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Resumen: El objetivo de este trabajo es, mediante el analisis de la situacién economica

actual, saber si podriamos intuir o incluso predecir la proxima recesion econémica.

Para ello, comenzaremos remontandonos al 2007 y 2008, afios marcados por el
comienzo de la crisis financiera, con caracter introductorio, para dar pie a la actualidad,
seguido por el desarrollo del trabajo que dividiremos en tres partes, geopolitica, entorno

e indicadores econdmicos.

Ademas, en anexos, habra explicaciones para desarrollar unas ideas que hacen
referencia al trabajo como indicadores de riesgo, los tipos intervenidos o la curva de

tipos.

Abstract: The aim of this paper is to discover whether it is possible to predict and
anticipate the next economic recession through an analysis of the current economic

situation.

As an introduction, it is necessary to start by returning to the years 2007 and 2008, the
beginning of the previous financial crisis, and to identify its effects on today’s economy.
Followed by the development of the paper which will be divided in three parts:

geopolitics, environment and economic indicators.

In addition, the annexes contain explanations that develop ideas referenced in this paper,

such as: risk indicators, intervened types or the rate curve.
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1. Motivacion y objetivos

El objetivo de este trabajo es que mediante el andlisis de la situacion actual a nivel
macroeconémico (hasta finales de enero de 2020), estudiando desde economias
emergentes (principalmente Latinoamérica y Asia) hasta la mayor potencia econémica,
Estados Unidos, saber en qué parte del ciclo econémico nos encontramos y saber si va a

haber una recesién econémica proxima.

Durante la realizacion de este trabajo se ha intentado obtener los datos més fidedignos
posibles, teniendo muy en cuenta la fuente de informacion, que principalmente ha sido
obtenida de Bankinter, concretamente de el departamento de analisis, departamento que
ofrece un informe diario sobre los mercados financieros y noticias que les afectan,
estrategias semanales y trimestrales, ademas de informes de tipos de interés, divisas,

materias primas y la bolsa o informes de la evolucion de economias emergentes.

Para contextualizar el estudio, he comenzado hablando sobre la crisis econdmica-
financiera y de liquidez de 2008 principalmente en EE. UU. ya que en este trabajo se
muestra una evolucién del ciclo, desde la ultima recesion hasta ahora, casi 16 afos

después.

Desde hace unos meses, la situacion econdmica era confusa, ya que se hablaba
constantemente de maximos historicos y de “la mejor situacion econdémica en afios”.
Muchos aseguraban que la recesion tenia que estar al caer por unas razones u otras, sin

embargo, no llegaba.

Me parecié un tema interesante ya que la macroeconomia siempre me habia interesado
y las finanzas siempre habia considerado que eran mi punto fuerte, asi que al realizar
este Trabajo de Fin de Grado tuve que hacer una combinacién de ambas ya que estan

estrechamente relacionadas.

A pesar de que durante el Grado habia estudiado tanto macroeconomia, como finanzas,
como economia mundial, he seguido descubriendo cosas que han mantenido mi
curiosidad y motivacion a la hora de realizar el trabajo, ademas de muchas fuentes de

informacion oficiales que no conocia y que seguro utilizaré méas adelante.

Considero que este proyecto ha ampliado mis conocimientos aprendidos en el Grado

ademas de potenciar, mejorar y descubrir otras habilidades.



2. Introduccién

Para desarrollar el tema de la préxima recesion econdémica, tenemos que remontarnos a

2008, el afio en el que se desato la crisis financiera, de acciones y vivienda global.

En 2006, la burbuja inmobiliaria tuvo un efecto directo sobre esta crisis en Estados
Unidos, cuando las agencias de riesgos, pagadas por los bancos de inversion, califica a
las deudas como triple A, triple B o doble B en 2007 (tan seguro como los bonos del
estado), provocando la crisis de las hipotecas subprime en 2007, porque los titulos se

mezclaron con el resto, y aumentaron de 30 mil millones a 60 mil millones en 10 afios

Los acreedores vendian las hipotecas a bancos de inversion, donde combinaban
hipotecas y otros prestamos de inversion como por ejemplo vehiculos para estudiantes o
tarjetas de credito para crear complejos de derivados llamados obligaciones de deuda
colateral o CDO “Collaterelized Debt Obligation”, las cuales vendian a las inversiones.
Se comenzaron a conceder prestamos de alto riesgo impulsados por los bancos de
inversion ya que eran los productos mas rentables (la SEC “Securities and Exchange
Commission” aumenté la ratio de apalancamiento a los bancos de inversion,
permitiendo que pudieran endeudarse mas) y comenzaron a concederse este tipo de
créditos a personas que no podian pagarlos, incrementando los precios, creando una

burbuja inmobiliaria.

A finales de 2006 Goldman Sachs, vendia CDO toxicas y comenzaron a negociar contra

ellas activamente para recibir dinero de AIG cuando estos derivados fallasen.

Se intentd proteger a los hogares con mas riesgo y encauzar la crisis, sin embargo, hasta
inicios de 2008 no comenzaron las repercusiones a nivel internacional con la crisis
bursatil mundial. Se derrumbo el mercado de CDO dejando a los bancos con productos

gue no podian vender.

A partir de este momento hubo una serie de consecuencias como la crisis de liquidez,
provocando crisis alimentaria global y una crisis econdmica internacional, ademas de

una crisis de confianza en el sector financiero y bancario.

Tras la primavera de 2008 el mercado estadounidense se encontraba en retroceso

extendido o “bear market”, sin embargo, volvieron las malas noticias en el sector



financiero con la declaracién de bancarrota con la segunda quiebra monetaria mas
grande de la historia del pais, provocando panico financiero.!

En septiembre, el banco de inversion Lehman Brothers (una importante evaluadora de
préstamos subprime) se declaré en bancarrota junto con AIG, que debia millones de
dolares, pasando a ser del gobierno.

Se catalogé la situacién de panico financiero, la recesion se acelera, se extiende a nivel
mundial porque las intereconomias estdn conectadas y los bancos de inversion se

fusionaron con los bancos comerciales para una mayor regularizacion y control.

