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= Laeconomia estadounidense reviste una vital importancia para Europa,;
no obstante, mientras que Estados Unidos se enfrenta a una recesion
mas profunda, Europa esta en mejor situacion

= Europa presenta un mayor exceso de ahorro derivado de la pandemia que
EE. UU., y también hay una mayor demanda acumulada. Esto podria
comportar que el gasto de los consumidores se mantenga durante mas
tiempo

= Unacaida de los rendimientos de la deuda estadounidense podria
considerarse positiva (se ha logrado controlar la inflacién) o negativa (se
acerca unarecesion). Es mas probable lo segundo

El alza de los tipos de interés han hecho caer la inflacion. Todos albergamos la esperanza de
que se acerque el punto de inflexién en que los bancos dejaran de subir los tipos y empezaran
a rebajarlos. Muchos analistas afirman que proclamar la victoria implica que la inflacién debe
acercarse al objetivo del 2%; entonces podra producirse ese giro. No obstante, la media de
inflacién a tres afios en EE. UU. y Europa aun se sitda en el 5%; posiblemente incluso en el 7%
en el Reino Unido. Para que la inflacién caiga al 2% de forma mas permanente, primero tiene
que descender por debajo y estabilizarse en el 1%; probablemente en un nivel ain mas bajo,
dada la evolucién reciente en el Reino Unido. Ahi es donde las autoridades politicas fallaron en
la década de 1970. Hasta la profunda recesién de principios de los 1980, la inflacién no
retrocedi6 por debajo de su tasa histdrica a 10 afios. De las tres regiones, hace falta que el
Reino Unido se suma en la mayor recesion para volver al objetivo de inflacién. Ya ha superado
el limite permitido del 20% para la inflacién a 10 afios en los Gltimos tres afios.
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Situacion en EE. UU.

El objetivo de la Reserva Federal estadounidense estriba en conseguir la estabilidad de
precios, a saber, una inflacién del 2%. Para lograrlo, tiene que inducir deflacion. El mercado es
consciente de ello, de ahi la apreciacion del dolar y la caida de la renta variable en Asia y
Europa, asi como la depreciacion de las divisas vulnerables de Turquia, Sudafrica y Argentina.
La moneda china se ha debilitado porque el gigante asiatico esta tratando de exportar deflacion
al resto del mundo.

EE. UU. utiliza unos datos inadecuados para calcular la inflacién. El indice de precios de
consumo (IPC) y el deflactor del gasto en consumo personal (PCE) incluyen un importante
peso del alquiler: el 33% en el caso del IPC, 25 puntos del cual representan alquiler imputado
de la vivienda propia. La inflacién de los servicios del IPC excluidos los costes de la vivienda se
sitda en el 0,4%. Sin embargo, el componente de alquiler imputado de la vivienda propia ha
aumentado en un 8%, lo que hizo subir el IPC global de mayo hasta el 4%. Los gastos de
alquiler y de vivienda no se revelan sensibles a las subidas de tipos, salvo para periodos mas
largos, y la encuesta se actualiza cada seis meses, suavizandose los datos resultantes.

Los tipos reales, si se considera la inflacién general en EE. UU. y se excluye el componente de
alquiler, son del 4% en lugar del 1%. Y si usaramos datos actuales para la inflacién de los
alquileres, en vez de datos de hace seis meses, el IPC en EE. UU. estaria mas bien en torno al
0% vy los tipos reales mas cerca del 5%, los més altos desde el mandato de Volcker en la Fed a
principios de los 1980.

Los tres componentes de la medida de inflacion preferida por la Fed —bienes, vivienda y
servicios excluida la vivienda— estan cayendo. Los precios de los bienes se encuentran un 8%
por encima de los de los servicios en relacién con los niveles de antes de la pandemia. Los
alquileres actuales se reflejan en la inflacion de la vivienda de seis a doce meses mas tarde,
por lo que esta seguramente caera con respecto al nivel actual. Los salarios son el mayor
componente de la inflacién de los servicios excluida la vivienda. El crecimiento medio de los
salarios se ha moderado del 8% al 5%. La tasa de abandono, un buen indicador del
crecimiento salarial, se encuentra en los niveles de antes de la pandemia.

