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= Lostipos deinterés se hallan en maximos o cercanos a ellos, y
permaneceran en niveles elevados durante mas tiempo.

= Sigue siendo probable una recesion en Estados Unidos, mucho mas que
en Europa

= Larentavariable europea podria volver a arrojar mejores resultados que
la estadounidense

Estados Unidos, Europa, China y el resto del mundo se estan moviendo en diferentes
direcciones. En Estados Unidos se han producido sorpresas econdmicas positivas, mientras
que en Europa y China se han revelado mas moderadas. La demanda de mano de obra en
Estados Unidos sigue siendo mayor que la oferta, aunque la balanza se esta volviendo a
equilibrar. El indice de fabricacion ISM experimentd una contraccion de 10 meses, mientras
que el PMI de servicios repunt6 por el fuerte gasto de los consumidores.


http://www.columbiathreadneedle.com/
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Grafico 1: El crecimiento salarial se esta ralentizando
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Fuente: BCA Research, 2023. Variacion porcentual del salario medio por hora

Las recientes cifras de empleo espolearan la inflacion, por lo que los tipos de interés deberian
permanecer en su cota neutral, algo dificil de calibrar. No obstante, es probable que la inflacién
estadounidense caiga. La Reserva Federal desglosa la inflacion en tres componentes: bienes,
vivienda y servicios (excluida la vivienda). La inflacion de los bienes se halla por encima de la
tendencia, pero en descenso; los alquileres, que revelan ahora una trayectoria entre planay a
la baja, son un indicador adelantado de la inflacion de la vivienda, que va a la zaga. Por otro
lado, los servicios dependen de los salarios, y el crecimiento salarial marcé un méaximo del 7%
en 2022, y ahora es del 4,5% (gréafico 1). Las ofertas de empleo y las tasas de abandono de
puestos de trabajo se han reducido.

Si se quiere un aterrizaje suave, los bancos centrales tienen que dar en el clavo en materia de
politica monetaria. La Fed vaticina que la tasa de paro marcara un maximo del 4,1% y que
dicha tasa registrara un incremento de medio punto porcentual.? Ahora bien, su propio codigo
de normas afirma que un incremento de esa magnitud desemboca en una recesién. Los ciclos
anteriores han catapultado al alza la tasa de desempleo una media de 280 puntos béasicos, no

50 puntos bésicos. Resultaria inaudito que una subida de 500 p.b. no provocara una recesion
(gréfico 2).

! Reserva Federal de EE. UU., proyecciones econdmicas, 20 de septiembre de 2023.
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Graéfico 2: Tasa de desempleo en EE. UU. (media de 3 meses)
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Fuente: BCA Research, 2023. Las zonas sombreadas indican las recesiones designadas por la Oficina Nacional de
Investigacion Econémica (NBER, por sus siglas en inglés); los circulos denotan los momentos en que la media de tres
meses de la tasa de desempleo aument6 mas de un tercio de punto porcentual desde los minimos anteriores. No se ha
dado caso alguno en la era de la posguerra en que la media de la tasa de desempleo se haya incrementado en mas de
un tercio de punto porcentual sin que hayamos sido testigos de una recesion

El temor a unos tipos de interés «mas elevados durante mas tiempo» esta lastrando de forma
notable la renta fija: el rendimiento de los titulos del Tesoro estadounidense a 10 afios registro
a mediados de octubre la cifra del 4,9%. Mientras tanto, la renta variable mundial cedié un 10%
respecto del umbral maximo de julio. Si se excluyen los siete principales valores tecnolégicos
de EE. UU. y se pondera por igual el S&P 500, el indice alcanzé su maximo en febrero y
muestra una trayectoria plana en lo que va de afio.

