Entorno Internacional

Situacion EEUU

La volatilidad extrema de los mercados responde a que
las tensiones de liquidez, la incertidumbre financiera y
econdmica global, persisten

Hace unos meses, hablar de la crisis financiera internacional era
sinbnimo de relatar la secuencia de hechos que se desarrollaban
en el mercado de EEUU. Pero desde el 12 de septiembre de 2008,
fecha de la quiebra de Lehman Brothers, se ha producido un punto
de inflexion a nivel mundial. La incertidumbre y la fuerte aversion de
los inversionistas se han trasladado a todas las regiones del globo,
principalmente a Europa, pero también al mundo emergente.

Tras la quiebra de Lehman Brothers, los problemas del sector financiero
se recrudecieron, y el gobierno de los EEUU aprobd el Programa de Ali-
vio para Activos en Problemas (Troubled Asset Relief Program - TARP)
—mas conocido como el plan Paulson— con el objetivo de reducir el
problema de los activos téxicos en los balances de los bancos y asi
aliviar los problemas de liquidez y solvencia de muchas instituciones
estadounidenses, aunque el programa ha derivado, por ahora, a la
inyeccion de capital publico en los bancos. A diferencia de lo ocurrido
en los episodios de Bear Stearns, AlG o las agencias gubernamentales,
la quiebra de Lehman supuso pérdidas cuantiosas para los tenedores
de bonos, junto con la percepcion de que no habia bancos grandes
en EEUU que pudieran quebrar, hecho que hizo recrudecer de forma
espectacular las tensiones en los mercados. Este fuerte incremento de
los diferenciales de tasas de interés hizo que la liquidez se encareciera
aniveles insostenibles (y nunca vistos). Por ejemplo, el diferencial entre
la tasa libor menos el del overnight index swap a 3 meses (OIS) —que
aproxima la disponibilidad de fondos en los mercados— de EEUU se
sitla actualmente en los 180 pb (366 pb max.), mientras que en la
UEM se encuentra en los 165 pb (194 pb méax.). Al tiempo que las
tensiones financieras se iban acentuado, también se aceler6 la crisis
bancaria no sélo en EEUU, sino también en otros paises europeos y
la aversion al riesgo se convirtié en un fenémeno global.

Los mercados bursatiles a nivel global han registrado caidas histori-
cas. En lo que va de 2008, las caidas en las principales bolsas de los
mercados desarrollados se encuentran en torno al 40%. El rango de
caidas en los emergentes es mas amplio, y va desde el 17.0% de
Chile hasta el 76.0% de Rusia. Ademas, los niveles de aversién son
extremos. Esta elevada aversion al riesgo, junto con la caida de las
expectativas de politica monetaria explican la disminucion promedio
en octubre de 60 puntos basicos en el bono a 2 afios de EEUU y 100
puntos basicos en el de la UEM, que se ha producido desde la quiebra
de Lehman Brothers. La busqueda del refugio esta en marcha.

Tras las primeras tentativas unilaterales, los principales
paises desarrollados unifican criterios para enfrentar la
crisis global

Los Bancos Centrales han inyectado enormes cantidades de liquidez
al mercado con el fin de aliviar las tensiones financieras, pero hasta la
fecha las medidas adoptadas no han tenido un efecto balsamico que
las estabilice permanentemente. La Reserva Federal ha aumentado
el riesgo de su balance, reduciendo drasticamente su tenencia de
bonos y letras del Tesoro y embarcandose en dar mayores facilidades
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Indice de Aversion al Riesgo Global
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Mercados Bursatiles
Variacion % acumulada en el afio

Estados Unidos S&P500

Espafia IBEX35

Reino Unido FTSE100
Francia CAC40
Alemania DAX30

UEM STOXX

Japon NIKKEI 225
China Shanghai SE 180
Hong Kong HANG SENG
Brasil BOVESPA
México MXSE IPC Gral.
Argentina MERVAL 25
Chile SASE Gral Index
Rusia IRTS

