Kriowss: guire

PREPARADO POR
CONSEJO EDITORIAL KNOW SQUARE

1 DE JUNIO DE 2009

ANALISIS KNOW SQUARE
ENTORNO ECONOMICO

kﬂ0w5'904 7

Privado y Confidencial

Prohibida su Distribucién sin Autorizacién Expresa del Autor

© KNOW SQUARE, S.L. SOCIEDAD LEGALMENTE CONSTITUIDA EN ESPANA, CON DOMICILIO EN MADRID, PASEO DE PINTOR ROSALES 2, 6°. CIF

B-85086460. REGISTRADA EN EL REGISTRO MERCANTIL DE MADRID, TOMO 24.295 FOLIO 82 SECCION: 8 HOJA: 436797 INSCRIPCION: 1.



Krowss. guire

ANALISIS KNOW SQUARE

ENTORNO ECONOMICO - JUNIO 2009

Posiblemente sea un capricho de la naturaleza que, en coincidencia temporal de las ciencias
econdémica y biologica, el quinto mes del calendatio Gregoriano no haya sido exclusivamente el “mes de
las flores” sino también el monétono “mes de los brotes verdes”. Brotes que comprenden tallos,
peciolos y hojas en las plantas criptégamas... y capullos en las angiospermas, tanto para la biologfa
como para la corriente menos optimista de la prevision econémica, que califica como ingenuos y
novatos a aquellos que aciertan a ver signos de recuperacién en pequefios y puntuales movimientos de
alguna de las variables de referencia. Desde Know Square no nos vamos a postular al cobijo de una
corriente u otra; tan sélo a favor de aquellos que no ven mas brotes que los germinados en buen
terreno y que, perfectamente enraizados, garanticen un crecimiento saludable y sostenible en el medio y
largo plazo. Todo lo demas es literatura prescindible, que echando mano del siempre acertado refranero
espafiol, han dado lugar a un “mayo hortelano, con mucha paja y poco grano”.

En el informe pasado no fue complicado avanzar que seguirfamos sin tratar transformacion
alguna en las causas de las complicaciones actuales, ninguna reforma econémica o financiera que fuera
un verdadero brote verde para los trimestres y afios venideros. No nos resignamos a que esto no suceda
y por ello seguimos recomendando la lectura de aquellos que no ven un fundamento real y robusto para
la recuperacién, como Robert J. Shiller [1] y Mike Whitney [2], a través del estudio de la respuesta
psicolégica del mercado el primero, y de la politica monetaria y crediticia en segundo, pero
principalmente de la de los que presentan recomendaciones a corto plazo para el largo plazo.

En este punto encontramos un extenso y el mas aconsejable articulo publicado por William
Buiter en su blog del Financial Times —Maverecon- titulado “ Lessons from the global financial crisis for
regulators and supervisors’ 3], un excelente repaso al origen de la actual crisis y los cinco pilares sobre los
que a opinién del autor se desarrolldé la misma. Pilares que junto a fallos en la regulacién y en la
supervision provocaron el Gran Periodo de Estabilidad -o Década Maravillosa en palabras del
gobernador del Banco de Inglaterra Mervyn King-, que transportaba las semillas de su propia
destruccion: complacencia, excesiva toma de riesgo y finalmente, inestabilidad. Inestabilidad, excesos y
desequilibrios globales perfectamente catalogados por el Servicio de Estudios de “la Caixa” en su
ultimo Informe Mensual [4]. De Buiter destacamos sobre manera las dieciséis recomendaciones que
realiza como primer paso para una re-regulacién del sector financiero, en especial las relacionadas con
el papel de las agencias de rating, la preparaciéon y compensacién de los gestores bancarios, y la
manifiesta prociclicidad de Basilea I1.

Esta deficiencia que amplifica las fluctuaciones del ciclo econémico no es ajena al conjunto del
sistema financiero, ya sea por rasgos inherentemente ciclicos como lo son la cuota de mercado y las
dificultades para evaluar los riesgos a lo largo del ciclo, como la asimetria de informacion que provoca
un excesivo apalancamiento en épocas de bonanza y una restriccién del crédito en momentos como el
actual. Este es el tema central del articulo publicado por Jordi Gual, subdirector general de “la Caixa” y
profesor del IESE, publicado por el Banco de Espafia en el dltimo nimero de la Revista de Estabilidad
Financiera [5]. Encontraran en sus conclusiones mas de una coincidencia con los principios, razonables
y perfectamente fundamentados, del mencionado William Buiter.

Esta claro que el paso del tiempo ha consolidado la culpabilidad de la economia no-real en la
actual crisis econémica, como asi lo atestigua el informe sobre banca internacional de The Economist,



Krowss. guire

del que destacamos tres de sus articulos [0,7 y 8]. Después de tres trillones americanos de dolares, y
todavia lejos de los 4.1 estimados como factura total del desastre de por el Fondo Monetario
Internacional, en este especial oportunamente publicado cinco dias antes del cierre del Bank United
FSB de Florida —el segundo mayor en coste para el Seguro de Depositos Federal de Estados Unidos
después del fallo de IndyMac el pasado afio- no se recogen sefiales para una temprana recuperacion,
pero si llamadas de atencion a la regulacion, supervision y gestion del riesgo.

Mientras navegamos entre soluciones, brotes y cenizos, lo cierto es que en las dltimas semanas lo
verdaderamente constatado es la caida libre de la actividad econémica en Europa y Estados Unidos. El
PIB de la Eurozona se hundi6 en el primer trimestre un 2,5% respecto al dltimo del pasado afio, un
desplome del 4,6% en tasa interanual, record de entre los registros oficiales que datan desde 1995.
Alemania, que atraviesa la mayor recesién desde la Segunda Guerra Mundial, lidera las caidas de las
primeras potencias europeas con un retroceso con respecto al primer trimestre de 2008 del 6,7% -
cuarto descenso consecutivo-, seguida de cerca por Italia, con un -5,9% y por el -4,1% de Reino Unido.
Espafia, por el momento, se salva de sobrepasar el umbral psicolégico del -3,0%, aunque en él se queda
una vez confirmado lo estimado el pasado mes por el INE [9].

Los proximos trimestres diran si esta diferencia favorable con el resto de potencias se debe a
razones estructurales —claramente con Alemania, no nos encontramos tan afectados por el colapso de la
demanda exterior-, o al cierto retardo con el que parece moverse nuestra economia, o al menos las
estadisticas oficiales, con respecto a la tendencia global; a dia de hoy la previsién mas pesimista es la
publicada recientemente por Funcas [10], que adelanta un retroceso del 3,8% para el conjunto del afio,
definitivamente alejada de las marcadas para nuestros vecinos. Veremos qué brotes son los que
aguantan las tormentas de verano, que comienza el 21 de este mes.
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