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“LOS RESULTADOQS DEL SEGUNDO TRIMESTRE, CONOCIDOS EN VERANO,
ATESTIGUAN UN BUEN TONO CONJUNTO: SE VENDIERON UN 3% MAS
DE LITROS DE COCA COLA, DE MERCEDES, DE IPHONES Y IPADS... EL
FSCENARIO DE CRECIMIENTO MUNDIAL SE MANTIENE EN TORNO AL 3%"

os meses de julio y agosto, apa-
rentemente pacfficos en cuanto
a su saldo conjunto econdémi-
co y bursatil, no han carecido
de episodios inquietantes:

En el plano geopolitico, la sucesién
de treguas rotas en Gaza, el avance béli-
co del integrismo isldmico en Iraq y Siria,
y sobre todo el nuevo y potencialmen-
te peligroso conflicto en Ucrania han
dejado notar su influencia en el com-
portarmento diario de los mercados, aun-
que siempre manteniéndose un llama-
tivo diferencial negativo en el
comportamiento de la bolsa europea
frente a la americana (en los peores
momentos la bolsa norteamericana retro-
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cedfa poco mds de un 2% desde méxi-
mos, la europea mas de un 10%).

En el plano econémico la interven-
cién del Banco Espirito Santo y el pulso
de Argentina con los tenedores de bonos,
siendo dos cuestiones relativamente
menores (la primera por la cuantia eco-
némica involucrada, la segunda por el
conocido historial del pais) no ayuda-
ban. Y los datos de PIB del segundo tri-
mestre, con saldo negativo en Alemania,
Italia, Brasil y Japdn, aunque en algin
caso atribuible a motivos coyunturales
(adelanto de la inversién en construccién
al primer trimestre en Alemania, subida
de los impuestos al consumo en Japén),
sembraban cuando menos desconcierto.

En septiembre Espafa ha emi

En cuanto a los mercados financie-
ros, los nuevos minimos histéricos mar-
cados por los tipos de interés con el
bono 10 afios holgadamente por debajo
del 1% en Alemania y del 2,5% en ERE
UU, parecen extrapolar un escenario de
bajo crecimiento, baja inflacién, alta
liquidez y predisposicién de los ban-
cos centrales a mantenerla. También,
muy probablemente, reflejan una cierta
anomalfa (si los contrastamos con las
perspectivas de crecimiento existentes),
que se convierte en oportunidad de
financiarse a un coste extraordinaria-
mente bajo. Y candidatos no faltan: el
Tesoro espafiol ha realizado en sep-
tiembre su primera emisién de deuda
a 50 afios a un coste del 4% (muy por
debajo del coste al que hace dos afios
se financiaba a dos afios); el resto de
emisiones recientes se han realizado
también a un coste nunca visto: 3,59%
a 30 afios, 2,27% a 10 afios (ambas 4
sept.), 0,034% letras a tres meses y
0,115% a 9 meses (en agosto).

Cement Roadstone Holdings (gran
compafifa irlandesa en sector no espe-
cialmente defensivo) se financiaba en
julio a 7 afios al 1,75%, la espafiola Dia
emitfa el 10 de julio a 5 afios al 1,6%,
Unibail Rodamco (l{der holandés y euro-
peo en gestién patrimonial de centros
comerciales) emitfa en junio deuda a
12 afios a un tipo fijo del 2,5%. En el
mercado secundario corre paralelo el
recorte de tipos asi como de diferen-
ciales. Por ejemplo, la deuda emitida
por las grandes compaiifas del IBEX en
plazos que rondan los 5 afios cotiza a
entre 0,9% y 1,3%, con un diferencial
frente a las obligaciones del Estado a
afios que no supera los 40 pb.

ALEMANIA, SOBRE RUEDAS

De cara al otofio el escenario de creci”
miento mundial se mantiene en cifras
de en torno al 3% aunque parece haber
se polarizado, con dinamismo recupe:
rado en EE UU y China y freno del
avance en la Eurozona y en alguno$
emergentes como Brasil.

Reino Unido serd prevlslblerrlente .

el pais desarrollado que més crezca est®
afio (3% previsto), EE.UU. mantendr
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¢ prifiera vez un bono a 50 anos, al 4%"

