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Analisis institucional

Ya han pasado casi cuatro meses del inicio de la Presidencia semestral
espanola de la Unién. En este tiempo, el gobierno ha desplegado una
intensa actividad vinculada a la entrada en vigor del Tratado de Lisboa,
junto a retos adicional derivados de la compleja situacién econémica. La
valoracion inicial estd lejos de las previsiones que el gobierno habia fijado,
al menos, plblicamente pero parece razonable destacar la buena gestion en
el back-office del trabajo comunitario.

Analisis econémico

Los datos de actividad econémica no reflejan una robusta recuperacién. En
el primer trimestre, las malas condiciones climaticas contribuyeron a un
peor comportamiento del PIB y es seguro que la erupcion del volcan
Eyjafjalla en Islandia afectara negativamente al dato del segundo trimestre.
En todo caso, los mercados financieros ain distan de la normalidad y las
politicas fiscales hiper-expansivas son ya insostenibles. El debate en torno a
la asistencia financiera a Grecia marcard el futuro de la zona euro.

Andlisis regulatorio

La funcién de prestamista en dltima instancia es una herramienta comun en
los distintos paises para el tratamiento de las crisis bancarias, si bien su
configuracion entre los distintos paises atiende con diferente intensidad al
principio de transparencia. Desde el estallido de la crisis el Banco Central
Europeo ha articulado medidas cuantitativas dentro del marco de la funcién
de prestamista en dltima instancia tendente a garantizar el mantenimiento
de la financiacién al sector privado, facilitar la gestion de la liquidez por
parte de las entidades bancarias y normalizar los mercados monetarios.

Andlisis especial

Grecia pasa por una delicada situacion después de afios de falsificacion de
sus estadisticas fiscales. Los compromisos de pagos de la deuda griega
parecen complicados de afrontar sin el paquete de ayuda de la UE y el FMI.
En este articulo repasamos el presente y las perspectivas de la economia
helena que amenazan con complicar la viabilidad de la unién monetaria.

PIB’ Inflacién? Saldo presupuestario:‘ Bal. Cta. Cte. (2)
2003 2009 201 0% 2003 2009 201 0% 2003 2009 201 0% 2003 2009 201 0%
Alemania 1,3 5.0 1,2 2,8 0,8 X 0,0 2,3 57 6,7 4.8 5,4
Espana 0,0 2.6 04 4,1 0,0 11 4,1 1,2 0.4 oy 5,1 L3
Francia 0,4 2,2 1,5 3,2 0,1 1,2 2,1 7,5 8,2 2,3 a,8 1,8
Italia -1,3 50 0.8 25 1.1 1,5 -2,7 5,3 5,2 -3,4 3,4 -2,8
Zona Euro 0.6 -4, 1.0 3,3 0,9 1,3 -2,0 6,3 6,2 -1,5 -06 -0, 4
Suecia -0,2 -4,9 1.2 3,3 2.8 2,2 2.5 -0.5 3,3 7.8 6,4 5.4
Polonia 5.0 1,7 27 4,2 3.8 2,4 -3,7 -7 6,9 5 -1,6 -2,8
Reino Unida 0,5 4,9 1,3 3,6 2,9 2,0 4,9 1,5 11,4 4,5 1,3 A,7
UE 0,7 4,2 1,0 3,7 1,5 3,0 2,3 5,8 7,4 1,5 1,9 0,2

Fuente: Comisian Eunapes, PR, Blonrmberg y Solchaga Recin & ssodados. | Media anual 860 % Fin perioda 353, * Porcentaje PIE. | Previsidn.
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1. Analisis institucional

1.1. Una valoracion inicial de la Presidencia espafiola Informe Europa

Causas exogenas derivadas de la
indefinicion institucional de la
Union Europea en la segunda mitad
de 2009 y fallos del propio
Ejecutivo en las primeras semanas
de enero han configurado una
Presidencia espafnola con un menor
relieve publico

Durante las primeras semanas de la
Presidencia, el Ejecutivo espanol
intenté avanzar en algunas lineas
adicionales de reforma que fueron
abortadas por otras instituciones
comunitarias

1.1. Una valoracion inicial de la Presidencia espafiola

La Presidencia espafiola de la Unién ha sobrepasado ya la mitad de
mandato y parece adecuado comenzar a valorar este primer tramo del
semestre. En términos generales, la Administraciéon espafiola estd
desarrollando un trabajo poco publicitado pero bien gestionado, si bien la
visibilidad politica de la Presidencia estd muy debajo de las expectativas
generadas.