La otra parte de la burbuja de la crisis fue AIG (la compafiia de seguros méas grande del
mundo) vendia permutas de incumplimiento crediticio, las cuales funcionaban con una
poliza de seguros para los inversores que tenian CDO porque pagaban a AIG una cuota
trimestral, por lo que, si el CDO iba mal, AIG pagaba los inversores las pérdidas,

asumiendo altos riesgos ya que no estaban reguladas.

La economia mundial se ve afectada por una crisis de liquidez con un recorte de los
tipos de interés para aliviar la crisis, reflejando una confianza en los inversores del
sistema bancario y una reduccién de la confianza de los consumidores por la bajada de
los precios de la vivienda situandose en los niveles méas bajos, produciéndose un alza

del desempleo en paises desarrollados.

Por otro lado, el délar sufrié una depreciacion, que anuld su ventaja exportadora en el
intercambio comercial por la crisis del petroleo, junto con el déficit comercial que batia

récords.

En 2009 el FMI propuso nacionalizar los bancos porque algunos sistemas financieros
registraban millones en pérdidas. La acumulacion de activos toxicos impide la

recuperacion econémica.

1 El pénico financiero es un fendmeno social que ocurre cuando un alto porcentaje de
clientes bancarios con sistema de reserva fraccionaria prevé una crisis financiera o un
cambio en la politica econémica, realizan una retirada masiva de sus depositos, dejando
al banco sin reserva monetaria. Cuantos mas clientes retiren sus depésitos mas
probables es que el banco cometa impago o tenga que hacer frente a la bancarrota. Para
contrarrestar el panico financiero los gobiernos suelen inmovilizar el dinero en efectivo

de plazos fijos, cuentas corrientes y cajas de ahorros, el corralito.



A partir de este afio hubo un declive en el libre comercio, donde la mayor parte de los
paises incrementaron los aranceles del petréleo, productos estadounidenses y las

importaciones entre otras.

En 2010 la crisis financiera afectd a Europa cuando fue necesario rescatar al Banco
Central Europeo y el sistema bancario espafiol, ya que uno de los inconvenientes era el
rechazo de los bancos a vender los activos a un precio inferior que al de los libros,
porque agotarian sus reservas quedando en bancarrota o aceptar el dinero de los
contribuyentes.

Se tomaron una serie de medidas desde la inyeccién de liquidez, la nacionalizacion de
los bancos, ampliacion de garantia de depdsitos y la creacion de fondos millonarios para

la compra de activos toxicos o la garantia de la deuda bancaria.

1. Medidas gubernamentales: Para una solucién a largo plazo, EE. UU. compré la
deuda de Wall Street a cambio de una participacion en los bancos para pedir
préstamos en los mercados financieros mundiales, esperando poder vender los
bonos malos en cuanto el mercado de la vivienda se estabilizara.

Por ejemplo, en Islandia el gobierno privatizé los tres bancos méas importantes.

2. Politica monetaria: Tradicionalmente la financiacion de los bancos consistia en
préstamos del mercado interbancario a corto plazo, sin embargo, debido a la
desconfianza generada en la crisis provocO un aumento de las tasas
interbancarias, apareciendo los bancos centrales masivamente para inyectar
liquidez para reducir las tensiones generadas y prestar fondos adicionales a los
bancos tomando sus activos como garantia.

Mientras que el FED Federal Reserve System bajo considerablemente su tipo de

directriz, el BCE no.

Bajaron los tipos de inversiones, dividendos y se elimind el impuesto de sucesiones
provocando que los mayores beneficios fueran a parar al 1% de los estadounidenses mas
adinerados. La clase trabajadora se endeudaba y la clase media bajaba, el crédito era
mas facil financiandose casas, coches, seguro médico y la educacion, perdiendo poder

adquisitivo.
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3. Desarrollo?

Actualmente, la economia muestra buenos signos con pleno empleo, inflacion
irrelevante, tipos bajos, bancos centrales que garantizan un soporte del ciclo econdémico,
liquidez, beneficios empresariales decentes, mejora continua de los indicadores
macroecondmicos (excepto en emergentes que veremos mas adelante), estimulos

fiscales y riesgos geopoliticos a la baja.

La relacién entre el ciclo econémico, los resultados empresariales y la geopolitica actual
nos dan indicios de ser racionalmente optimistas, ya que los riesgos existentes son a la
baja. Los Unicos riesgos que podrian preocupar son el miedo irracional que es
imprevisible y una preocupacién por un riesgo estructural, la demografia, pero no es un

problema inmediato, sino a largo plazo.

A finales de 2019, el ciclo economico comenzd a repuntar para normalizar una
expansion sostenible con perspectiva a medio plazo. En el peor de los casos, podria
decirse que la desaceleracion ha tocado fondo. Esta afirmacion resulta mas claro en
Europa que en las economias emergentes cuya desaceleracion no parece reconducirse
debido a los diversos conflictos sociales poniendo de manifiesto la dificultad que tienen

para evolucionar.

Los resultados empresariales contindan expandiéndose, haciendo visible en el aumento

del rendimiento de los BPA, bolsas y dividendos.

En aspectos geopoliticos, durante el 2020, las elecciones presidenciales americanas sera
el principal factor condicionante del mercado. Para la reeleccion de Trump, tendra que
conseguir el éxito en las negociaciones con China, conseguir tipos bajos, bajar los

impuestos y un claro avance bursatil.

Hay que tener en cuenta que, ante cualquier indicio de vulnerabilidad, los bancos
centrales aumentaran las intervenciones (Ir a ANEXO I1), accion que derivo de la crisis
financiera de 2008 en la que los bancos centrales se han convertido en promotores de la
inflacion y protectores del ciclo econémico para favorecer el crecimiento econémico, el
empleo y promocionar estabilidad a los precios de los activos. Este enfoque proporciona
una estabilidad al ciclo economico y al mercado, aunque el mercado sea menos “libre”

por estar mas intervenido

2 Agradecimientos a Bankinter, por facilitarme el acceso a la informacion con objeto de estudio mediante
los informes y por las dudas resueltas por los compafieros de banca privada.
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La situacion actual podemos diferenciarla en tres subapartados, situacion geopolitica,

crecimiento e indicadores econdmicos.

