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Reactivación

inmobiliaria (en EEUU)

Sin grandes novedades en el entorno

económico, podemos seguir manejando

el mismo escenario que el mes pasado,

es decir, crecimiento del PIB mundial

por encima de la tasa del pasado año

(3,5% frente al 3,2%). Aunque los ries-

gos siguen siendo a la baja, alguno de

los más importantes han podido que-

dar atrás: ruptura de la UME, fiscal

cliff en EEUU e intensa desaceleración

en las economías emergentes. La re-

ciente recuperación de los índices de

sentimiento empresarial avala esta te-

sis de que el “parón” de la economía

mundial en la parte final del año ha

podido ser coyuntural y de escasa in-

tensidad. Al menos, en EEUU (en la

UME no se puede decir que haya sido

de escasa intensidad ni que haya ter-

minado), donde la primera estimación

del PIB del 4T12 se salda con una caída

del 0,1%, la primera desde el fin de la

Gran Recesión de 2008. Pero a pesar de

este registro, no pensamos que este-

mos ante el inicio de una nueva rece-

sión, sino que la caída del PIB se debe

a factores coyunturales (entre ellos,

meteorológicos) que no deben impedir

avances trimestrales del orden del

0,3%-0,5% en próximos cuartos, de tal

forma que mantenemos previsión de

crecimiento del PIB en la zona del

2,0%. Con un consumo público que ha

vuelto a caer (-1,7% en tasa interanual)

y que, a tenor de la necesidad de recor-

tar el déficit público, con toda seguri-

dad drenará PIB en 2013, los motores

del crecimiento deben seguir siendo la

inversión empresarial (la recupera-

ción reciente de los ISM así lo avalan)

y el mercado inmobiliario. Desde los

máximos de este componente del PIB

(registrados en 1T06, es decir bastante

antes que el inicio de la recesión), su

caída se cuantifica en un 50%, durante

un periodo de 5 años. Desde los míni-

mos (1T11) la recuperación está siendo

destacable: + 16%. La purga en precios

(-30%), la reducción de variables como

el stock o la construcción de nuevas vi-

viendas, junto con la caída de los tipos

de interés o la reactivación del crédi-

to, en un contexto de mejora de los ín-

dices de sentimiento del sector,

permiten pensar que la reactivación

del mercado inmobiliario/constructor

en EEUU es un hecho y continuará en

próximos trimestres. El QE3 de la Re-

serva Federal (compras de Mortgage

Based Securities - MBS de agencias por
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una cuantía de 40.000 millones de USD mensua-

les) es un argumento a favor del real state en

EEUU. Esta intención, clara, de la Fed de incre-

mentar su balance, contrasta con la del BCE.

Aquí, las entidades han comenzado a devolver

parte del billón de euros captados en las LTRO a 3

años de diciembre 2011 y marzo 2012 y, previsible-

mente, lo seguirán haciendo en los próximos me-

ses. Uno de los efectos, ya lo hemos visto, aunque

de forma tímida todavía, es un repunte de los ti-

pos de interés interbancarios, desde el EONIA

hasta los EURIBOR (pasando por derivados como

el OIS o los futuros sobre el Euribor 3m). Se con-

firmaría así que los mínimos del Euribor 12m ha-

brían quedado atrás y que estamos ante un entor-

no de estabilización con ligerísima tendencia al

alza (con una previsión de cierre del año en nive-

les del 0,70%/0,75%). El otro efecto en mercados

de la dispar evolución esperada del tamaño de ba-

lance de la Fed respecto al BCE lo encontramos en

el mercado de divisas, donde el euro ha experi-

mentado una fuerte apreciación frente al dólar.

Aunque a corto plazo no descartamos que el movi-

miento de apreciación del euro tenga continui-

dad, consideramos que los argumentos

fundamentales deberían llevar el tipo de cambio

del USD/EUR a cotizar en el umbral de 1,28-1,29 a

finales de año ::
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