Cuando esta termind, la brecha entre la demanda y la oferta de mano de obra se amplié: la
demanda superaba la oferta en un 3,7% en 2022. La Unica manera de contratar empleados era
robarlos de otras empresas, a un coste mas alto. La combinacion de las subidas de tipos y el
endurecimiento fiscal ha ayudado a reducir la inflacion. El nimero de empresas que prevé
aumentar los precios ha disminuido hasta unos niveles que no se registraban desde 2019.

Por lo general, cuando la demanda de mano de obra retrocede, pero la oferta aumenta, el paro
sube. Ahora bien, con pleno empleo, el descenso de la demanda lleva a una desaceleracion
del crecimiento salarial y a un menor nimero de ofertas de empleo en lugar de desempleo. A
medida que la inflacion se acerca al objetivo de la Fed, aumenta la probabilidad de una
recesion. Con la caida de la demanda de mano de obra a lo largo de la curva de oferta, unos
nuevos descensos comportaran una menor produccién y un mayor desempleo. Esto todavia
podria tardar unos meses, en funcién de lo que ocurra con el exceso de ahorro generado
durante la pandemia. Este alcanzé un maximo del 12% de la renta disponible en EE. UU., en
torno a unos 2,2 billones de dolares; ahora se encuentra en un 4% o 0,5 billones?. Si bien ese

! Federal Reserve, “The Rise and Fall of Pandemic Excess Savings”, 8 de mayo de 2023
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exceso aun es positivo, se ha reducido en tres cuartas partes, y para octubre sera de cero. A
medida que esto se produzca y el panorama fiscal sea mas restrictivo tras el aumento del techo
de la deuda, la economia pasara a ser sensible a los elevados tipos de interés reales, y esto
golpeara el mercado de empleo.

Los grupos de rentas mas elevadas exhiben un exceso de ahorro comparado con el nivel
anterior a la pandemia, pero no tras ajustarlo por la inflacién. El aumento de las tasas de ahorro
afectara el gasto de consumo, incluso antes de que el mercado de empleo se deteriore. Puesto
gue el exceso de ahorro se ha gastado en los Ultimos tiempos en servicios, no en bienes como
durante la pandemia, afectara el componente de servicios, intensivo en mano de obra.

La inyeccion fiscal estadounidense del 4% del PIB del afio pasado ha agravado los problemas
de una economia sobrecalentada, con exceso de inflacién y sin verdadero desempleo. Ahora
que se ha elevado el techo de la deuda, el déficit se reducira, justo cuando los estudiantes
tienen que reanudar los reembolsos de sus préstamos. Esto hara que el impulso fiscal pase de
ser positivo a negativo. Tras haber aprobado el aumento del techo de la deuda, EE. UU.
reconstituird la Cuenta General del Tesoro (TGA, por sus siglas en inglés), que se habia
agotado en el periodo previo a la votacion. Esto neutralizé todo el endurecimiento cuantitativo
del primer semestre. Ahora, la TGA se reconstituira en 500.000-700.000 millones de dolares,
justo cuando el endurecimiento cuantitativo sin ese efecto neutralizador continGa a un ritmo de
250.000 millones de doélares al trimestre.

Esto se ve agravado por la ralentizacion del crédito bancario, que en 2022 ascendié a mas del
15%, pero ahora apenas alcanza el 1%. Las actuaciones de la Fed y del Tesoro conllevan que
el exceso de reservas de los bancos se acabara. Los bancos se enfrentan a unas decisiones
dificiles: quedarse sin liquidez y esperar que haya un rescate (esto no funcioné para los bancos
regionales); elevar los tipos de los depdsitos (deteriorando sus margenes de intereses netos); o
reducir los préstamos, invirtiendo en su lugar en titulos del Tesoro con unas ponderaciones de
riesgo més bajas. La Gltima opcién no hard adelgazar los balances, pero si disminuye el riesgo;
no reduce la oferta de dinero, pero si el multiplicador monetario, lo que comporta una
contraccién del crédito. Esto atenuUa el apetito de riesgo, lo que empeora la restriccién de la
liquidez, como sucedié en el verano de 2000 y en noviembre de 2007.

El sector industrial estadounidense sigue débil: el indice de fabricacién ISM cayé al 46,9 en
mayo, y el componente de nuevos pedidos a 42,6. Ha habido una reduccién de las existencias;
no obstante, los gastos de capital podrian haber tocado fondo, y las relocalizaciones
estimularan el gasto de capital del sector industrial, especialmente en tecnologia.