3.1. Geopolitica a lo largo del tiempo

Gréfico 3.1.1: Acontecimientos geopoliticos desde 1985 hasta 2019 con su respectiva
repercusion bursatil.
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i Russia
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Fuente: Refinitiv datatream, Schroders economics group, 15/07/2019

Desde 1985, Schorders, ha recogido una serie de datos para realizar este grafico sobre el
panico bursatil estadounidense.

A destacar, el aumento de la media desde el 11 de septiembre de 2001, cuando fue el
ataque terrorista en EE. UU., y los diferentes picos en 1991 por el conflicto bélico, la

guerra del Golfo y en 2003 por la invasion de Iraqg.

3.2. Entorno economico

- Europa
Europa presenta diferencias entre los paises que la conforman. El entorno internacional
pesa sobre la actividad industrial y el sector exterior. Incremento del PIB, el mercado
laboral y el consumo. Tasa de paro estable.
Mejora de la confianza econdmica explicada por el buen comportamiento de los

servicios. Los datos confirman la solidez de la demanda interna por el repunte de las
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ventas minoristas, pero las empresas contindan endeudadas. Desciende el indicador que
mide el clima empresarial y la confianza de los consumidores. La tasa de paro se sitda
en niveles previos a la crisis y los salarios crecen a un ritmo de +2.6%

La tasa de paro sigue en minimos por lo que cuenta con un mercado laboral sélido y la
posible mejora del PIB permitira reducirlo progresivamente.

El BCE se apoya de la politica fiscal para impulsar el crecimiento y disminuir una
dependencia globalizada. La politica de tipos negativos tiene limites, pero la fiscalidad
no es responsabilidad del BCE directamente, sino indirectamente, ya que exige
equilibrio entre ingresos publicos, que suelen provenir de los impuestos y gastos
publicos.

Por otro lado, la politica monetaria debe ser expansiva porque el crecimiento es lento y
apenas hay inflacion, asi que el BCE mantiene los tipos bajos durante un periodo largo
en el tiempo y el programa de compra de bonos sin fecha limite.

Hay una aceleracion del IPC europeo, estabilidad por parte del IPC subyacente e
incremento de consumo, ventas, y precios, debido a la bajada de tipos de interés. Lo
contrario a lo que pasa en recesion, reforzando la idea de mejora macro.

El IPC aleman acaba acelerandose como consecuencia de una mejoria en el consumo
privado y un ISM Manufacturero que se espera que rebote acercandose a la zona de
expansion.

Alemania se ve afectada con un PIB en negativo en términos intertrimestrales (por la
produccién industrial) y la balanza comercial y son cada vez mayores las dudas en
cuanto a la eficacia de nuevas bajadas de tipos de interés y el riesgo beneficiario de
seguir ahorrando en estas medidas, siendo necesarios los estimulos fiscales para
mantener el crecimiento economico.

La inflacion alemana se ha mantenido consistentemente por debajo del 2% vy el
crecimiento salarial no es suficiente para crear presion inflacionista en la economia.
Ademas, el sector manufacturero se mantiene afectado por las disputas comerciales y la
crisis del sector del automovil.

El IFO rebota mes a mes desde agosto, anticipando un crecimiento del 0.6% frente al
1.1%. Sin embargo, se estima que la debilidad de crecimiento sera de corta duracién y

elevd su prondstico para 2020 del 18%
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Gréfico 3.2.1: Histograma sobre predicciones de distintos indices alemanes

Gloomy Outlook

Ifo Institute is the latest think tank to cut its 2019 forecast for German growth

H 2019 W 2020

Ifo Institute IWH Halle RWI Essen Kiel Institute DIW Berlin*

* DIW forecasts are from December 2018
Source: Individual research institutes Bloomberg

Fuente: Bloomberg

Recoge los datos y predicciones de los indices econdémicos IFO, IWH, RWI, Kiel y
DIW, con mejores datos en 2019 respectivamente y unas predicciones relativamente
semejantes.

En Francia decae el indice de Confianza del Consumidor, con impacto negativo por ser
el primer retroceso desde noviembre, aunque cabe la posibilidad de que comenzara a
afectarle en noviembre, cuando comenzaron las huelgas contra la reforma de las

pensiones.
En Reino Unido la libra se aprecia por un impacto positivo, la mejoria de ventas al por

menor. Los avances del Brexit y el buen momento del mercado laboral favorecen el

aumento del precio de la vivienda.
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Grafico 3.2.2: Evolucion del precio de la vivienda
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Fuente: Halifax

Finalmente, a 31 de enero se ha hecho efectivo el Brexit por lo que Reino Unido
abandona oficialmente la Unidén Europea iniciandose un periodo de once meses de

negociaciones hasta llegar a un acuerdo comercial.

Gréafico 3.2.3: Produccion industrial europea
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Fuente: Bankinter
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Mejora en la Produccion Industrial europea impulsada principalmente por Espafa
compensando la caida de Alemania. En términos interanuales destaca la buena
evolucidn de los Bienes Duraderos y No Duraderos. En términos intermensuales destaca
el sector energético y los Bienes de Capital.

Ademas, el PMI Manufacturero espafiol ha repuntado el Gltimo mes, aunque todavia se

encuentra en zona de contraccion econémica (<50)

Grafico 3.2.4: PMI Manufacturero espafiol

MPMIESMA 48.5 For Jan Next Release 02 Mar 09:15
Markit Spain Manufacturing PMI SA Markit

95 Compare 96 Actions ~ 9/ Edit -

02/03/2014 (218 01/31/2020 o .M

10 3D 1M M YID 1Y 5Y Max HMonthly ¥ & Table s Chart Content
. x Arrctad Nrwt Y ox

Fuente: Bankinter

Aunque el crecimiento econdomico se mantiene débil en Europa por el descenso en
exportaciones e importaciones, varios indicadores apuntan hacia una estabilizacion en la
desaceleracién. Todo ello en entorno de riesgos menores pronunciados como el brexit o
el proteccionismo. Ademas, el BCE mantiene un mensaje continuista manteniendo una
politica monetaria acomodaticia.
- EEUU

EE. UU. lidera el crecimiento de los paises desarrollados. La Fed no necesita bajar los
tipos porque el riesgo de recesion es bajo y la pendiente de la curva de tipos esta en
positivo.

