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FINANZAS :: MERCADOS FINANCIEROS

La Bolsa espafiola ha caido

mas de un 40% desde el

inicio de la crisis

Publicados los PIB del 4T12 se confirma
la desaceleracién de la economia mun-
dial en la parte final del afio, con la
UME sufriendo una caida del PIB
arrastrada no sélo por los periféricos,
que contindan con su particular ajuste
fiscal, sino también por los paises ni-
cleo, especialmente Alemania (-0,6%en
el trimestre), muy afectada por la cai-
da de las exportaciones (-2,0%), que
provoca un drenaje de la demanda ex-
terna (del 0,8%).

La buena noticia es la fuerte recupe-
racién de los indices de sentimiento em-
presarial en aquel pais, especialmente el
IFO que, al regresar a zona de “boom”,
estarfa confirmando que la recesién ha-
bria sido coyuntural y, seguramente,
muy vinculada a los momentos de fuerte
riesgo sistémico del verano. Aunque la
caida del PIB en Francia es menor (-
0,3%), si deben preocupar las perspecti-
vas para los préximos meses. En ese pafs,
indices como el PMI no sélo no se recupe-
ran sino que caen hasta niveles minimos
de la particular “W” que estd dibujando
la segunda economia de la UME (obvia-
mente, no estdn en las cotas tan bajas ob-

servadas a finales de 2008). Todo apunta
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a que seguird en recesién en la primera
mitad de 2013, de tal forma que el avance
en el conjunto del afio sea nulo, con un
claro riesgo de saldarse con un signo ne-
gativo. Atencién a la posibilidad de que
Francia se convierta en un foco de “ries-
go sistémico” en préximos meses si se le
impone una reduccién del déficit pablico
dificil de cumplir con este escenario para
el PIB.

El segundo riesgo para la estabili-
dad de la UME es Italia, ante el resul-
tado de las dltimas elecciones. La
posibilidad de que se opte por un go-
bierno “débil” o que se deban repetir
los comicios, con resultados inciertos,
abre la posibilidad de que también en
Italia se aplacen las medidas necesa-
rias para intensificar la consolidacién
fiscal o, incluso, alternativas més “po-
pulistas” que se opongan a las directri-
ces que emanan desde Bruselas o
Francfort.

Y el tercer foco de riesgo es Chipre. Y
no tanto por el tamafio del problema (en-
tre 10.000 y 17.000 millones de euros)
sino por la forma en la que se estd “resol-
viendo” y los precedentes que puede sen-
tar en aspectos tan delicados como la
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participacién de los depdsitos en los bail in (resca-
tes) bancarios. éSe reabre el riesgo de ruptura total
de la UME? No parece probable, pero estd claro que a
corto plazo puede volver la volatilidad y la presién
en los mercados financieros, reflejandose, entre
otras variables, en el tipo de cambio USD/EUR.

Por lo tanto, contrasta la mejora de la perspec-
tiva ciclica en Alemania con el temor a un claro
deterioro del riesgo sistémico en Francia, Italiay
Chipre, en un contexto en el que en Espafia “mejo-
ra” en sendos frentes (y Portugal e Irlanda lo ha-
cen en el sistémico). Efectivamente, el tltimo
cuarto del pasado afio se saldé con una caida del
PIB del 0,8%, especialmente motivada por la caida
del consumo privado (-1,9%) pero acompafiada por
el resto de componentes de la demanda interna.
La demanda externa sigue siendo el inico motor
de crecimiento, a una tasa bien significativa (1,1%
trimestral, 2,6% en el conjunto del afio), y eso a
pesar de la caida de las exportaciones en la parte
final de 2012 (-0,9%), pero es que las importacio-

nes lo hacen a mayor tasa (-4,8% en el trimestre y

-5,0% en el afio) como respuesta a la debilidad del
consumo y de la inversién en bienes de equipo (-
6,7% en 2012). El reflejo de esta evolucién de la de-
manda interna y externa se vuelve a ver en la
balanza por cuenta corriente, que aumenta su su-
perdvit mes tras mes, permitiendo cerrar el afio
en apenas 8.000 millones de euros. La percepcién
de que Espafia estd inmersa en un proceso de in-
tenso ajuste, de ganancias de competitividad, de
“culminacién” de la reestructuracién del sistema
financiero, etc. permite observar una vuelta de
los inversores internacionales, especialmente en
el mercado de renta fija, donde la prima por ries-
go ha caido de forma notable, lo que ha aprovecha-
do el Tesoro para intensificar su ritmo de emisién,
asf como para alargar el vencimiento de las refe-
rencias adjudicadas. Entendemos que es tiempo
para que el mercado bursdtil recoja estas mejoras
y, ante su claro nivel de infravaloracién, creemos
que mostrard un mejor comportamiento relativo
en préximos meses que el Eurostoxx y, especial-

mente, que el S&P 500 ::
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