La politica monetaria es restrictiva y la brecha entre puestos de trabajo y empleados ha
disminuido en 1,6 puntos desde 2022. Si bien la reposicion de existencias estimula la
demanda, los efectos retardados de la politica restrictiva mitigardn su impacto. La expansién
del crédito reacciona con un desfase a unas condiciones de concesion de préstamos mas
estrictas. La disponibilidad de crédito ahora no constituye un problema, aunque esta situacion
cambiara cuando el exceso de ahorro de la pandemia se agote y la subida de los tipos
hipotecarios afecte la vivienda.
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Europay el resto del mundo

El sector de los servicios sigue mostrando indicios de solidez en Europa, pero, al igual que en
EE. UU., el de fabricacion es débil y hay numerosas alertas de beneficios. En Europa, la
inflacion de precios del productor (IPP) va adelantada en uno o dos trimestres con respecto al
IPC (gréfico 1), por lo que las caidas recientes del IPP se reflejaran en dinero para los
consumidores mas adelante.

Grafico 1: el descenso de la inflacién de precios del productor deberia comportar una caida del
IPC en Europa
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Dado el elevado exceso de ahorro en Europa (gréfico 2), esto significa que el gasto de
consumo mejorara a finales de 2023 y principios de 2024, justo cuando el consumo
estadounidense dé un giro a la baja.

Gréfico 2: exceso de ahorro acumulado en relacion con la tendencia anterior la pandemia
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Europa depende menos de la energia de Rusia debido a los nuevos gasoductos, el
almacenamiento de gas natural licuado (GNL) y las nuevas fuentes de suministro (gréafico 3).
Los bancos del Viejo Continente tienen una posicion mas soélida que en la Ultima recesion, y las
devaluaciones internas han cerrado la brecha de competitividad entre el norte y el sur de
Europa.

Graéfico 3: los futuros indican que los precios del gas natural en Europa permaneceran bajos
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China se enfrenta a algunos retos en un entorno de subidas de tipos y deterioro de la liquidez
mundial. La mala asignacion de capital en las administraciones locales y la construccion
excesiva de viviendas han quedado en evidencia. Esto contrarresta algunos de los beneficios
de las medidas de estimulo del gobierno. China debe elegir entre deflacion nacional o imprimir
dinero y depreciar la moneda, es decir, exportar deflacion. La devaluacion del renminbi a
finales de 1994 desencadend la crisis de las divisas de Asia un par de afios mas tarde; ahora,
la devaluacion del yen esté teniendo el mismo efecto sobre China.

El descenso mundial en la fabricacion afecta a los exportadores chinos y, si bien la reduccién
de existencias de la industria podria terminar, persisten los problemas en el sector de la
vivienda. El mercado de la vivienda chino se parece al de Japon en los 1990, pero peor. Esto
se debe al exceso de construccion, a la deuda y al deterioro demogréfico. Segun la ONU, la
poblacion en edad laboral de China se reducira a la mitad para finales de siglo2. La formacion
de hogares en China esta muy correlacionada con la superficie residencial iniciada en las
Ultimas décadas, y es negativa (grafico 4). Las consecuencias seran distintas de las que se

2 perspectivas de la Poblacion Mundial 2022 de la ONU
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observaron en EE. UU. entre 2006 y 2009. Los estimulos monetarios y fiscales ayudaran, pero
solo de forma marginal. El IPC es del 1% y esta cayendo; el IPP ya es negativo. Los
coeficientes de reservas caeran, junto con otras medidas para apoyar el gasto interno. Este
movimiento lateral o ligeramente positivo es lo mejor que podemos esperar de China en lo que
gueda de afio®.

Gréfico 4: una contraccion de la poblacion en edad laboral de China implica una menor
demanda de viviendas
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En cuanto a los beneficios, hay buenas noticias. Hay una relacion entre las revisiones de los
beneficios y las sorpresas econdmicas: cuando las segundas repuntan, los analistas revisan
sus datos al alza. Tras caer durante varios meses, las previsiones estdn aumentando gracias a
la mejora de los méargenes (no de las ventas). Los margenes son elevados en EE. UU. y
vuelven a situarse en los niveles de 2019, por lo que recesidn que se aproxima deberia ser
moderada. La reposicion de existencias en Europa y Asia se vera respaldada por un repunte de
la fabricacién. Con un ratio de beneficios previstos de 12x, la valoracion de Europa parece
atractiva frente a la de EE. UU., que ronda los 20x.