Destaca por su estabilidad y fortaleza del mercado laboral y el dinamismo del consumo,
a pesar de haber perdido inercia en el PIB y tres bajas de tipos de interés en lo que va de

ano.
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Reduccion por encima de las precisiones del Déficit Comercial sobre todo con China.

Gréfico 3.2.5: Evolucién bursatil estadounidense
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En este grafico se puede observar la tendencia alcista que mantiene EE. UU. desde junio
de 2011 en banca y el indice bursatil S&P

El IPC (indice de precios al consumo) es una medida de los precios pagados por los
consumidores sobre bienes y servicios agrupados con sus impuestos correspondientes.
Refleja el patron de gastos para dos grupos de poblacion, consumidores y trabajadores.
Los mercados financieros son extremadamente sensibles a cambios inesperados de este

indice sobre todo el subyacente.
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Gréfico 3.2.6: Evolucion historica del IPC
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Fuente: Bankinter

El IPC aumenta mas de lo esperado, acelerandose por encima del 2%, manteniéndose
dentro del objetivo de inflacion de la Fed e incluso lo supera, reduciendo la probabilidad
de bajada de tipos por parte de la Fed. Mientras tanto, el subyacente se mantiene estable
en 2.3%. Son datos positivos porque el IPC se mantiene dentro del objetivo
inflacionista.

Gréafico 3.2.7: IPC por componentes
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El IPC es impulsado por el ocio, vivienda y educacion.
Aumentan las exportaciones y se contraen las importaciones. Los pedidos de bienes
duraderos y de fabrica empeoran mientras que el ISM Manufacturero mejora las
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expectativas, mostrando que es un sector estable compensando el deterioro de los
bienes.

Mercado_laboral en niveles de pleno empleo. El consumo sigue siendo el motor de la
economia. EI PMI manufacturero se mantiene en zona de expansion (>50). Va
mejorando el entrono comercial por el posible acuerdo con China.

El informe de empleo ADP confirma la fortaleza del mercado laboral porque la creacién

de empleo en el sector privado bate las expectativas.

Gréfico 3.2.8: Cambio en el empleo privado no agricola en miles
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Fuente: ADP Research Institute

Grafico 3.2.9: Evolucion cambio en empleo privado no agricola en miles
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- Japon

Grafico 3.2.10: Evolucién del Euro/Yen y Délar/Yen durante los Gltimos 9 afios
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Fuente: Bankinter

Durante los dltimos nueve afios, el Euro/Yen ha sufrido mucha més volatilidad con
méaximos en casi 150 y minimos cercanos a 90 mientras que el Ddlar/Yen ha marcado

minimos en 80 y maximos en 120.

El principal factor de apoyo para el PIB japonés sera el gasto publico destacando las
inversiones derivadas de las Olimpiadas de Tokyo 2020, la reconstruccion en diversos
desastres naturales, infraestructuras y nuevos estimulos fiscales gubernamentales.

El sector exterior seguira afectado por un entorno débil, incierto y desacelerado, y mas
ahora, que el coronavirus podria afectar al consumo, exportaciones y produccion
industrial.

Se moderara el consumo por la subida del 1VA, pero las decisiones tomadas sobre el
gasto suavizaran el impacto.

La politica monetaria sera expansiva, como en la mayoria de las economias
desarrolladas.

En este contexto, el yen deberia depreciarse, pero el ritmo sera gradual y dependiente
del escenario global.

A pesar de no cumplir con las expectativas, el indice de Confianza del Consumidor
mejora.

- Emergentes

Desaceleran mas rapido de lo previsto porque las reformas se retrasan.
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China
Quinto mes de recuperacion del PMI compuesto, consoliddndose una expansion
econdmica; ademas de una mejoria del PMI servicios y manufacturas.
A 31 de enero el PMI Manufacturero muestra un ligero empeoramiento por las
exportaciones a pesar de la mejora comercial, pero muestra una mejor evolucion que
otros afios. La caida del consumo, restricciones del transporte y la disminucion de
actividad empresarial derivada del coronavirus impactard en la economia en el corto
plazo.
Posee unos precios de produccion menos deflacionistas.
El superdvit comercial se encuentra por debajo de las expectativas porque las
exportaciones contindlan contraidas por cuarto mes consecutivo como consecuencia
directa de la guerra comercial con EE. UU. y las importaciones apenas crecen. Sin
embargo, la balanza comercial no es tan débil porque al mejorar las importaciones,
mejora la demanda interna.
Las tensiones comerciales lastan su economia marcando un minimo en el PIB sin
embargo el acuerdo con EE. UU. da un respiro al Yuan y los indices de confianza
empresarial, aunque muestra debilidad en infraestructuras y en el sector inmobiliario.
El PIB crece a un ritmo lento, marcando minimos, por las disputas comerciales con EE.
UU. que fueron solventadas con la firma de la Fase | del acuerdo comercial rebajando la
tension comercial y diluyendo el riesgo de mercado, y ademéas presenta una mala
prevision para 2020 vy, a pesar de que la OMS no ha decretado una emergencia global, a
corto plazo, China se va a ver afectada por el coronavirus ya que su PIB podria
reducirse en un 5%.
El PBOC (Banco Popular de China) ha anunciado nuevos estimulos via coeficiente
bancario, pero sufre un recorte para contrarrestar la desaceleracion econdémica ante el
poco margen de maniobra fiscal, sin embargo, son recortes muy pequefios porque las
tensiones inflacionistas, por el incremento del IPC, no permite actuar mas en
profundidad.
El IPC ha presentado datos por debajo de lo esperado, con una subida de precios en los
productos derivados del cerco. Esto puede llevar a una situacién en la que, si los precios
siguieran aumentando, supondria un riesgo que dificultaria la gestion de la politica

monetaria acomodaticia.
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India
El Banco Central de India ha decidido no variar los tipos a pesar de que se esperaba lo
contrario para estimular la economia.
A pesar de que es el pais emergente que méas necesita una reforma estructural se estan
poniendo medios para mantener el crecimiento. El RBI ha llevado a cabo cuatro rebajas
de tipo este afio y el Gobierno ha introducido medidas de estimulo destinadas a sectores
afectados por la ralentizacion y a empresas.

