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Servicio de Estudios Econdmicos

Editorial

EEUU esta viviendo su peor situacion economica desde la Gran Depre-
sién, y las perspectivas de corto plazo no son halagiiefias. No obstante,
confiamos en que los sélidos fundamentos econémicos respaldaran una
recuperacion sostenible. En la presente edicion presentamos un exhaus-
tivo analisis orientado a identificar los problemas y mecanismos que
conlleva una potencial recuperacién. Como punto de partida presentamos
un panorama general de la recesion global, que aclara dentro de qué marco
EEUU interactuard econémicamente con otros paises. A ello sigue nuestra
evaluacion de las condiciones macroeconémicas locales, que prevemos
gue seguiran deteriorandose y cuyo resultado sera una contraccion del PIB
para 2009. Esperamos que los estimulos monetarios y fiscales apoyen el
proceso de recuperacion, aunque a un ritmo moderado.

También en laregion del “Sunbelt” estadounidense, donde estéa presente
el BBVA Compass, esta previsto que la actividad econémica decaiga
en 2009, dado que Arizona y Florida seguiran sufriendo significativas
presiones. No obstante, es posible que en esta region la recesion sea
menos severa que en el resto del pais, en tanto que la recuperacion
sera ligeramente mas rapida. Todavia prevemos que los resultados de
Colorado y Texas seran mejores que los de otros estados. Estos resul-
tados han sido confirmados por nuestros indices de actividad estatal
mensuales, herramientas de demostrada capacidad predictiva basadas
en una serie de ecuaciones que presentamos en esta edicion. Prevemos
que los riesgos de reduccién del crecimiento seguiran siendo elevados
debido a las repercusiones de la desaceleracion econdmica global sobre
las exportaciones y a la aguda caida del sector de tecnologia punta.

A nivel macroeconémico presentamos cuatro analisis basicos. El primero
tiene que ver con las finanzas estatales, que se encuentran sometidas
a considerables tensiones y que posiblemente sigan experimentando
presiones adicionales. Los estados que han mantenido la prudencia fiscal,
como Texas, estaran mejor preparados para capear el temporal. Ademas,
presentamos una estimacion de las consecuencias del paquete de esti-
mulos fiscales a nivel estatal. El segundo analisis ofrece una evaluacion
de las tendencias econdmicas en el sector inmobiliario. Creemos que las
ventas de viviendas tocaran fondo hacia mediados de 2009. Aunque el
mercado inmobiliario no residencial seguira sometido a presiones, po-
demos identificar oportunidades en el segmento multifamiliar. Ademas,
presentamos un panorama de alternativas al financiamiento hipotecario
tal y como se estan aplicando en otros paises.

El tercer andlisis esté centrado en las ventas de vehiculos nuevos dentro
de las regiones en que estamos presentes. Prevemos que las ventas de
vehiculos nuevos seguiran endebles en lo que queda de 2009. En la region
caeran en torno a un 24%, sobre todo como resultado de la fragilidad de
los mercados de trabajo y las continuas tensiones financieras. En nuestra
opinidn, las ventas de vehiculos nuevos se incrementaran en 10% en 2010
y mostraran una lenta recuperacion en los afios subsiguientes. Por ultimo,
como continuacion de la edicion del cuarto trimestre de 2008, incluimos la
segunda parte de nuestro anélisis del sistema de atencion sanitaria. La region
del “Sunbelt™ en la que opera el BBVA Compass debe enfrentarse a un reto
mucho mayor que el resto del pais como consecuencia de cuestiones de
cobertura y calidad. Si se aplicasen buenas practicas, ello ofrece oportuni-
dades de mejorar la eficacia y la calidad con un marco fiscal sostenible.

Esperamos que la lectura de esta edicion le resulte amena y Util para
usted y sus actividades.

Atentamente,
Nathaniel Karp



Reacciones Generalizadas
a la Crisis Global

La incertidumbre todavia pesa sobre el sistema financiero
global a medida que se acelera su llegada a la economia real
La evolucién de los mercados financieros en los Gltimos meses se ha
caracterizado por la quiebra de Lehman Brothers en septiembre de
2008, que tuvo como consecuencia una aversion al riesgo generaliza-
da, el cierre de los mercados de financiamiento y, en Ultima instancia,
los problemas de solvencia de muchas instituciones financieras. En tal
situacién, las primas de riesgo y liquidez se dispararon, con lo que a los
gobiernos de las economias desarrolladas no les qued6 mas opcién que
intervenir en los mercados. Tales intervenciones contienen elementos
comunes, como por ejemplo el aumento de las garantias de depédsitos
o los programas de adquisicion de activos implementados para evitar las
ventas de los mismos con pérdidas, susceptibles de provocar masivas
pérdidas a la banca. No obstante, estas medidas tuvieron muy poco
éxito y los gobiernos han decidido inyectar capitales en las exangies
instituciones financieras, asi como garantizar sus emisiones de deuda.
Estos programas han sido implementados con la intencién de restablecer
la confianza en el mercado y promover la reapertura de los mercados
de crédito a mediano plazo.