Los rendimientos de la deuda estadounidense a 10 afios subieron en el tercer trimestre, ya que
los bancos centrales siguieron con su politica de tipos altos. El endurecimiento de la politica
monetaria esta funcionando: los rendimientos de los préstamos a las empresas y los hogares
se encuentran en maximos de 15 afios. Incluso si la Reserva Federal no vuelve a subir los
tipos, la politica monetaria se endurecera ain mas a medida que pierda la inflacion y aumenten
los tipos reales. Las previsiones de la Fed muestran que los tipos oficiales reales a corto plazo
repuntaran del 1,3% al 2,5% de aqui al dltimo tramo de 2024, lo que supondra una rémora para
los activos de riesgo. Habida cuenta de los rendimientos actuales, la prima de riesgo de la
renta variable se halla en su cota mas baja desde principios de los afios setenta, salvo durante
la burbuja del segmento TMT (tecnologia, medios de comunicacion y telecomunicaciones) de
los afios noventa. El repunte de los rendimientos reales esta incidiendo en las valoraciones de
la renta variable.
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Solo dos de los nueve (ltimos ciclos de subidas no desembocaron en una recesion. En esas
dos ocasiones concretas, la Fed acometié una subida de 300 p.b. y no de 550 p.b., y
emprendié esa subida cuando la inflacién se encontraba en niveles reducidos, al contrario de lo
que ocurrié en 2022. El crecimiento en EE. UU. sigue relevando solidez, al menos en el
segmento de los servicios, si bien el sector manufacturero de Europa y China ha mostrado
signos de flaqueza. Los PMI de servicios en el Viejo Continente estan retrocediendo, una
situacion que se agrava aln mas en el gigante asiatico.

La renta variable ha mostrado un comportamiento superior este afio, lo que denota alivio en
este segmento porque la recesion no haya llegado todavia. Sin embargo, la desconexion que
se observa entre esta clase de activos y la dindmica econdémica subyacente sugiere que las
acciones podrian depreciarse o que la actividad econdmica podria repuntar.

Habiamos creido que una sélida economia respaldada por un exceso de ahorro en la
pandemia podria traer consigo una segunda ronda de inflacion. Los elevados precios del
petréleo y un rebote de una magnitud no tan notable en China tras el final de los
confinamientos atemperaron el crecimiento, lo que torna menos probable que asistamos a esa
segunda ronda. En estos momentos, la continua tension en los mercados laborales esta
trayendo consigo unas demandas salariales nada realistas por las que los trabajadores del
segmento automovilistico estadounidense reclaman un incremento del 40% en las néminas a lo
largo de un periodo de cuatro afios. En la historia reciente no hay constancia de un periodo con
tantas huelgas. No obstante, la desaceleracién del crecimiento y la mayor tasa de desempleo
no tardaran demasiado en atenuar los incrementos en los precios y los salarios.

La ralentizacion de la demanda no se ha traducido en un crecimiento mas lento de la
produccién, sino mas bien en una menor inflacién por la situacién de pleno empleo existente en
Estados Unidos. Los tipos de interés oficiales se han incrementado en 550 p.b, si bien los
pagos de hipotecas se sitlan en cotas méas reducidas en comparacién con 2019 debido a la
barata refinanciacion observada durante la pandemia. A esto hay que sumar que la mayor
parte de los hogares tienen hipotecas a 30 afios. Los tipos se pondran al dia, y la Fed de
Chicago afirma que el efecto retardado de las subidas supondra una desaceleracién de 300
puntos bésicos para la economia.

El efecto retardado de los alquileres en el IPC conlleva que la inflaciéon subyacente se halle tan
solo en el 1,5%. Si se tienen en cuenta los alquileres actuales, esta cifra se acerca mas al
0,5%. Esto significa que los tipos de los fondos federales subyacentes se encuentran casi en
un 5%, una situacion analoga a la observada a principios de la década de los ochenta, cuando
Paul Volcker trataba de aniquilar la inflacién. Esto se debe a que el impacto retardado de los
estimulos fiscales y monetarios se esta abriendo camino en el sistema. Tendra que pasar algin
tiempo antes de que vuelvan a descender hasta el objetivo de la Fed del 2%.