Turquia
Se establece un nuevo objetivo de inflacidn por parte del Banco Central de Turquia por
debajo del 10% hasta llegar al 5% progresivamente.
A finales de diciembre mejora del indice de actividad y se reduce el desempleo.
Relajacion de la politica monetaria y recuperacion ciclica de la Lira. Sube el PIB, baja
la Tasa de Paro, y hay superavit en Saldo de la Balanza.
En enero realiza la quinta bajada del tipo director, un movimiento esperado para
estimular nuevamente la economia, teniendo en cuenta que en junio de 2018 lo subieron
hasta el 24% para apreciar la moneda y evitar la hiperinflacion por el lado de las
exportaciones, un movimiento inicial muy positivo porgue controld la inflacion.

Argentina
Los ultimos movimientos politicos (dimision del presidente del Banco Central de
Argentina antes de la toma de posesion del presidente del gobierno) han introducido
incertidumbre al mercado hasta que se establezcan los objetivos de los nuevos
presidentes. Ademas, se ha reducido la produccion industrial.

Mexico
Empeora el PMI manufacturero siendo el peor de los ultimos ocho afios y la décima vez
que se contrae, provocando una caida de ventas y de la confianza empresarial.
México se encuentra a la espera de comenzar el plan de infraestructuras mexicano que
comenzara en 2020, esperando una mejora en los indicadores industriales.
Afronta la cuarta bajada de tipos de interés, una pérdida de traccion de la economia y

una inflacion por debajo del objetivo.
En general, en los paises emergentes continua el deterioro macroeconomico y la

ausencia de grandes reformas estructurales por lo que el FMI rebaja sus previsiones en
2020, sobre todo en India.
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Sin embargo, pese a que el ciclo pierde traccién, no se espera una recesion. En los
proéximos meses se esperan bajos crecimientos e inflacidn contenida, aunque las
principales economias deberias continuar soportadas por la extensién de las politicas
monetarias expansivas y los estimulos fiscales.

- General

Aungue el ciclo econdmico continla siendo expansivo, el FMI rebaja las previsiones de
crecimiento econdmico global. No hay presiones inflacionistas en las principales
economias y los tipos se sitdan en niveles historicos bajos.

Para mantener el ciclo econémico cada vez son mas necesarios los estimulos fiscales
por parte de los bancos centrales, Fed y BCE. EI FMI recomienda adoptar medidas de
estimulo fiscal, que podria ser por el lado de los ingresos, bajada de impuestos o
influyendo en el gasto o en la inversion puablica (infraestructuras, innovacion y
educacion), en aquellos paises que pueda haberlo porque sin ellos el efecto de las
politicas monetarias es limitado.

A pesar de la tension geopolitica, el riesgo de recesion es bajo, las perspectivas de 2020
son buenas y los indicadores macroeconomicos tienden a mejorar. El riesgo geopolitico
aumenta, pero el fondo de mercado no ha cambiado.

El ciclo econdmico se mantiene expansivo y los bancos centrales continuaran con

politicas monetarias acomodaticias, aungque las emergentes mantienen la desaceleracion.

3.3. Indicadores econdmicos

- ZEW (Europaisches Zentrum fur Wirtschaftsforschung o Centro Europeo de

Investigaciones Econdmicas)

El ZEW es uno de los principales indicadores alemanes para la investigacion
econdmica. Se pregunta a inversores y analistas sobre las expectativas en un horizonte
de corto plazo y sobre la actividad econdmica: inflacién, tipos de interés y de cambio,
economias mundiales, el crudo y los mercados de capitales.

Este indicador es la diferencia entre respuestas positivas y negativas.

El ZEW sufre un rebote junto con otros indicadores (IFO y PIB aleméan), anticipando
que la macroeconomia alemana podria haber tocado fondo y podria empezar a

estabilizarse.
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Este indicador tiene una repercusion alta en mercados, sobre todo en euros, bonos y en
las bolsas europeas.
Gréfico 3.3.1: Evolucion del indice ZEW
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Fuente: Bankinter

Este indice sorprende muy positivamente por alcanzar su maximo desde julio 2015 y
mejorar en diciembre por tercer mes consecutivo, confirmando el cambio a mejor
observado en otros indicadores.

Los indicadores de actividad en el sector industrial tienden a estabilizarse, la Demanda
interna se mantiene firme y el Sentimiento de los Inversores mejora por la situacion
geopolitica, mejorando las condiciones de financiacion indicando un repunte ciclico de
la economia.

Gréafico 3.3.2: Expectativas por paises de ZEW
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Las mejores expectativas las tiene la union econdmica europea con mas de un 20%,
seguido por Japon alcanzando a Europa y finalmente EE. UU. aproximandose al 0.

- IFO (Institut fuer Wirtschaftsforschung)
El IFO es una encuesta dirigida a ejecutivos que mide el desarrollo de la economia
alemana. Se evalla la situacion del negocio y planes a corto plazo. Se obtiene un
indicador de confianza con una alta repercusién en el mercado y sobre el euro porque

orienta la actividad presente y futura de la principal economia de la Eurozona.

Grafico 3.3.3: Relacion entre el ZEW y el IFO
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Gréafico 3.3.4: IFO y Produccion industrial
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A pesar de la mejora de las manufacturas, construccion y comercio mayorista, el sector

servicios que hasta ahora habia impulsado la situacion, se ralentiza.
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- LEI (Leading Index o Indicador Global Adelantado)

El LEI mide la actividad econdmica con horizonte temporal de 3 a 6 meses y
anticipa la situacion de la economia dentro de cada ciclo. Estd compuesto por diez
indicadores y los que mas ponderan son la pendiente de la curva de tipos de interés,
la masa monetaria y las horas medias semanales trabajadas en el sector
manufacturero.

Gréfico 3.3.5: Evolucion LEI de los ultimos 5 afios
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Medido en Tasa Interanual se observa una desaceleracion desde mediados de 2019.
La sesidn esta afectada por la preocupacion por la potencial extension del coronavirus
en China haciendo que indices principales como el EuroStoxx y el S&P retrocedan.
Este indice esta estrechamente relacionado con los ciclos econdmicos estadounidense y
con el PIB.

