiento privado para generar rique-
za es cada vez mds onerosa. En consecuencia, espera-
mos rentabilidades reducidas en los activos financieros
y, en particular, en los “activos libres de riesgo”, una
mayor volatilidad en la cotizacién de las variables fi-
nancieras y un mapa de riesgos mds abierto.

Dado este contexto, las claves en el posicionamien-
to recomendado en mercados pasan por seis dreas de
mercado; siete si se considera que dicho posicionamien-
to también puede incorporar el “riesgo divisa”. Estas

areas son: deuda soberana, crédito, deuda emergente,

renta variable, deuda convertible, gestién alternativa y
la anteriormente mencionada gestién del tipo de cam-
bio.

Nuestro posicionamiento respecto a la deuda publi-
ca es claro: largos en “riesgo de crédito” y cortos en
“riesgo duracién”. El actual contexto y la rentabilidad
real negativa de los activos con un mejor perfil de ries-
go de crédito justifican reducir exposicién a la deuda de
soberanos AAA. Por otra parte, el mercado alcista en ti-
pos de interés que esperamos a medio plazo nos lleva a
recomendar reducir el riesgo de duracién en las carte-
ras de renta fija. La deuda espafiola a menos de cinco
aflos cumple con ambos requisitos: rentabilidad eleva-
da y riesgo de mercado reducido. Aunque somos cons-
cientes de que la deuda soberana espariola podria
registrar un comportamiento negativo a corto plazo
vinculado al proceso electoral en Grecia y a la reforma
del sector bancario a nivel nacional, a medio plazo con-
sideramos que deberia ser uno de los mejores activos
por rentabilidad ajustada por riesgo.

Para los préximos dos meses, nuestro escenario
central también pasa por un repunte de diferenciales
en crédito euro, tanto en deuda ‘investment grade’
como en bonos ‘high yield’. Sin embargo, sigue habien-
do valor en determinadas 4reas de mercado. Nuestra
recomendacién pasa por seleccionar compaiiias de sec-
tores con un bajo nivel de endeudamiento y que mues-
tren un comportamiento positivo en un contexto de
tipos soberanos al alza y volatilidades crecientes: salud,
consumo no ciclico, servicios, automocién e industria
bésica, son las principales recomendaciones.

La deuda emergente es un tipo de activo con una
alta rentabilidad, reducida correlacién respecto a otras
categorias de activos y volatilidad similar a las de in-
versiones alternativas. Nos parece acertada la exposi-
cién a paises cuya posicién en el ciclo global es mejor
que la del Area euro y mediante fondos como vehiculo
de inversién mds acertado. Fundamentalmente reco-
mendamos América Latina y Asia, tanto a nivel sobera-
no como corporativo. Alertamos, no obstante, de que

durante las préximas semanas su comportamiento pue-
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de estar marcado por las tensiones en los mercados fi-
nancieros del Area euro.

Mejor estrategias relativas que absolutas en renta
variable. Recomendamos empezar a comprar IBEX35y
a vender S&rP500. El elevado PER ajustado por ciclo de
beneficios en las bolsas de EEUU (cerca de 20 veces) en
comparacién con el IBEX 35 (7 veces), es una medida de
cémo de “caro” estd el S&rP500 en comparacién al
IBEX35. Sibien es cierto que la fase actual del ciclo es
muy diferente en ambos paises (mejor en EEUU), esa
distancia en valoracién relativa nos parece excesiva. De
hecho, solo en la crisis de los noventa, llegamos a una
situacién similar a la actual y tan sesgada a favor del
S&rP500. La convergencia entre ambos indices en los
afios siguientes fue evidente y la revalorizacién del
IBEX35 fue précticamente el doble que la del S&rP5oo0.

La deuda convertible es otra de las alternativas de
inversién que barajamos. Si bien es cierto que tiene
una vinculacién estrecha con la renta variable, este
tipo de activo es algo més defensivo y puede verse mas
beneficiado en un contexto de volatilidad creciente,
como ha demostrado en los tltimos meses. Adem4s, la
oferta de este tipo de producto por zona geografica, por
divisa, por ratingy por tipo de compaiiia es elevada, lo
que permite diversificar en los mismos términos que en

renta fija o renta variable.

Por tltimo, la gestién alternativa parece haber re-
tomado la senda de la revalorizacién en 2012, con una
rentabilidad media en el afio del 4%. Las estrategias de
“global macro” son las que preferimos, por su estabili-
dad en términos de cotizacién y por la capacidad para
mantener rentabilidades elevadas para el participe del
fondo.

Y en este contexto, el esquema de inversién en di-
visas también es una pieza fundamental. La concentra-
cién de riesgos en el Area euro ha provocado la
depreciacién de la divisa comunitaria frente a la mayo-
ria de sus cruces. Consideramos que los niveles actuales
en el USD/EUR son atractivos para cubrir pagos en USD
(apreciacién del USD). Esperamos un nivel de llegada a
diciembre para el USD/EUR en cotas proximas a 1,26,
aunque el riesgo para esta prevision pasa por el des-
arrollo de mas medidas cuantitativas por parte de la
Reserva Federal. Por su parte, la apreciacién de la GBP,
en méximos frente al EUR desde 2009, ha estado prece-
dida por la decisién del Banco de Inglaterra de no ex-
tender su programa de compra de activos. Esperamos
un freno en esta dindmica y una ligera apreciacién del
EUR frente a la GBP en los préximos meses. También
consideramos probable asistir a una apreciacién gene-

ralizada de las divisas emergentes frente al EUR

NUESTRA PROPUESTA PARA GESTIONAR LA FRONTERA EFICIENTE ACTUAL
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Fuente: elaboracién propia.
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