Al mismo tiempo, los bancos centrales introdujeron nuevas medidas
orientadas a aliviar las tensiones de los mercados financieros, o bien
ampliaron las ya existentes. Por ejemplo, la Reserva Federal increment6
la cuantia que presta a través de sus lineas de liquidez, creando una nueva
linea cuyo propodsito es reactivar el sector de financiamiento mediante
efectos mercantiles. Por su parte, el Banco Central Europeo decidio
realizar las operaciones de refinanciamiento a largo plazo mediante un
procedimiento de subasta de renta fija, asi como ampliar la lista de activos
considerados como avales. Por Ultimo, las autoridades monetarias de las
principales economias desarrolladas y de algunos mercados emergentes
(como Brasil, México, Corea y Singapur) ampliaron sus programas de
acuerdos de intercambio bancario de divisas para tener un mejor acceso
al financiamiento en délares.

El éxito de estos intentos ha sido desigual. En lo que respecta a liquidez
se consiguieron importantes avances. El incremento de los préstamos
de los bancos centrales a las instituciones financieras ha posibilitado
una brusca reduccion de los diferenciales de liquidez en los mercados
interbancarios. Por ejemplo, el diferencial entre Libor a 3 meses y los
prondsticos de tasas a un dia para el correspondiente vencimiento ha
caido desde mas de los 360 puntos base que alcanzé cuando la quiebra
de Lehman Brothers a menos de 100 en febrero de 2009. No obstante,
este nivel sigue siendo mucho mas alto que el registrado durante el pri-
mer semestre de 2008 (en torno a 50-60 pb). En cuanto a financiamiento
a mediano plazo, los programas de garantia de la deuda bancaria han
permitido cierta recuperacion de las emisiones de las instituciones finan-
cieras, pero todavia a un alto costo y con volimenes que no compensan
la sequia de los mercados de titulaciéon. Estos programas han tenido
menos éxitos en lo que respecta a la estabilizacién de las instituciones
financieras, lo que ha obligado a las autoridades a inyectar en ellas im-
portantes sumas de capital mediante diversos instrumentos.

En todo caso, la actual turbulencia financiera ya viene durando 18 me-
ses. Por otra parte, las perspectivas negativas se han trasladado a la
economia real, viéndose el crédito global claramente afectado por la
crisis financiera.
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En este aspecto, la recesion econémica ha golpeado rapido y duro. Las
economias de EEUU, Europa y Japon han experimentado un fuerte
deterioro ciclico que, en el cuarto trimestre de 2008, se ha traducido en
indices de crecimiento negativos del orden de -1.6%, -1.5% y -3.3%,
respectivamente (no anualizados), lo cual ha confirmado la severidad de
la crisis y la extrema sincronizacion de la desaceleracion. También en los
mercados emergentes el crecimiento econémico ha disminuido en el
Gltimo trimestre de 2008, y ha afectado a todas las regiones geograficas
desde Asia hasta América Latina. En general, a medida que la demanda
global se ha desplomado, los efectos de la crisis financiera sobre la
economia real han sido mas pronunciados en aquellos paises en los que
anteriormente el crecimiento se apoyaba en el sector exportador.

La magra demanda global ha empujado a la baja a los precios de las mate-
rias primas, lo cual ha contribuido a aliviar las presiones inflacionarias que
impedian que algunos bancos centrales recortasen las tasas de interés.
De hecho, en Europa la inflacién general caera por debajo del nivel del
1%, en tanto que en EEUU entrara en las cifras negativas. El riesgo de
deflacion obligé a los bancos centrales de los paises desarrollados a
adoptar medidas urgentes que les llevaron a flexibilizar rapidamente sus
politicas monetarias. También en los mercados emergentes se ha iniciado
un ciclo de flexibilizacién de la politica monetaria, que continuara toda
vez que la evolucién del mercado cambiario lo permita. En todo caso,
considerando la gravedad de la crisis a la que nos enfrentamos y dejando
margen para algunos riesgos deflacionarios, los bancos centrales no
tendran mas alternativa sino mantener bajos las tasas de interés durante
un periodo prolongado. Pero cuando esto ocurra, la politica monetaria
perdera parte de su eficacia, dejando lugar para que las politicas fiscales
jueguen un papel preponderante.

En ese caso, la cuestién sera cémo implementar estos programas
fiscales para que estimulen adecuadamente la economia y rompan el
circulo vicioso entre las variables financieras y reales. En EEUU, uno
de los pilares fundamentales del programa del presidente Obama para
luchar contra la recesion es un plan de estimulo valorado en 787 mil
millones de ddlares. En Europa, los gobiernos nacionales han lanzado
sus propias iniciativas en el terreno fiscal, aunque en general son menos
importantes que la estadounidense. Por otra parte, el proceso de toma
de decisiones politicas de la Union Europea —caracterizado por su falta
de coordinacién— también podria ser un obstaculo en el proceso de re-
cuperacion. También algunos paises emergentes estan implementando
sus propios planes de estimulo fiscal con el objeto de evitar la recesion.
Especificamente, esta previsto que el plan de estimulo chino alcanzara
una cifra superior al 12% del PIB en los dos préximos afos.