Grafico 3.3.6: LEI y variaciones en EE.UU por afios
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Fuente: Bankinter
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Las zonas grises representan las épocas de crisis 0 recesion econémica y su duracion y
la zona naranja sombreada la representacion del LEI, marcando méaximo absoluto en

1983-1984 y minimos en la crisis de 2008 por la duracion de la misma.

Grafico 3.3.7 LEIl y PIB por afios
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El indicador LEI al estar formado por varios indicadores econoOmicos, presenta una

relacion directa con el PIB, demostrado en este grafico.

- PIB (Producto Interior Bruto)
El PIB es una medida del total de produccion y consumo de bienes y servicios en EE.
UU. Hay dos PIB complementarios, uno basado en ingresos y otro en gastos, definiendo
el ciclo alcista o bajista.
Es uno de los indicadores méas importantes para medir la actividad econémica.
La informacién suele ser correctamente anticipada y tiene una repercusion relativa en

los mercados.

27



Gréfico 3.3.8: Evolucién del PIB en los Ultimos 4 afios
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Grafico que muestra la evolucion del PIB de las economias desarrolladas mas
importantes de la economia actual, la UEM, Alemania, EE. UU. y Japon desde 2015

hasta la actualidad.

Gréafico 3.3.9: PIB, variacion porcentual interanual
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Fuente: Bankinter

El PIB al alza avanzando un +2.1% por encima del 2% estimado por el aumento del
sector exterior y el gasto publico. Destaca la moderacién del consumo, pero preocupa la
debilidad de la inversion por tercer mes. La preocupacion proviene de la mejora del

comercio, provocada por una disminucion en las importaciones.
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En definitiva, aunque el PIB de mejor resultado que lo esperado se considera que pierde
calidad elevando las probabilidades de una bajada de tipos a medio plazo.

El principal inconveniente de este PIB es su elevada dependencia del Consumo Privado.

- PMI (Product Manufacturing Information o indice de Gestores de Compras)
El indice PMI es un indicador macroecondémico compuesto que refleja la situacion
econdmica de un pais basdndose en una encuesta mensual de las empresas mas
representativas, ademas de anticipar la evolucion econémica futura.
Si el indice estd por encima de 50, indica expansion, por debajo, contraccion, y
finalmente por debajo de 42, recesién econdmica.
El indice PMI norteamericano se publica por sector manufacturero, construccién y
servicios.

Grafico 3.3.10: Evolucion 2019 del PMI Manufacturero mundial
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Gréfico 3.3.11: PMI Eurozona
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El PMI se deteriora ligeramente en los principales paises de la eurozona tras el rebote de
noviembre y se mantiene por encima de los minimos, mostrando estabilizacion,

teniendo un impacto positivo en bolsas y bonos.

Gréafico 3.3.12: PMI Manufacturero en Esparia
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En diciembre en Espafia se reduce ligeramente, aunque supera las expectativas
aportando un dato positivo porque se encuentra en minimos histéricos dando sintomas
de estabilizacion.

Gréfico 3.3.13: PMI Manufacturero estadounidense
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EE. UU., aunque se reduzca en noviembre, se encuentra en zona de expansion
econdmica por la revalorizacién del indice S&P y el délar.
- MERCADO LABORAL

Gréafico 3.3.14: Desempleo estadounidense y europeo
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El desempleo mejora en diciembre por la caida de los despidos en un 25% desde el 16%
anterior. Diciembre es el mes con menor nimero de despidos desde julio de 2018, y
2019 uno de los mejores de la ultima década en lo que a nimero de despidos se refiere
en EE. UU.

Se confirma la solidez del mercado laboral, motivo para soportar el impulso de las

bolsas en la primera sesién del afio.

En Alemania la variacion de nimero de parados es peor de lo esperado. El ratio de
solicitudes de subsidio por desempleo se mantiene en un 5%, siendo el peor registro
para diciembre desde 2008, cuando comenzé la crisis financiera.

La explicacion es la perdida de actividad comercial global por las disputas chino-
americanas, las exportaciones afectadas por el Brexit y la incertidumbre del sector
automovilistico por el fraude de emisiones de CO2 y por la transicion hacia el coche
eléctrico.

- INFLACION

Grafico 3.3.15: Inflacion europea
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Gréfico 3.3.16: Inflacién estadounidense
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Grafico 3.3.17: Evolucién historica de la inflacion
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Las perspectivas de inflacion para el proximo afio 2020 repuntan, debido a la subida de
los precios del petréleo, aunque este impacto serd limitado, pero lo mas importante es

que las perspectivas a largo plazo se mantienen estables.
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- BIENES DURADEROS
Indicador avanzado de todos los bienes industriales que se van a producir en un mes con
una vida de mas de tres afios, incluyendo los bienes intermedios como el acero. Y
equipamiento y maquinaria industrial terminada como autos.
Tiene un impacto elevado en el mercado porque muestra la evolucion de la actividad
industrial y por consiguiente el ciclo econémico americano. Hay que excluir los

componentes aeronaves y defensa por tener caracter ciclico.

Gréfico 3.3.18: Pedidos porcentuales de bienes duraderos con media mévil
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Posible debilitamiento puntual por la caida inesperada de los bienes duraderos
americanos pero gque provoca dudas sobre la evolucion del crecimiento en los proximos
meses.

- TIPOS DE INTERES
Las previsiones de bajada de tipos de interés durante 2020 en EE. UU. y Europa

Union Europea EE. UU.
mar-20 10,40% 7,20%
abr-20 13,20% 17,20%
jun-20 25,60% 30,50%
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Gréfico 3.3.19: Probabilidad bajada de tipos de interés
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Fuente: Elaboracion propia
Expectativas tipos de interés en la UEM
El crecimiento permanece débil, pero los ultimos indicadores apuntan a una
estabilizacion en el ritmo de la desaceleracion. El PIB crece y el consumo permanece

solido impulsado por el empleo, los salarios y el mercado financiero.

Grafico 3.3.20: Evolucidn curva de tipos europeos a 23 de enero
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Fuente: Bankinter
Los tipos bajos favorecen la inversidbn empresarial, sin embargo, debido a la

desaceleracion global y las disputas comerciales, el sector manufacturero y exterior

estan débiles.
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Los indicadores adelantados apuntan a que la desaceleracion estaria tocando fondo. El
PMI y la Confianza del Consumidor muestran signo de recuperacion. Las sefiales de
inflexion son mas evidentes en los indicadores alemanes, el ZEW y el IFO.