El Banco Central Europeo (BCE) se ha comprometido a efectuar como minimo otra subida de
tipos. Prevé que la inflacion se sitie en mas del 5% este afio, el 3% en 2024 y el 2,3% en

3 BCA Research, junio de 2023
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20254, todavia por encima del objetivo y superior al nivel proyectado en marzo. La inflacion de
la energia se ha disipado, aunque las presiones de un mercado laboral tensionado y los
aumentos de precios del sector de servicios mantienen la inflacién por encima del objetivo. El
BCE se arriesga a una caida en recesion provocada por su politica para conseguir el objetivo.
En Europa ha habido una leve recesion, con dos descensos consecutivos moderados de la
produccion. La caida de la inflacion permitira que los rendimientos de la renta fija desciendan,
mientras que la actividad industrial deberia estabilizarse.

La politica monetaria restrictiva se observa en el estrechamiento de la oferta monetaria, la
caida de la demanda de crédito, el endurecimiento de las condiciones de concesion de
préstamos y la reduccion de los flujos de crédito. Junto con la debilidad del sector de
fabricacion, esto hara caer la inflacion. Las expectativas inflacionistas ya estan disminuyendo,
asi como los costes laborales, reduciendo la inflacién del sector de servicios. La politica
monetaria del BCE ya es lo suficientemente restrictiva: los tipos han subido del -0,5% al 3,5%,
y podria cometerse un error de politica monetaria si se elevan mas.

Resulta irénico que, aunque el crecimiento salarial se estd moderando, el descenso de la
inflacion permitira que los salarios reales recuperen algo del terreno perdido en 2022, cuando
se desplomaron debido a la escalada de precios. Europa cuenta con un mayor exceso de
ahorro derivado de la pandemia que EE. UU. También hay una mayor demanda acumulada en
Europa que en Estados Unidos: el consumo de bienes duraderos (ajustado por la inflacion)
esta un 12% por debajo de la tendencia de antes de la pandemia, mientras que en EE. UU.
esta un 12% por encima. Estos dos factores podrian comportar que el gasto de los
consumidores se mantenga durante mas tiempo que en EE. UU., pero el riesgo es que esto
lleve al BCE a subir los tipos, en vez de bajarlos.

Los valores ciclicos han rendido méas que los defensivos, pese al deterioro de la economia,
como sucedié en 2007 por las esperanzas de inicio de un nuevo ciclo. La Fed elevd los tipos al
5,25% en 2007, el nivel actual, y el mercado pensé que podria ignorar las alzas al acercarse un
nuevo ciclo. Los analistas mas optimistas afirman que las cosas son distintas esta vez debido a
la COVID-19, por lo que deberiamos mirar mas alla de las subidas de tipos y pensar en cuando
los bancos centrales los recortaran. Los sectores con el mejor comportamiento en Europa en
los dltimos 12 meses han sido los de comercio minorista, aerolineas, chips, automéviles, banca
y construccién, mientras que los peores han sido los defensivos. La evolucion ha sido similar
en EE. UU., donde los valores sensibles a la economia miran més alla de la contraccion del
impulso macroecondmico. Los precios del mercado se han ajustado de un PER de 15x en 2022
a uno de 20x ahora. La oferta monetaria se esta deteriorando. La relacidn entre los nuevos
pedidos y las existencias es negativa. Los indices PMI en todos los paises y regiones
decepcionaron en junio frente a mayo, incluidos los de servicios.

En el sector inmobiliario, al igual que en el dltimo ciclo (desde el maximo de 2005 al minimo en
2009), el ajuste es lento: la capacidad para comprar una vivienda esta disminuyendo, y los
precios de los inmuebles residenciales adn no han reaccionado. Cada vez mas propietarios de
viviendas se ven lastrados por unas hipotecas caras —los costes de las hipotecas fijas a dos
afios en el Reino Unido han pasado del 1,5% al 6,3%—, pero dados los tipos hipotecarios
baratos durante la pandemia, los tipos efectivos siguen estando por debajo de los niveles de
20109.

4 Banco Central Europeo, Proyecciones macroecondmicas, junio de 2023
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¢,Como se presenta el futuro?

En general, entre el mejor momento del mercado laboral y una recesion suelen pasar menos de
seis meses. El desempleo alcanzé un minimo del 3,4% en junio. Cuando las solicitudes
iniciales de subsidio de desempleo aumentan un 10% durante un periodo de tres meses, esto
augura una recesion. Esta sefial no ha fallado nunca, y acaba de producirse. Los indices PMI
estan tocando techo y las solicitudes de subsidio de desempleo estan repuntando.