En suma, la actual recesién y el entorno de baja inflacion seran los deter-
minantes fundamentales de la curva de rendimiento. Las tasas de largo
plazo seguiran bajos en lo que queda de 2009 a pesar del aumento de la
emision de deuda que sera necesario para financiar los planes fiscales.
Prevemos que hacia 2010 las tasas de interés comenzaran a incremen-
tarse, aunque de todos modos se mantendran en niveles considerados
minimos histéricos.

En cuanto al mercado cambiario, la debilidad del crecimiento europeo
—en comparacion con el estadounidense— conllevara que el délar siga
apreciandose. En particular, los flujos de capitales y los diferenciales
de tasas de interés fundamentan la previsién de que los inversionistas
internacionales seguiran prefiriendo EEUU como refugio financiero para
activos seguros y liquidos.



Medidas Gubernamentales y
Perspectivas Econdmicas en EEUU

Los riesgos siguen empujando el crecimiento a la baja

Los indicadores econémicos apuntan a que la actual recesion se ha pro-
fundizado. Durante el cuarto trimestre de 2008, el producto interno bruto
(PIB) cay6 en un 6.2%, el descenso mas pronunciado de los dltimos 16
afnos. En el mismo periodo, la ocupacién no agricola asalariada disminuy6
en 1.5 millones de puestos de trabajo, en tanto que las cifras de empleo
sugieren una tendencia similar en el primer trimestre de 2009. La creciente
destruccion de empleo, la disminucion de la riqueza y el endurecimiento
de las condiciones financieras continuaron reduciendo el consumo, que
alcanzo sus cifras mas bajas desde el segundo trimestre de 1980. Hasta
la fecha, las consecuencias mas duras se han registrado en las compras
de bienes duraderos, que han caido a sus niveles per capita mas bajos del
ultimo medio siglo. También las compras de bienes no duraderos han caido
significativamente. Es probable que estas tendencias contindlen mientras
las familias refuercen sus ahorros para reequilibrar su posicién financiera.

La naturaleza global de la recesién redujo las exportaciones reales en un
249% durante el cuarto trimestre de 2008, la contraccion mas pronunciada
en 37 afios. A medida que las ventas locales y extranjeras disminuyen,
las empresas contintan recortando las inversiones de capital e incremen-
tando los despidos masivos. En el cuarto trimestre de 2008, la inversion
no residencial cay6 abruptamente debido a la fuerte caida de la demanda
de equipos y software. Esto destaca el hecho de que la recesién se ha
generalizado entre los diversos sectores. En enero, los pedidos de bie-
nes de capital no destinados a la defensa disminuyeron en un 21% con
respecto a su maximo, en julio de 2008. Las perspectivas de una rapida
recuperacion no son esperanzadoras debido a la caida de utilidades y a
las malas perspectivas empresariales. Por otra parte, prosigue el duro
ajuste del mercado de la vivienda. En enero, tanto la construccién nueva
como las ventas de vivienda nueva cayeron a los niveles mas bajos desde
gue se registran estas cifras, lo cual empuj6 todavia méas hacia abajo los
precios. Esta situacion es susceptible de hundir los patrimonios familiares
e incrementar la presion sobre los balances de los bancos.

Los riesgos de contraccion persisten a medida que se generaliza la destruccion
de empleo y contindia la inestabilidad financiera. El gobierno ha adoptado im-
portantes medidas al aprobar la Ley de Recuperacion y Reinversion de 2009,
un paquete fiscal de 789 mil millones de délares que combina el alivio fiscal
con el gasto. El plan pretende estimular la economia creando o protegiendo
entre tres y cuatro millones de puestos de trabajo, y facilitando 150 mil millo-
nes de dolares a las familias de bajos ingresos. Asimismo, el Departamento
del Tesoro anuncio el Plan de Estabilidad Fiscal para restablecer el crédito
mediante la reduccion de la incertidumbre, la inyeccién de capital, la limpieza
de activos toxicos de los balances de la banca, el restablecimiento de los
mercados de titulacion y la mitigacion de las ejecuciones hipotecarias. Otras
entidades —como la Reserva Federal, la FDIC (Corporacién de Depositos
y Seguros Federales), la OTS (Oficina de Supervision del Ahorro) y la OCC
(Oficina del Controlador de la Moneda)— siguen adoptando medidas en apoyo
de los mercados financieros. Las repercusiones de estas medidas sobre la
economia estan rodeadas de incertidumbre, dada la magnitud de la crisis.
Prevemos que el PIB caera un 1.2% en 2009 y que comenzara a recuperarse
lentamente, hasta el 1.5%, en 2010. Es posible que el excedente de capaci-
dad y los bajos precios de la energia mantengan la inflacion en niveles muy
bajos. No obstante, el riesgo de deflacion ha sido contenido por la expansiva
politica monetaria. La Fed mantendra su tasa de interés de referencia en lo
gue queda de 2009. Los principales riesgos en este escenario son que los
estimulos fiscales no resulten eficaces y/o que las tensiones financieras se
prolonguen demasiado tiempo. Esto podria retrasar el proceso de recupera-
cion y profundizar la contraccion.
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