Gréfico 3.3.21: Evolucidn de la curva de tipos alemana a 27 de diciembre

1,0 -
el Hace 3M Hoy Dic. 2018
0,5 o
0,0
-0,5 1 C - ==U - .
-1,0 -
3M 6M 1A 2A 5A 10A 30A

Fuente: Bankinter

Ademas, los riesgos al crecimiento son menos pronunciados. EE. UU. facilita un
acuerdo con China, la victoria de Johnson en Reino Unido despeja el camino a un
Brexit no agresivo y la economia global sigue creciendo moderadamente.

La inflacion permanece alejada del objetivo del BCE, pero la direccion es buena y el
IPC subyacente se recupera.

Christine Lagarde en la reunién del 12 de diciembre muestra su compromiso de
mantener una politica monetaria acomodaticia donde no contempla cambios en la
politica monetaria en 2020 y de cara a 2021. Si la economia empieza a dar sintomas de
mayor dinamismo podria haber una retirada puntual de estimulos por parte del BCE
donde subiria el tipo de deposito al -0.2% (actualmente al -0.5%) y la compra de activos

podria reducirse gradualmente.
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Expectativas tipos de interés EE. UU.

Gréfico 3.3.22: Evolucion curva de tipos estadounidense
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Fuente: Bankinter

La economia americana se mantiene y el ritmo de crecimiento desacelera menos de lo
previsto porque el PIB mostrd un avance en el segundo y tercer trimestre de 2019. El
consumo privado se muestra resistente soportado por las mejoras en empleo y salarios y
unas condiciones de financiacion favorables mientras la inversion empresarial y el
sector exterior se mantienen en negativo.
Las disputas comerciales y las tensiones en Oriente Proximo se suavizan porque el
mercado se muestra tolerante con los conflictos mientras no afecte a estructuras
petroliferas. Ademas, Trump sugiere sanciones econémicas, pero no respuesta armada
por lo que no se dispararan los indicadores de riesgo. (Ir a ANEXO I)

- DEFLACTOR DEL CONSUMO, PCE (Personal Consumption Expenditure)
El deflactor del PCE es un indicador de la evolucion de precios de los principales
productos de consumo, se diferencia del PIB en que este indicador responde a sus pesos
naturales dentro del PIB. Los principales grupos que refleja son bienes duraderos y no
duraderos, vehiculos y servicios.

Tiene alta sensibilidad al mercado porque se considera referencia para la Fed.
El PCE se mantiene alejado del 2% y disminuye la Tasa Subyacente confirmando la

ausencia de presiones inflacionistas a pesar de los elevados salarios, el gasto de los

consumidores (2/3 del PIB) y el indice de confianza, y la baja tasa de paro.
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Gréfico 3.3.23: Niveles de indicadores de precios a 20 de diciembre
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Fuente: Bankinter

-  CONFIANZA DEL CONSUMIDOR

Indicador que mide el nivel de confianza que las familias tienen en la evolucion de la
economia.

Muestra estabilizacion desde septiembre, sin embargo, lleva entre 120 y 140 puntos
desde 2017 siendo su rango maximo de evolucion histérico. Aunque no cumpla con las
expectativas o se debilite, si no rompe la barrera de los 120 puntos no hay por qué
preocuparse.

Gréafico 3.3.24: Confianza del consumidor y expectativas
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Fuente: Bankinter

Hasta 2014 las expectativas de los consumidores, la confianza en EE. UU. y la situacion
econdmica iban a la par hasta principios de 2015, donde comenzaron a distanciarse,
aunque no fuera una diferencia notable hasta 2017.

El mal dato de esta informacion es el deterioro del empleo que comenzé en agosto.
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Gréfico 3.3.25: Confianza del Consumidor vy la dificultad encontrar empleo.
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Los mercados financieros interpretan los incrementos de este indice como precursores
de mayor gasto en consumo, apreciandose la bolsa y el dolar y apreciandose el precio
del bono.
- ISM MANUFACTURERO (Information Security Management)

El ISM Manufacturero es el indicador de actividad mas representativo y utilizado. Tiene
una actuacion inmediata en el mercado porque adelanta la evolucion del PIB de manera
fiable y muestra la evolucién del precio de las materias primas. Esta basado en
encuestas realizadas a las compafias americanas que representan distintos sectores de

actividad ponderados en funcién de su peso en el PIB.

Gréafico 3.3.26: Evolucion ISM y PIB
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Fuente: Bankinter
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Gréfico 3.3.27: ISM y precio de las materias primas
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- PRODUCCION INDUSTRIAL
La produccion industrial es wun indicador econémico ciclico que supone
aproximadamente el 15% del PIB. Mide el cambio productivo de algunos sectores. El
indice pondera cada componente de acuerdo con su importancia.
El descenso en la actividad industrial deberia estar proximo a su fin por la disminucion
de la tension entre EE. UU. y China y por la mejora de algunos indicadores econémicos.

Gréafico 3.3.28: Produccién industrial y el PIB
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Fuente: Bankinter
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Gréfico 3.3.29: Capacidad productiva y Pl en un ciclo temporal largo
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Gréafico que muestra la estrecha relacion entre la capacidad de produccion y el indice de
rentabilidad durante los Gltimos seis afios.
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4. Conclusiones

Encontramos varias noticias economicas donde se hace referencia a las previsiones
econdmicas para 2020. Para la conclusion de este trabajo, he hecho una seleccién de
algunas de ellas.

En el articulo de Investing “Qué esperar en 2020” por Laura Sanchez a dia 26/12/19, la
autora afirma que para el proximo afio se esperan bajas rentabilidades y la
desaceleracién acumularéd riesgos, aunque los gobiernos y los bancos centrales sean
organismos que ayuden por las politicas monetarias expansivas que van a implantar.

Se espera una correccién econdémica mas que una expansion porque no habrd impulso
econoémico.

Por la parte de EE. UU. se espera un afio fuerte porque a medida que se acerquen las
elecciones, Trump intentara mantener los mercados cerca de maximos historicos,
ademas de mantener un paro bajo y una confianza del consumidor alta.