#f| BCE podré por vez primera comprar
(no solo aceptar en garantia) y
mantener en balance (sin “esterilizar” o
vender lo comprado como hasta ahora)
todo tipo de activos, menos deuda
soberana. Su balance —ahora en 2
illones— podria volver a los 3 billones”

tasas proximas al 2% y China podria
alcanzar su objetivo oficial de creci-
miento del 7,5%. El érea euro podrfa
quedar algo rezagada frente al modesto
objetivo previo del 1%, que serd la
media de una Alemania por encima del
1,5%, Espafia cercana a esa cifra, y
Francia e Italia mostrando atonfa.
Para las empresas con presencia glo-
bal Jas oscilaciones geogréficas del dina-
mismo 1o son tan relevantes. Si lo es
en cambio el mantenimiento de un
buen tono conjunto, que parece impli-
cito en los cuadros macroeconémicos
y que sobre todo atestiguan los resul-
tados del segundo trimestre conocidos
en verano. Sirvan de ejemplo los de
Coca Cola, Daimler y Apple. Se ven-
dieron hasta junio un 3% mds de litros
de Coca Cola que en el mismo trimestre
del afio anterior, un 3% mads de auto-
méviles marca Mercedes que en el
mismo trimestre del afio anterior y un
3% més de Iphones y Ipads que en el
mismo trimestre del afio anterior. En
el mes de julio los fabricantes de auto-
moéviles alemanes registraron un nuevo
record histérico en su cifra de ventas.
Septiembre se ha estrenado con dos
importantes decisiones del BCE en su
reunién del pasado dia 4. Por un lado,
llova los tipos al minimo posible, al
bajar los tipos de referencia en la Euro-
zona en 10 pb hasta el 0,05%, e incre-
Menta simultdneamente en también 10
pb la penalizacién a los bancos por
depositar la liquidez en sus cuentas
del BCE (la tasa de depésito queda en
el -0,20%). Por otro lado, anuncia para
Octubre el inicio del plan de compra
& activos titulizados (ABS) que avan-
Z0 en su dltima reunion, plan que com-

plementar4 las ya programadas subas-
tas de liquidez a 4 afios condicionadas
a la concesién de crédito (TLTRO) que
se iniciardn el 18 de septiembre. En
resumidas cuentas, el BCE podri, por
vez primera, comprar (no solo aceptar
en garantfa) y mantener en balance (sin
“esterilizar" o vender lo comprado como
hasta ahora) todo tipo de activos, con la
excepcién de la deuda soberana. El
BCE financiard directamente al sector
financiero (cédulas) y al sector privado
(titulizaciones), aunque no por ahora
al sector publico. No concreta cuanti-
as (aunque reconoce que el balance del
banco podria volver a niveles cerca-
nos a los de 2013, es decir, a los tres
billones de euros frente a los dos en
que se sitda actualmente) y se reserva
la posibilidad de que el BCE pueda en
el futuro comprar directamente deuda
ptblica al estilo de la Fed.

PALABRA DE DRAGHI
Da la impresién de que el presidente

- del BCE quiere allanar el camino para

que a partir del otofio el sector finan-

“Draghi ha conseguido devaluar el euro desde
$1.4a $1.3 en apenas un trimestre”.
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ciero de la eurozona empiece efectiva-
mente a insuflar liquidez en la econo-
mia, la gran tarea pendiente, aunque
tarea que no puede realizar el solo. Pero
para los bancos no tiene ya sentido
depositar su dinero en el BCE al -0,2%,
ni esperar a ulteriores bajadas de tipos
para pedirle dinero al banco central, y
sf puede tener en cambio sentido el
pedirle dinero casi gratis para a su vez
lanzarse a prestarlo... Siempre que
detecten demanda solvente de crédito
y que cada banco tenga la seguridad de
que cuenta con el capital suficiente
para hacerlo. Los test de estrés son el
eslabén ain pendiente en esta cadena,
y tanto los mensajes subyacentes del
BCE como los propios ratios de sol-
vencia que actualmente exhiben los
bancos parecen apuntar a que no haya
grandes sorpresas.

Draghi, conocedor de la psicologia
de los mercados, nos tiene acostum-
brados a lograr resultados jugando sélo
con las expectativas. Salvé el euro con
una frase histérica, ha conseguido bajar
los tipos largos del mercado secundario
de deuda soberana sin comprar bonos,
y ha devaluado el euro desde 1,408 a
1,30$ en apenas un trimestre casi con
s6lo manifestar su preocupacién por
lo caro que estaba. En esta ocasién el
BCE afronta la més dificil de las prue-
bas (lograr que fluya el crédito) y, la
combinacién del toque simbdlico (tipos
en el 0,05%, aunque no difieran sen-
siblemente del nivel donde estaban),
la disponibilidad de crédito casi gratis
condicionado a que éste fluya (TLTRO)
y la compra de parte de la deuda pri-
vada titulizada en poder de los bancos
podria ser detonante de un cambio de
tendencia. Siempre, asumiendo que en
el ya préximo examen la banca aprue-
be o, preferiblemente, saque nota.

Creemos que el peso que puedan tener
sobre el mercado en el futuro los factores
de inestabilidad tenderd a disminuir,
méxime si la crisis en Ucrania apunta
a una solucién, el escenario de un cre-
cimiento del PIB mundial cercano al
3% se consolida y; como esperamos, los
tests de estrés a los bancos de la euro-
zona se saldan sin grandes sorpresas.
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