Fuente: BBVA con datos de Bloomberg
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de crédito al sistema (entidades financieras, organismos hipotecarios
semi-publicos, aseguradoras, fondos de inversion, etc.) y por los mas
de 500 mil millones de délares de lineas de swap para facilitar délares
a otros bancos centrales. Esto, en gran parte financiado por emisiones
del Tesoro depositadas en su balance. Sus Ultimas medidas, a fecha
de cierre de este informe, son muy agresivas: 600 mil millones de
dolares para comprar deuda y titulaciones hipotecarias de entidades
semi-publicas y 200 mil millones para adquirir titulos respaldados por
nuevos préstamos a estudiantes, consumidores y empresas. El Ban-
co Central Europeo también ha realizado subastas extraordinarias en
cuanto a los montos, monedas y plazos. La Ultima iniciativa del BCE
ha sido la de comenzar a realizar subastas de cobertura total de la de-
manda (en inglés “full allotment”) con el fin de aliviar las presiones en
las necesidades de financiamiento de corto plazo. Si bien, comparadas
con las medidas de EEUU, han demostrado ser menos activistas.

Las autoridades econémicas y monetarias de los diferentes paises
se enfrentan a una crisis financiera que esta siendo amplificada por
el efecto de la aversion al riesgo y estan tomando medidas rapida-
mente. En una primera fase, los diferentes gobiernos emprendieron
medidas destinadas a restaurar la confianza entre los depositantes de
las instituciones financieras y la normalidad en los mercados financie-
ros, con un efecto limitado. La razén principal es que los mercados
observaron una completa falta de coordinacién entre los gobiernos y
gue los pasos tomados se percibieron como respuestas especificas
en la medida que surgian problemas de entidades puntuales.

Ainicios de octubre, no obstante, comenzaron a surgir acciones coordina-
das. En primer lugar, los bancos centrales de EEUU, la Uni6bn Monetaria
Europea, Reino Unido, Suiza, Suecia y Canada redujeron sus tasas de
interés oficiales en 50 pb de forma simultanea y con un comunicado
comun. Poco después, los gobiernos europeos alcanzaron un oportuno
acuerdo para hacer frente a la crisis de forma coordinada y concertada,
en el que se anunciaron programas basados en avales e inyecciones de
capital. Aunque el impacto inmediato ha sido limitado, esta coordinacién
evitd probablemente una crisis financiera alin mas grave.

Estos esfuerzos culminaron en la cumbre del G-20 que tuvo lugar
en la ciudad de Washington. Lo primero que se debe destacar de la
cumbre, y de los acuerdos adoptados, es el hecho de que refleja la
firme voluntad de la Comunidad Internacional para afrontar la actual
crisis econdmica y financiera de forma coordinada, combinando accio-
nes y medidas multilaterales con politicas nacionales pero acordadas
y validadas por todos los participantes en la cumbre. Esto es muy
importante, ya que deja entrever que se estarian evitando errores
cometidos en el pasado cuando respuestas puramente nacionales,
en ocasiones de corte puramente proteccionista, solo sirvieron para
agravar los procesos recesivos. También se debe resaltar la lista
de medidas anunciada, que es ambiciosa y parte de un diagnéstico
ajustado de las causas de la crisis y su posterior extension y agrava-
miento y vendran mas medidas de apoyo fiscal.

Crecimiento, inflacion y tasas de interés bajas, dolar apre-
ciado

Teniendo en cuenta que las tensiones en los mercados financieros
internacionales no cederan en un horizonte breve, y dado que el



contexto financiero global se trasladara posiblemente en forma de
menor disponibilidad de crédito a las familias y empresas, nuestros
pronésticos para EEUU y la UEM reflejan una intensificacion de la
desaceleracion econémica. En cuanto a nuestro escenario de cre-
cimiento econdémico, para EEUU esperamos que el consumo, la
inversion residencial y la inversién no residencial continen contra-
yéndose, y por ende contribuyendo negativamente al crecimiento.
Ademas, por el lado del comercio exterior, si bien las importaciones
continuaran cayendo, las exportaciones creceran a un menor ritmo
debido a la debilidad global y a la apreciacion del délar. En resumen,
esperamos que el PIB de EEUU se contraiga un 0.8% en 2009 pero
podria crecer en torno al 1% en 2010. Para la UEM esperamos una
contraccion del PIB en torno al 0.9% y una recuperacion hacia cero
en 2010. A pesar de que existen algunos factores que son parcial-
mente positivos como las tasas de interés oficiales sustancialmente
menores y que el euro se depreciaré respecto del dolar, la efectividad
de los paquetes de medidas disefiados por los diferentes gobiernos
sera clave para que la contraccion de la actividad no sea mayor. No
obstante, si los paquetes de ayuda fiscal en discusion en estos mo-
mentos tienen éxito, el crecimiento en la UEM y EEUU se tornara
positivo ya desde 2009.

