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De nuevo, heterodoxia

monetaria

A lo largo de las últimas semanas se

han acumulado señales inequívocas de

que la economía mundial está en una

fase de desaceleración, que afecta no

sólo a los países sometidos a un esfuer-

zo de consolidación fiscal, sino al resto,

tanto desarrollados (Alemania y Reino

Unido) como emergentes (China, India

y, especialmente, Brasil, país que prác-

ticamente no crece). Sólo EEUU parece

mantener los ritmos de avance del PIB

(en el rango del 2,0%-2,5%) y Japón ace-

lerarlos, al crecer al 3,6% interanual,

recuperando ya todo el PIB perdido tras

los desastres naturales de marzo de

2011. Tanto los indicadores históricos

como los de confianza de familias y em-

presas en la mayoría de las economías

de la UME se han debilitado (es signifi-

cativo cómo el “reloj del IFO” ha pro-

fundizado en zona de recesión). El

horizonte de abandono de la recesión

en la UME se aleja (anticipamos una ca-

ída en el 3T12 y un crecimiento nulo,

con riesgo de que sea negativo, en el

4T12). En las otras grandes economías

de la OCDE (EEUU o Reino Unido) las

políticas presupuestarias tampoco van

a contribuir, al menos en el corto plazo

(atención en EEUU al Fiscal Cliff). Sólo

Japón podría convertirse en un “dina-

mizador” del PIB si persiste en la recu-

peración (en 2012 podría crecer un

2,7%). Por lo tanto llamar la atención

sobre la capacidad de sorpresa positiva

de la economía nipona, un aspecto que,

sin embargo, a tenor de la evolución re-

ciente de su mercado bursátil, podría

no estar “recogido en precio”. Cierto

que los múltiplos de valoración han te-

nido que depurar ciertos excesos de me-

ses anteriores, pero con un PER en la

zona de las 14x y un aumento esperado

del BPA del 30% para los próximos 12

meses, este mercado podría tener un

mejor comportamiento relativo que,

por ejemplo, el S&P 500, donde ya esta-

ría descontada la recuperación del BPA

(que se ha situado en máximos históri-

cos), como demuestra el reciente au-

mento del BPA. Recomendamos, por

tanto, sustituir posiciones en RV EEUU

por RV Japón. Regresando al análisis

macroeconómico, las políticas económi-

cas de los emergentes, aun cuando, con

el amplio margen con el que cuentan,

traten de neutralizar ese enfriamiento

de los desarrollados, no serán suficien-

tes para evitar tasas de crecimiento sig-

nificativamente más bajas que las del

año pasado. Y por si faltaba algún ele-

mento adverso más, entran en escena

las subidas de precios de algunas mate-

rias primas como el petróleo y de los
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alimentos (es difícil afirmar si la subida de las co-

tizaciones está condicionada por la expectativa de

un QE3 de la Fed). Ya que resulta improbable un

cambio de las políticas fiscales, no queda más al-

ternativa para eludir las amenazas de depresión

que los bancos centrales apliquen estímulos adicio-

nales. Hasta ahora lo han hecho en desigual forma

e intensidad a lo largo de la crisis, y recientemen-

te los de algunas economías emergentes también

se han aplicado a esa tarea estimuladora (sobre

todo Brasil). Pero será necesario que los grandes

tomen la delantera. Y el BCE en primer lugar. En

este sentido, la nueva herramienta de política mo-

netaria, la OMT, se revela como muy eficaz para

evitar las tan dañinas distorsiones en las curvas de

tipos de interés de algunos emisores (los periféri-

cos). Por su parte, la Fed, con la nueva versión del

Quantitative Easing persigue reactivar el ciclo eco-

nómico en EEUU. Aunque el avance del PIB man-

tiene una “velocidad de crucero” del 2,0% y se

observan ya claras señales de expansión en el mer-

cado inmobiliario (encadena dos años de creci-

miento trimestral y un avance interanual del

10,5%), la reducción de la tasa de paro está siendo

insuficiente. Es cierto que mes tras mes se crea

empleo neto, pero con menor intensidad que en

otras recuperaciones económicas (las ganancias de

productividad implican que ahora sean necesarios

mayores crecimientos del PIB para comenzar a cre-

ar puestos de trabajo) e insuficiente como para que

la tasa de paro se aleje de cotas del 8% que, para

EEUU son excesivamente elevadas ::
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