Europa

El crecimiento en Europa sigue mostrando flaqueza por la ralentizacidon en Asia y una politica
monetaria restrictiva: los PMI manufactureros y de servicios siguen por debajo de los 50 puntos
(gréfico 3). La inflacién general y la subyacente siguen situdndose en cotas elevadas (4,3% y
4,5%, respectivamente), aunque tanto el indice de precios del productor (PPI, por sus siglas en
inglés) como los indicadores relativos a los precios de venta barruntan caidas. Los tipos del
Banco Central Europeo (BCE) probablemente hayan alcanzado cotas maximas al situarse en el
4%. La docta institucion afirma que las subidas se han terminado, aunque los tipos seguiran
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siendo altos.? Estas agresivas subidas no tienen parangon, y los tipos reales se tornaran
positivos conforme pierda fuelle la inflacion. Las condiciones relativas a la concesién de
créditos en Europa muestran, en estos instantes, un endurecimiento, y la demanda privada de
crédito ha cedido terreno. La oferta monetaria se esta contrayendo al mayor ritmo observado
desde que se fundo el euro. Lo mismo sucede en lo tocante a los flujos de crédito, que estan
retrocediendo. La construccién también esta experimentando una contraccion, y los permisos

para llevar a cabo nuevas construcciones se han desplomado por la mayor sensibilidad de este
sector a los tipos de interés.

Grafico 3: Los PMI manufactureros y de servicios de Europa siguen por debajo de los 50
puntos
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La politica monetaria restrictiva esta afectando a la economia justo en un momento en que el
crecimiento revela flaqueza. El segmento manufacturero se esta contrayendo por la caida en
las exportaciones, asi como se estan desacelerando también los servicios. El mercado laboral
muestra signos de tension en fase de atenuacion; la ralentizacion en el crecimiento del empleo
implica un menor crecimiento de los salarios. El componente del empleo en las encuestas de la
UE sobre los sectores manufacturero y de servicios muestra un enfriamiento de los costes
salariales y un aumento del desempleo. La inflacién deberia retornar al objetivo en 2024,

2 Reuters, ECB hiking campaign is over but no easing until at least July, 20 de octubre de 2023
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aunque esto no traera consigo recortes en los tipos. Los hogares del Viejo Continente exhiben
un exceso de ahorro derivado de la pandemia que asciende a los 1,5 billones de euros.?

La caida de la inflacién conllevara un crecimiento de las rentas reales. Esto significa que, a
pesar del aumento del desempleo, los hogares se sentiran en una mejor situacion, lo que
avivara el consumo. Esto podria darse a medida que China se estabilice, lo que catapultaria las
exportaciones. Los inventarios mundiales muestran niveles reducidos, la deflacién en China se
estda moderando y el renminbi se ha depreciado, lo que espolea la actividad industrial en todo el
planeta y beneficia a Europa. Los rendimientos europeos se mantendran en niveles méas
elevados que en la Ultima década. Las horas trabajadas se hallan en maximos histéricos y la
ONU prevé que la poblacién europea en edad de trabajar en 2030 sea 12,4 millones inferior al
maximo de 2011. Pese a la inmigracion, habra carestia de trabajadores.

Grafico 4: Total de horas trabajadas en la zona euro Gréfico 5: Horas por empleado en el total de la economia
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Grafico 6: Poblacion mediana en la zona euro (millones) Fuentes: Todas las cifras proceden de BCA