Grafico 5: recesiones y solicitudes de subsidio de desempleo
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El afio pasado, mucha gente pensaba que habria una recesién en la primera mitad de 2023 y
que la situaciéon mejoraria en el 2.° Nosotros dijimos lo contrario. Ahora, se espera un aterrizaje
suave. El afio pasado habia pesimismo, como mostraba el posicionamiento corto en los futuros
sobre indices. A principios de este afio, el posicionamiento era entre neutral y corto; ahora se
halla cerca del maximo.

La volatilidad se encuentra en minimos histéricos. Hay complacencia por todas partes. Los
rendimientos de los bonos estadounidenses han tocado techo. El mercado de renta variable se
ha visto impulsado por el sector tecnoldgico. Una caida de los rendimientos podria
considerarse favorable (se ha logrado controlar la inflacién) o negativa (se acerca una
recesion), pero es mas probable lo segundo. Si las ndéminas estadounidenses dan un giro a la
baja, es probable que los sectores con el mejor comportamiento sean los de atencién sanitaria,
tecnologia y consumo basico.

La curva de tipos estadounidense se invirtié en julio del afio pasado. La demanda de crédito en
EE. UU. esta en su punto mas bajo desde la crisis financiera mundial. Lo mismo sucede en
Europa: el crédito bancario a los hogares esta disminuyendo. La Fed ampli6é su balance en



Renta variable europea | Agosto de 2023

300.000 millones de dolares durante la crisis de los bancos regionales. Esto ahora se ha
acabado: esta disminuyendo de nuevo.

Los margenes también estan cayendo. Las revisiones de beneficios se estan estabilizando tras
haber sido negativas desde el pasado junio, pero las solicitudes de subsidios de desempleo
estan a punto de deteriorarse. Actualmente existe un desajuste entre los precios de la renta
variable y los rendimientos reales. Europa rindié un 30% mas que EE. UU. durante seis meses,
pero un tercio ya se ha perdido. Las ofertas de empleo estan retrocediendo, los precios de la
vivienda han tocado techo y ahora estan disminuyendo.

Europa resulta tan afectada por la actividad en el resto del mundo como EE. UU. Las
recesiones mundiales son excepcionales: solamente ha habido tres en los Ultimos 100 afios:
1930-31, 2008-09, y la pandemia de 2020. En general, las recesiones mundiales suponen un
crecimiento inferior a la media, como en las décadas de los 70, 80, 90 y 2000. Si asi es como
se define una recesidn «normal», entonces ya nos encontramos en medio de una: China se
esta desacelerando, Europa esta en recesion y EE. UU. esta creciendo menos de un 2%, por lo
que las economias impulsadas por las exportaciones, como Alemania, estdn pasando
dificultades.

El desempleo aun no ha subido de manera significativa, ni en Europa ni en EE. UU., pero en
China, el paro juvenil supera el 20%: el doble de los niveles anteriores a la pandemia. Este
verano, 12 millones de recién graduados se sumaran a ello. El desempleo en Alemania va en
aumento, como lo har4 en EE. UU.

Las commodities se encuentran en un mercado bajista, el crédito de alto rendimiento va a la
deriva, algunos sectores sensibles a la economia, como el quimico, publican casi a diario
advertencias de beneficios. Aparte de algunos gigantes tecnoldgicos estadounidenses, el
mercado de renta variable se estd moviendo lateralmente y hay una rotacion dentro de los
sectores.

China se esta desacelerando y se prevé que su gobierno amplie los estimulos. Las economias
del mundo desarrollado estan entrando en recesion por la agresividad de sus bancos centrales.
Tras un repunte a finales de 2022, la renta variable china ha revelado endeblez este afio. Es
posible que haya un respiro a medida que los mercados emergentes empiecen a comportarse

mejor que los desarrollados, lo que impulsaria a los valores de consumo europeos, que se han
rezagado con respecto a los tecnoldgicos.

Nota: a menos que se especifique otra cosa, la fuente de todos los datos del articulo es Bloomberg, a julio de 2023.
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garantia de rentabilidad. La informacién y las opiniones proporcionadas por terceros han sido
recabadas de fuentes consideradas fidedignas, aunque no se puede garantizar ni su exactitud ni
su integridad. Ni este documento ni su contenido han sido revisados por ninguna autoridad
reguladora.
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