Sin embargo, tras las elecciones se prevé mucha volatilidad siendo fundamental una

buena gestion del riesgo.

En otra noticia de El Diario, se habla sobre el riesgo econdmico mundial por el aumento
y acumulacion de la deuda que comenzd en 2010. Por otro lado, el banco mundial
anunci6 que prevé una disminucion de la demanda externa, aumento del endeudamiento
e incertidumbre politica, influyendo en las economias emergentes. La recuperacion
economica en los paises exportadores de productos basicos se ha estancado junto con su
recuperacion econémica.

El aumento del coste del endeudamiento podria provocar una ralentizacion econémica y
el incremento de la deuda puablica y privada podria aumentar la vulnerabilidad a los
cambios de condiciones de financiamiento.

Los puntos mas importantes para remarcar de la noticia son:

- Laclara vulnerabilidad a la deuda en paises con ingreso bajo que va en aumento.
Son economias que deberian enfocarse en su situacion interna ademas de
mejorar la gestion de la deuda.

- Los factores que han reducido la inflacion pueden perder impulso por lo que se

empezaria a disparar.
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- Si las intervenciones de los bancos para las politicas que atentan los efectos de
las fluctuaciones de precios son de manera continuada, pueden incrementar los
precios de los alimentos perjudicando a los paises en vias de desarrollo.

El riesgo de recesion es bajo y la pendiente de la curva de tipos (Ir a ANEXO III)
estadounidense esta en positivo (2/10 A). La estrategia de la Fed funciona porque EE.
UU. lidera el crecimiento de las economias desarrolladas y la Tasa de Paro baja hasta
niveles no vistos desde los afios 50.

En la Union Europea, el Banco Central Europeo impulsara el crecimiento manteniendo

tipos bajos y el programa de compra de bonos sin fecha limite.

Grafico 3.3.30: Curva de tipos EE.UU. y Alemania
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Fuente: Bankinter
Gréafico 3.3.31: Curva de tipos EE. UU. y Europa
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Para 2020 las perspectivas son buenas porque:
1. Se reduce el riesgo de recesion porque la curva de tipos se muestra positiva.
2. Los Bancos Centrales aplicaran politicas monetarias acomodaticias.
3. Elecciones presidenciales estadounidenses en novimebre. Trump podria
presionar a la Fed para la bajada de tipos.
4. Incremento porcentual del 10% de Beneficios Por Accidn tanto en Europa como
en EE.UU.
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ANEXO |
Los indicadores de riesgo evolucionan satisfactoriamente.

Ratio de morosidad
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Fuente: Bloomberg y FDIC
En diciembre, la Fed mantenia su vision positiva sobre la economia y en su Gltima
reunién del afio mantuvo el tipo de interés de referencia sin cambios. No anticipa
ningun recorte adicional de tipos en 2020. Considera que la politica monetaria actual es
adecuada para sostener la expansion econdmica, el mercado laboral y la convergencia
de la inflacion.
Sin embargo, en enero el entorno de tipos no acompafia y hay altas probabilidades que

la Fed recorte tipos y la demanda de crédito pierde traccion, aunque la rentabilidad es

alta.
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====Hipotecario 30 A Empresas AAA Empresas BEB
=10 YR Fed Funds
L - 8.0
B0 b - 7.0

0,0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T Dr[]
o O O A ~ ™~ &~ M M S S won WOowo M~ M~ O o o,
o A A A ~ A ~ o I o B o R T e T I o B o R o = R e B |
I

Fuente: Bloomberg y FED de Nueva York
Para este grafico se han recolectado datos desde finales de 2009 de una serie de activos
que se consideran determinantes o significativos para EE. UU. como el crédito
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hipotecario a 30 afos, las empresas con mejor calificacion (triple A y triple B), el tipo

de interés a 10 afios y fondos de la Fed.

Se aprecia una caida de los tipos de interés entre el 5% y el 2%, mostrando unos tipos

de interés muy bajos.

ANEXO I1
Intervencionismo bancario
Tipos de intervencion
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6%
5% e Tipo UEM Tipo EEUU
4% *,.l—
3% A
2%
1% -

0% T T T T \ T T S— ; ; ;
o/ 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Fuente: Bankinter
ANEXO 111

La curva de tipos

20

La curva de tipos es una representacion grafica que relaciona los rendimientos del

mercado y el tiempo.
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Una curva de tipos invertida representa que la deuda a corto plazo es méas rentable que
la de largo plazo. La teoria econdmica duce que en una situacién normal, deberia ocurrir
lo contrario.

Esta situacion ocurre cuando los inversores tienen incertidumbre sobre lo que pueda

ocurrir a largo palzo, y a més riesgo, mas rentabilidad.

Relacion de la inversion de la curva de tipos y las recesiones en EE.UU.

Percent
. e

1955 1965 1975 1985 1995 2005 2015

Fuente: reserva de San Francisco

Los tipos de interés (linea azul), aumentan cuando hay época de recesion (zona gris).
Historicamente, los periodos con una curva de tipos invertida ha ido seguida de una
desaceleracidn y una recesion.
Sin embargo, Bankinter afirma que hay tres contraargumentos ante esta situacion:
1. Desde que la curva de tipos americana presenta una inversion hasta que se
materializa, transucrren entre dos y cinco afios.
2. Si la curva de tipos americana fuera un indicador infalible de la recesién, los
inversores no sufririan las consecuencias de estas.
3. Juzgar las consecuencias de la inversidn de la curva de tipos estadounidense con
las mismas bases que hace 20 afios no tiene sentido por el continuo avance que

se ha sufrido.
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A pesar de todas las noticias, hay que tener en cuenta que nos encontramos en un
entorno nuevo de tipos de interés cero o casi cero y una inflacion poco sgnificativa.
Aceptamos que no se puede anticipar la proxima recesion que de lugar a un cambio de
ciclo econémico.

Se cree en la expansion econdmica global, aunque pueda desacelerarse, donde las bolsas
tengan trayectoria alcista, los bonos sean progresivos y monitorizados por los bancos
centrales y los precios de activos inmobiliarios no corran riesgos relevantes.
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