Research, 2023. Fuente de los datos del gréfico 4:
Banco Central Europeo, julio de 2023. Fuente de
los datos del grafico 5: OCDE, 2023. Fuente de los
datos del gréafico 6: Naciones Unidas, datos
recabados de veinte paises de la zona euro
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Esto implica un aumento en el gasto de capital y la relajacion de la politica fiscal. El gasto en
defensa, la transicion verde y la relocalizacion en el &mbito nacional (onshoring) con el objeto
de renovar el antiguo inventario de capital deberian propiciar el auge de la inversién europea.
La caida en la oferta de mano de obra y una fuerte inversion se traduciran en que el desempleo
no podra dispararse, ademas de conllevar un crecimiento de los salarios reales. Esto revestira
un caracter inflacionista, lo que mantendra los tipos y los rendimientos en cotas mas elevadas,
por lo que el BCE no podra relajar la politica monetaria. La inversion, los déficits
presupuestarios y unos ahorros mas reducidos por el envejecimiento de la poblacion
empujaran al alza el tipo de interés neutral, como ocurre en Estados Unidos. La mano de obra
representa el 60% de los costes empresariales, por lo que el crecimiento salarial reducira los
margenes, al igual que los gastos de capital y la relocalizacién rebajaran los flujos de caja. El
Viejo Continente podra coger algo de aliento a medida que los inventarios tocan fondo y China
se estabiliza, aunque un mayor tipo de interés neutral implica el descenso en las valoraciones
de la renta variable.

China

El crecimiento del gigante asiatico no persistio tras el rebote observado después de la
pandemia de la COVID-19. La economia se estéa desacelerando: el crecimiento en la oferta
monetaria (M1) se ha ralentizado hasta situarse en el 3% y el crecimiento del PIB se ha
ralentizado hasta el 3,2%, lo que significa que podria no alcanzarse el objetivo del 5% en 2023.
El renminbi cedié un 6% este afio hasta marcar sus minimos desde 2009, y las exportaciones
no se recuperaron. El crecimiento del crédito se ha empantanado y la financiacién social total
muestra el ritmo mas lento desde 2002. Los PMI oficiales chinos dibujan un panorama
optimista; el indice de actividad econdmica de Yicai, por su parte, sugiere un peor resultado
debido al endeudado mercado inmobiliario y al apocado apoyo monetario y fiscal. El
crecimiento de la financiacion social total y el gasto publico se hallan en sus niveles minimos de
décadas.

El sector de la vivienda es problematico y los precios de los productores estan cediendo
terreno. Esta deflacion podria arrastrar consigo a la baja a otros mercados emergentes si el
Gobierno no reacciona. Los limitados estimulos y la recuperacion en los inventarios deberian
servir de respaldo, si bien China se enfrenta a problemas estructurales. La geopolitica, la
relocalizacién hacia Estados Unidos, Jap6n y Europa de productos manufacturados de gama
alta y la relocalizacién cerca del territorio nacional hacia México por parte de Estados Unidos
reduciran las exportaciones de productos de gama baja.

La inversion directa extranjera ha experimentado un descenso. La vivienda presenta una
valoracion exagerada y un exceso en materia de oferta, ya que los promotores inmobiliarios
exhiben un mayor apalancamiento que en Japén a finales de los ochenta y principios de los
noventa. Los aspectos demograficos suponen un motivo de inquietud: segun la ONU, la
poblacion en edad de trabajar se reducira un 60% de aqui a finales de siglo (gréfico 7). Si el
Gobierno apoyara el gasto, como en Japon, esto seria sostenible. Sin embargo, la mayor parte
del gasto ha recaido en los Gobiernos locales, ya que estos confiaban en unas ventas de
terreno que acabaron por menguar. El Gobierno central es el que debe darle la vuelta a la
tortilla y este no muestra voluntad de actuar.
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Grafico 7: Proyecciones sobre la poblacion en edad de trabajar de China (millones)
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Fuente: BCA Research, 2023, sobre la base de las cifras de poblacién de la ONU

Conclusién

Los rendimientos de los bonos estan despuntando al alza por las razones equivocadas: no por
el fuerte crecimiento, sino por el incremento en la prima de plazo, el exceso en la oferta de
bonos y el menor nimero de compradores derivado de la caida de los ahorros a escala
mundial. Los rendimientos estan despuntando al alza, pero el liderazgo no reviste un caracter
ciclico. Los rendimientos de los bonos deberian disminuir a medida que se moderan los
mercados laborales y se apaciguan las presiones en los precios, pero no lo estan haciendo.

