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Inercia

Una de las principales críticas que, con

razón, se realizan a los modelos que

tratan de anticipar la evolución de las

variables económicas, es que tienen

inercia. Efectivamente, lo más proba-

ble es que una economía que está en

expansión continúe en una senda más

o menos similar, salvo que se produz-

can factores positivos o negativos que

provoquen una alteración en su trayec-

toria. Y el problema es que el número

de estos factores es elevadísimo, que

surgen de manera espontánea, que mu-

chos son nuevos y que su impacto sobre

las variables económicas que se tratan

de modelizar no es constante. No es

que los modelos de previsión sean iner-

ciales sino que es muy difícil (imposi-

ble) anticipar las perturbaciones y

estas no siempre impactan igual sobre

la evolución de las variables económi-

cas. 

Lo ocurrido en la UME en los últi-

mos seis meses es un claro ejemplo. Si

en verano debatíamos sobre la posibili-

dad de que el área euro recayera en su

tercera recesión en menos de siete

años (índices de sentimiento empresa-

rial como los PMI así lo sugerían al

acercarse a la zona de 50) hoy habla-

mos de que en 2015 puede ser el bloque

que suponga la mayor sorpresa positi-

va. En este caso, han sido tres los facto-

res que han provocado una revisión al

alza en las previsiones de crecimiento

del PIB: (1) hundimiento del precio del

petróleo (y de otras materias primas),

(2) intensa cesión de los tipos de inte-

rés y (3) brutal depreciación del euro.

Los dos segundos factores se deben a

un Quantitative Easing (QE) del BCE fi-

nalmente más 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 línea con lo que acaba de ha-

cer el FMI: se reduce el riesgo de rece-

sión y, con ello, de deflación. 

Parece que los mercados bursátiles

tampoco tenían descontada esta mejo-

ría cíclica, a tenor de la recuperación

del Eurostoxx 50. Es contundente el

mejor comportamiento relativo recien-

te del índice bursátil europeo que se

había quedado claramente atrás desde

verano de 2011. La recuperación obser-

vada en el S&P 500 aquí imposibilitó la

crisis de deuda pública de los países pe-

riféricos. En apenas tres meses se ha

recortado gran parte del underperfor--
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mance, pero todavía quedan muchos puntos de ín-

dice por recuperar. Para ello, la clave está en la

evolución 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 valoración como el price to book en la zona

de las 3x. Hoy, con un ROE del 5%, el mercado no

paga más que una vez su valor neto contable. Y el

ROE es un tercio del de entonces porque aunque el

beneficio sea del orden de la mitad, ahora se con-

sigue con mucho más capital, con motivo de la

más exigente regulación. El contexto de bajos ti-

pos de interés y de desapalancamiento no es el

más 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 próximos meses ::


