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Han sido tres los

factores que han
provocado una
revision al alza en
las previsiones de
crecimiento del
PIB: hundimiento
del precio del
petréleo (y de
otras materias
primas); intensa
cesion de los tipos
de interés y brutal
depreciacion del
euro.
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Inercia

Una de las principales criticas que, con
razén, se realizan a los modelos que
tratan de anticipar la evolucién de las
variables econémicas, es que tienen
inercia. Efectivamente, lo mds proba-
ble es que una economia que estd en
expansién continde en una senda mds
o menos similar, salvo que se produz-
can factores positivos o negativos que
provoquen una alteracién en su trayec-
toria. Y el problema es que el nimero
de estos factores es elevadisimo, que
surgen de manera espontdnea, que mu-
chos son nuevos y que su impacto sobre
las variables econémicas que se tratan
de modelizar no es constante. No es
que los modelos de previsién sean iner-
ciales sino que es muy dificil (imposi-
ble) anticipar las perturbaciones y
estas no siempre impactan igual sobre
la evolucién de las variables econémi-
cas.

Lo ocurrido en la UME en los ulti-
mos seis meses es un claro ejemplo. Si
en verano debat{amos sobre la posibili-
dad de que el drea euro recayera en su
tercera recesién en menos de siete
afios ({indices de sentimiento empresa-
rial como los PMI asi lo sugerian al
acercarse a la zona de 50) hoy habla-
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que suponga la mayor sorpresa positi-
va. En este caso, han sido tres los facto-
res que han provocado una revisién al
alza en las previsiones de crecimiento
del PIB: (1) hundimiento del precio del
petrdleo (y de otras materias primas),
(2) intensa cesién de los tipos de inte-
rés y (3) brutal depreciacién del euro.
Los dos segundos factores se deben a
un Quantitative Easing (QE) del BCE fi-
nalmente més contundente de lo espe-
rado. El tercero es una «suerte»
procedente desde el exterior. Tres fac-
tores positivos e inesperados que sir-
ven para justificar por qué hemos
modificado nuestro mensaje sobre la
UME, en linea con lo que acaba de ha-
cer el FMI: se reduce el riesgo de rece-
sién y, con ello, de deflacién.

Parece que los mercados bursatiles
tampoco tenfan descontada esta mejo-
ria ciclica, a tenor de la recuperacién
del Eurostoxx 50. Es contundente el
mejor comportamiento relativo recien-
te del indice bursétil europeo que se
habia quedado claramente atrds desde
verano de 2011. La recuperacién obser-
vada en el S&P 500 aqui imposibilité la
crisis de deuda publica de los paises pe-
riféricos. En apenas tres meses se ha

recortado gran parte del underperfor-

TESORERIA EMPRESAS

S| SU EMPRESA
FUNCIONA
COMO UN RELOJ,
OBTENGA MAS

UNIFOND DINERO, Fi

* Inversian minima: 170,00 €, con aportadones
posteriores sin limite

* Sin comisiones de ningdn tipo par suscripeidn
o reembalsa

* Disponibilidad inmediata

‘Unicaja

24 EMPRESA GLOBAL MAYO 2015




mance, pero todavia quedan muchos puntos de in-
dice por recuperar. Para ello, la clave estd en la
evolucién del sector bancario. Con un peso del
20% en el Eurostoxx 50 se cotiza, aproximadamen-
te, a un tercio de su valor de 2007. Entonces, el
ROE de la banca era del 15%, lo que justificaba ra-
tios de valoracién como el price to book en la zona
de las 3x. Hoy, con un ROE del 5%, el mercado no
paga mds que una vez su valor neto contable. Y el

ROE es un tercio del de entonces porque aunque el

S| SU EMPRESA
FUNCIONA
COMO UN RELOJ,
OBTENGA MAS
RENDIMIENTO

FNTABL IDAD PARA

* Sin comision de cancelacion

an funcién del plazo

beneficio sea del orden de la mitad, ahora se con-
sigue con mucho mds capital, con motivo de la
mads exigente regulacién. El contexto de bajos ti-
pos de interés y de desapalancamiento no es el
maés favorable para que el ROE de la banca suba de
manera destacada, lastrando de esta forma al con-
junto del Eurostoxx. A pesar de ello, apostamos
por un mejor comportamiento del Eurostoxx fren-

te al S&P 500 en los préximos meses ::

TESORERIA EMPRESAS

DEPOSITO AGIL

+ Desde solo 6,000,00 €

+ Usted elige y dispone de plazas de inversién
entre | y 30 dias

+ |00% del capital invertido garantizado o reembalsa

UNIFOND DINERO, Fi

* Inversion minima: 170,00 €, con aportadiones
posteriores sin limite

* Sin comisiones de ningdn tipo par suscripeidn

* Disponibilidad inmediata

+ Con tipos de interés muy atractivos, varishles

Unicaja

MAYO 2015 EMPRESA GLOBAL 25