Las publicaciones de resultados correspondientes al tercer trimestre son importantes, y
tenemos que poner el foco en las publicaciones prospectivas. Las previsiones para 2024
apuntan a un crecimiento de los beneficios del 12% en Estados Unidos y del 8% en Europa. El
crecimiento de los beneficios de 2023 no ha sido muy notable, aunque se siguen albergando
esperanzas en torno a un repunte. El mercado no descuenta decepciones.

Habida cuenta del actual nivel de los rendimientos reales, la relacién precio/beneficios de la
renta variable estadounidense deberia ser cinco puntos mas bajo que el nivel actual de 18-19.
No hay un gran colch6n en materia de valoraciones. El conflicto en Oriente Préximo catapultara
el precio del petroleo y pondré freno al descenso de la inflacion. La politica monetaria en
Estados Unidos es una politica de «tipos méas elevados durante mas tiempo». El mercado
prevé recortes de 80 puntos basicos en la antesala de los comicios, pero la Reserva Federal
solo puede acometer rebajas si la economia muestra sintomas de endeblez.

La tasa de desempleo en Estados Unidos se halla en minimos historicos, y resulta dificil
concebir el inicio de un ciclo sin que se lleve a cabo un reseteo. El consenso revelaba
pesimismo (postura bajista) en enero cuando la economia mostraba fortaleza, lo que explica el
avance en lo que va de afio. Los titulos ciclicos y de estilo «valor» ya han demostrado una
excelente evolucion. No estamos presenciando aun una revuelta en el crédito: los diferenciales
revelan un buen comportamiento. Los pagos de intereses del sector empresarial estan cayendo
porque unos pocos gigantes generan efectivo, pero esto no se aplica a todo el mercado. Las
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pérdidas de los bancos estadounidenses en bonos mantenidos hasta su vencimiento han
pasado de 500.000 millones de délares en marzo a 800.000 millones de délares en octubre.
Las condiciones en las concesiones de préstamos se estan endureciendo y atravesamos un
periodo de transicion. En los ocho ultimos ciclos de endurecimiento de la Fed, los rendimientos
de los bonos cayeron. Ahora es un buen momento para capturar mayores rendimientos.

El cuarto trimestre resulta propicio para la renta variable en términos estacionales. En cuanto a
los mercados, la energia ya ha manifestado una buena trayectoria, y otros sectores de
commodities deberian seguir una estela de mejoria, asi como también deberian hacerlo los
titulos defensivos. Los sectores de consumo como los de automoviles, lineas aéreas,
distribucion minorista y ocio depararan resultados dispares. Europa obtuvo magnificos
resultados hasta mayo, pero ha perdido la mitad de lo ganado. El parametro M1, el indicador
adelantado de Europa, sigue revelando flaqueza.

Gréfico 8: Curva de tipos a 10 afios/3 meses en Estados Unidos y recesiones
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Por lo general, para que Estados Unidos se adentre en una recesion deben pasar de unos 12 a
18 meses desde el momento en que se produce una inversién en la curva de tipos. La curva a
10 afios/2 afios se invirtio en julio de 2022 y la curva a 10 afios/3 meses se invirtié en octubre
de 2022 (gréfico 8). ElI PPl mundial y los beneficios en todo el planeta exhiben una
considerable correlacion. Las revisiones del PMI y de los beneficios suelen estar
correlacionadas, pero se ha abierto una brecha. O el PMI de la zona euro se recupera, o hay
que revisar a la baja los beneficios.

Dadas las divergencias en las perspectivas para la inflacion, los tipos de interés y el
crecimiento entre Estados Unidos y Europa, los mercados europeos de renta variable podrian
volver a comportarse mejor que los estadounidenses.

Nota: a menos que se especifique otra cosa, la fuente de todos los datos del articulo es Bloomberg, a octubre de 2023.
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