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El temor a una recesion enturbia
el verano

El pesimismo de los mercados agita la calma estival. Lejos de
un verano tranquilo, la intensificacién de las tensiones comer-
ciales y geopoliticas que se describen en las siguientes paginas
de este informe desemboco, en los mercados financieros, en
preocupacion sobre las perspectivas econémicas globales y dio
lugar a un aumento de la aversion al riesgo. El episodio se sald6
con retrocesos de las bolsas, un aumento de las primas de ries-
go sobre la deuda corporativa de peor calidad y una huida
hacia activos considerados mas seguros, que hundié todavia
mas los principales tipos de interés soberanos y provocé salidas
de capital de las economias emergentes (las mayores desde
noviembre de 2016, seglin datos del Institute of International
Finance). Ademds, el intercambio de amenazas arancelarias
entre EE. UU. y China se acentud con la depreciacién del ren-
minbi, que cruzé la barrera de los 7 yuanes por délar por prime-
ra vez desde 2008. En este contexto de inquietud, las miradas
de los inversores viraron hacia la Fed y el BCE, con la expectati-
va implicita de que adoptaran una politica monetaria amplia-
mente acomodaticia en los préximos trimestres. Ambos vuel-
ven a escena en septiembre, cuando deberan balancear el
desasosiego de las cotizaciones financieras y la intensificacion
de la incertidumbre con unos indicadores econémicos que, a
pesar de haberse desacelerado, no parecen dibujar un escena-
rio tan negativo como el que agité los mercados en verano.

Las bolsas sufren correcciones, pero se recuperan. La escalada
de las tensiones comerciales entre EE. UU. y China sacudié las
bolsas internacionales y, en la primera semana de agosto, los
principales indices llegaron a acumular pérdidas superiores al
5%y registraron las peores sesiones del afio. Esta zozobra inicial
dio paso a un tono errético, en unas tltimas semanas de agosto
en las que se combinaron sesiones de recuperacion (sustenta-
das en algunas declaraciones conciliatorias) con otras de nue-
vos retrocesos. Ello, sumado al comportamiento mas apacible
registrado en julio, permitié a los parqués bursatiles moderar las
pérdidas en el conjunto de julio y agosto, tanto en EE. UU. (S&P
500 -0,5%) como en Europa (Eurostoxx 50 —1,4%, DAX -3,7%,
CAC-1,1%, MIB +0,4%, Ibex —4,2% y PSI —4,9%). Sin embargo,
en ambas regiones las cotizaciones de los sectores «ciclicos» (es
decir, aquellos mas sensibles al ciclo econémico) tuvieron un
desempeiio claramente inferior al de los «defensivos» (cuyo cre-
cimiento de los beneficios es poco sensible al ciclo), reflejo de
las dudas sobre el crecimiento que generan las tensiones
comerciales. Las economias emergentes, por su parte, termina-
ron con retrocesos mas marcados (indices MSCl para Asia emer-
gente y América Latina —5,9% y -8,5%, respectivamente).

Los temores recesivos se concentran en la renta fija. Mientras
que, a pesar de las correcciones del verano, las cotizaciones
bursétiles siguen en cotas relativamente elevadas (especial-
mente en EE. UU.), los tipos de interés soberanos reflejan un
panorama mas sombrio. Si en el anterior Informe Mensual ya
comentdbamos que los tipos de EE. UU. y Alemania habian dis-
minuido hasta minimos, a lo largo del verano estos han segui-
do hundiéndose (51 p. b.y =37 p. b., respectivamente) ante el
temor a un deterioro acentuado de la economia y la expectati-
va de una respuesta de politica monetaria acomodaticia. Es
mas, en EE. UU. la curva de tipos acentu6 su inversién, con un
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Pendiente de la curva de tipos de interés
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tipo soberano a 10 afios unos 50 p. b.y 5 p. b. por debajo de los
tipos a 3 meses y 2 afos, respectivamente (lo que, histérica-
mente, ha anticipado una entrada en recesién, como hemos
analizado en la nota «Sobre la inversién de la curva de tipos:
ipreludio de recesion?» disponible en www.caixabankresearch.
com). En Europa, por su parte, las primas de riesgo se mantu-
vieron contenidas y la reduccién de los tipos soberanos hasta
nuevos minimos histéricos fue generalizada entre los paises del
nucleo (tipo a 10 afos de Alemania: -0,70% y Francia: -0,40%)
y de la periferia (Espafia: 0,11% y Portugal: 0,13%), mientras
gue en ltalia la prima de riesgo disminuyé con fuerza (=110 p. b.)
ante la perspectiva de un nuevo Gobierno de coalicion menos
beligerante con Europa.

La Fed baja tipos y apunta a nuevos recortes. Aunque su ulti-
ma reunion (31 de julio) se produjo antes de la escaramuza entre
EE. UU. y China que desencadenaria las turbulencias del verano,
la Fed recorté preventivamente sus tipos de interés de referencia
en 25 p. b. (hasta el intervalo 2,00%-2,25%) ante la combinacion
de unainflacién contenida y la persistencia de riesgos sobre el
escenario (el primer recorte en 10 afos). Respecto a los Ultimos
indicadores econémicos, sin embargo, la Fed mantuvo una valo-
racion positiva y sefialé que, a pesar de que la inversién se estd
viendo lastrada por la incertidumbre, el consumo privado sigue
apoyando el crecimiento gracias a la robustez del mercado labo-
ral. Probablemente por este desempefio positivo de los indica-
dores, la decisién de reducir los tipos oficiales no fue unanimey
los presidentes de las Fed regionales de Kansas y Boston votaron
a favor de mantenerlos estables. De cara a septiembre, pero, las
expectativas de mercado apuntan con una probabilidad del
100% a que la Fed recortara de nuevo los tipos de interés.

El BCE prepara nuevos estimulos monetarios. En consonancia
con el viraje acomodaticio de la Fed, en julio, el BCE preparé el
terreno para anunciar un paquete de estimulo monetario en
septiembre. En concreto, a pesar de no modificar los tipos oficia-
les, menciond que podria bajarlos préximamente y explicité que,
ante la persistencia de riesgos y la debilidad del sector manufac-
turero, es necesaria una politica monetaria ampliamente acomo-
daticia para respaldar la recuperacién de la inflacion. En este
sentido, el BCE apunt6 a medidas complementarias al recorte de
tipos, como reforzar la orientacion futura sobre los tipos de inte-
rés (lo que posiblemente implicaria posponer la fecha orientati-
va para una primera subida de tipos), reanudar las compras
netas de activos y la posibilidad de mitigar los efectos adversos
que los tipos de interés negativos pueden tener sobre el sector
financiero (por ejemplo, con un sistema de tiering que gravaria
con diferentes tipos distintos tramos del exceso de liquidez).

Las materias primas y las divisas emergentes se ven arrastra-
das por la volatilidad financiera. En otro reflejo de los temores
de los mercados a un deterioro acentuado de la demanda, a lo
largo del verano, la mayoria de indices de materias primas (pro-
ductos agricolas, metales y energia) flexionaron a la baja. En el
caso concreto del petréleo, el precio del barril de Brent retroce-
dié cerca de un 10% en el conjunto de julio y agosto a pesar de
que, en su reunién del 1y 2 de julio, la OPEP y sus socios acor-
daron extender el acuerdo de recortes a la produccién de crudo
hasta marzo de 2020 (recorte de 1,2 millones de barriles por dia
respecto a los niveles producidos en octubre de 2018). Por su
parte, la practica totalidad de las divisas emergentes se debilit6
frente al délar estadounidense.
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