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Expansién en

EEUU,

recuperacion en Japony

recesion en Europa

La publicacién de los registros de PIB
del 1T13 pone de manifiesto, de forma
tal vez aiin mds intensa que en trimes-
tres anteriores, las diferencias en la
posicién ciclica de los principales blo-
ques econémicos. Por un lado, EEUU
sigue en expansién, marcando el tama-
fio de su economia nuevos maximos
histéricos. Por el otro, la UME persiste
en recesién, la segunda en menos de
cinco afios, dibujando una especie de
W que si no es perfecta es porque la ac-
tual recaida estd siendo de menor in-
tensidad, pero de mayor duracién. Por
altimo, la gran incégnita sigue siendo
Japén, aunque ahora més sesgada ha-
cia el lado positivo. Los registros de
crecimiento mds recientes apuntan a
un avance del PIB para el conjunto del
afio en la zona del 2,0%, un escenario
al que las ultimas decisiones del Banco
de Japén y la intensa depreciacién del
JPY dotan de verosimilitud. EEUU, a la
espera de las habituales,aunque nor-
malmente escasas en magnitud, revi-
siones de los indicadores, crecié en el
1T13 un 0,6%, dejando atrés el timido
+0,1% del dltimo cuarto del pasado
afio. Esta aceleracién trimestral per-

mite que el avance interanual se sitie
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en la zona del 2,0%, es decir, la cifra
que el consenso maneja para el con-
junto del ejercicio. De la evolucién por
componentes se comprueba que los
mds vinculados a la demanda interna
aportan, salvo el sector publico, in-
merso en su particular proceso de
ajuste pero que, a diferencia del obser-
vado en la UME, es de menor intensi-
dad y se estd llevando a cabo en un
momento en el que el resto de partidas
estd creciendo. Se debe seguir resal-
tando la construccién, que si bien ya
no sorprende a nadie sefialar que estd
en una clara expansién (iniciada en
1T11), no es menos cierto que ofrece
sintomas de que podria seguir crecien-
do durante al menos los dos o tres pré-
ximos ejercicios. El ajuste entre
1T2006 y 1T2011 (tanto en precios, -35%,
como en volumen de compra/venta,
construccién de nuevas viviendas y
stock, -30%/-80%), el nivel de tipos de
interés, la recuperacién de la riqueza
financiera (la renta variable estadou-
nidense se sittla en mdximos histéri-
cos), asi como la creacién neta de
empleo, son variables que permiten
pensar, como decimos, en una recupe-

racién del denominado Real Estate en
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EEUU. El Area euro persiste en recesién, la més
larga desde que nacié. Si bien es cierto que las di-
ferencias estructurales con EEUU son importan-
tes, no lo son menos las que se encuentran en la
aplicacién de las politicas fiscales. Alli, el proce-
so de reduccién del déficit publico es menos in-
tenso y se ejecuta cuando el resto de componente
del PIB aporta. Aqui, la consolidacién fiscal es
mds agresiva y es més intensa en los paises que
sufren una mayor recesién (asociada a su vez a la
necesaria correccién de los desequilibrios acumu-
lados durante la época de fuerte crecimiento). Y
la politica monetaria, aunque tan expansiva en la
UME como en EEUU en términos de tipos de inte-
rés (més tras la reciente rebaja del repo del BCE),
no lo es cuando se analizan medidas no conven-
cionales. Y es verdad que el BCE ha inyectado has-
ta un billén de euros en financiacién a tres afos,
que ha servido de ayuda a las entidades bancarias
a la hora de reducir el impacto negativo del cie-
rre de los mercados de financiacién. Pero para
que el crédito vuelva a fluir a la “economia real”
lo que se necesita es, como consecuencia del en-
durecimiento de las normas de solvencia, capital.

Si se exige mds capital por cada euro prestado,

frente a alternativas como invertir en deuda pu-
blica, que no s6lo no consume capital sino que,
ademds, ofrece rentabilidades atractivas (aunque
tras la reciente relajacidn, algo menos), la res-
triccién crediticia es un hecho. Y es que no pare-
ce probable que el sistema crediticio esté en
condiciones de ampliar capital. La consecuencia,
en una economia que depende en un 80% del ca-
nal bancario estd clara: escaso crecimiento del
PIB, con un claro riesgo de recesién. A pesar de
ello, no descontamos nuevas rebajas del repo,
como tampoco de la curva Euribor, que se ha
mantenido estable en las dltimas sesiones (ha ce-
dido del 0,55% al 0,49%).

Previsién Afi para el Euribor 12m: ligera ce-
si6n hasta la zona del 0,45%. La variable que si
deberia experimentar variaciones en préximos
dias o semanas es el tipo de cambio USD/EUR, re-
cogiendo la dispar posicién ciclica UME vs EEUU
(as{ como las primeras opiniones sobre un fin cer-
cano del QE de la Fed) Desde el pasado mes de sep-
tiembre el USD/EUR se ha movido en un estrecho
rango (1,27-1,32 USD/EUR) del que, como decimos,
pensamos tiene que salir y, en concreto, dibujan-
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