En cuanto a la inflacién, prevemos que continuara encaminandose
hacia niveles sustancialmente menores a los actuales. Nuestro es-
cenario para 2009 contempla que la inflacion general en EEUU se
situard en torno al 0.8% en promedio. En la UEM la inflacion se situara
claramente por debajo del 2% en promedio. Tales expectativas se
justifican por la reciente fuerte caida que ha registrado el precio del
petréleo y otras materias primas, junto con un escenario de menor
crecimiento global. El hecho de que la inflacion se muestre conteni-
da permitira nuevas bajadas de tasas de interés. Nuestro escenario
para las tasas de interés oficiales considera que la Fed recortara su
tasa de intervencion hasta el 0.5% y el BCE lo situara en el 1.5%
a comienzos de 2009. De esta forma, esperamos un dolar estable
y oscilando en un nivel en torno al 1.25 hasta finales de 2008. Para
2009, esperamos que el délar-euro se deslice hacia el 1.15, aunque
observamos que los riesgos se encuentran sesgados hacia el lado
de una posible mayor apreciacion.

Para la UEM esperamos que las rentabilidades a diez afos cierren
2008 en el 3.80%. Durante el primer trimestre de 2009 se situaran
en el 3.50%, cayendo a medida que avanza el afio hasta alcanzar el
3.10% en el cuarto trimestre de 2009. Bajo nuestro escenario cen-
tral de tasas oficiales, esperamos que la rentabilidad de los bonos
soberanos a diez afios de EEUU se mantenga estable en el 3.80% al
cierre del cuarto trimestre de 2008. Para 2009 prevemos una caida
de las rentabilidades que comenzaran el 2009 en torno al 3.70% y
finalizaran el afio préximas al 3.40%.

Ante los retos de los préximos meses, la evolucién de las politicas
gue los gobiernos desarrollen —enfocados en lograr restaurar la es-
tabilidad financiera y el buen funcionamiento de los mercados— sera
un elemento crucial para lograr recuperar la confianza, romper el
circulo vicioso entre liquidez y solvencia y asi restablecer el normal
funcionamiento de los mercados.
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Indicadores y Pronosticos Estados Unidos

2007
Actividad Econdmica
PIB (variacion % real anual) 2.0
Gasto personal en consumo 2.8
Inversion fija bruta -3.1
No residencial 4.9
Residencial -17.9
Exportaciones totales 8.4
Importaciones totales 2.2
Consumo del gobierno 2.1
Contribucion al Crecimiento (pp)
Gasto personal en consumo 2.0
Inversion privada -0.9
Exportaciones netas 0.6
Consumo del gobierno 0.4
Precios y Costos (variacion % anual, promedio)
CPI 29
Subyacente 2.3
PCE 2.6
Subyacente 2.2
Deflactor del PIB 2.7
Productividad 1.4
Compensacion real por hora 1.2
Costo laboral unitario 2.7
Otros Indicadores
Produccién industrial (variacion % real anual) 1.7
Capacidad utilizada (%) 81.0
Venta de autos ligeros (millones, anualizado) 16.2
Inicio de casas (miles, anualizado) 1,341
Nomina no agricola (nuevos empleos, miles, prom.) 91
Tasa de desempleo (promedio, %) 4.6
Tasa de ahorro personal -0.2
Balanza comercial (mmd) -700
Balanza cuenta corriente (mmd, anualizado) -730
% PIB -5.3
Balance fiscal (mmd, afio fiscal) -163
% PIB -1.2
Mercados Financieros (fdp)
Fed funds (%) 4.25

mmd miles de millones de doélares

fdp fin de periodo

CPI Indice de precios al consumidor

PCE Indice de precios del gasto personal en consumo
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