Durante los dltimos meses del pasado ano, el Ejecutivo espanol perfilé6 una
estrategia de comunicacién en torno a la Presidencia europea dirigida en
gran parte a la politica nacional, confiando en que una brillante y
publicitada gestion de la responsabilidad comunitaria pudiera suavizar la
tension partidista derivada de la crisis econémica y del crecimiento del
desempleo. Sin embargo, causas exdgenas derivadas de la indefinicién
institucional de la Unién Europea en la segunda mitad de 2009 vy fallos del
propio Ejecutivo en las primeras semanas de enero han configurado una
Presidencia espanola con un menor relieve publico.

En primer lugar, el retraso en la confirmacién de Durao Barroso y la propia
renovacion del conjunto de la Comisién supusieron un cierto retraso en el
trabajo administrativo y politico previo al inicio de la presidencia espafola.
En este sentido, el largo segundo semestre del pasado ano, con renovacion
incluida del Parlamento, contribuyé a una ralentizacién del trabajo interno
en las instituciones comunitarias. En segundo lugar, la entrada en vigor del
Tratado de Lisboa, tras salvar los dltimos obstaculos en el pasado otono, ha
supuesto un reto adicional. La presidencia espafola tiene la responsabilidad
de encontrar un marco de relaciones estables entre las nuevas instituciones
comunitarias, especialmente el Presidente Herman Von Rompuy vy el Alto
Representante de la Unién para Asuntos Exteriores y Politica de Seguridad,
Catherine Ashton y la propia presidencia rotatoria. De este modo, la
presidencia espafola ha tenido que hacer frente a desafios institucionales,
independientes de la gestién ordinaria, que sin duda han venido afectando
al desarrollo del mandato. En todo caso, parece razonable argliir que Espana
ha adoptado un perfil marcadamente europeista y altamente comprometido
con el desarrollo institucional del Tratado de Lisboa.

Por otra parte, durante las primeras semanas de la Presidencia, el Ejecutivo
espanol intenté avanzar en algunas lineas adicionales de reforma que fueron
abortadas por otras instituciones comunitarias, contribuyendo a una
percepcion de cierta desorientacion. El gobierno anuncié el intento de la
diplomacia espafola para revocar la “Posicién Comin” de la Unién frente
Cuba. Espafa entendia que la Unién deberia abrir canales de comunicacién
con la dictadura castrista a cuenta de encontrar otros instrumentos de
presion sobre el régimen. Finalmente, el gobierno espanol no encontré
apoyo en el resto de instituciones y paises europeos de modo que hubo que
retirar tal propuesta.

En la misma linea, José Luis Rodriguez Zapatero anuncié una propuesta de
sanciones en el marco de la definicion de la Estrategia 2020. En un
principio, el presidente espafol dejé traslucir un posible sistema de penas
para aquellos paises que no avanzaran en una agenda cerrada de reformas o
en la consecucién de objetivos econémicos propuestos. Los principales



1. Analisis institucional

1.1. Una valoracion inicial de la Presidencia espafiola Informe Europa

El trabajo esencialmente positivo ha
estado en el back-office de la
maquinaria comunitaria

La Presidencia espanola esta
sirviendo con lealtad y europeismo
a una transicion pausada y
razonable, si bien el semestre va a
quedar lejos de las aspiraciones
publicas del Ejecutivo espariol

paises de la Unién mostraron su negativa a cualquier sistema de sanciones,
ante lo cual la presidencia espafiola afirmé que tal propuesta nunca habia
sido firme. Asi pues, Espafa iniciaba el mandato con sendos fallos de
estrategia que harfan reducir la trascendencia publica de la presidencia.

Junto a todo ello, la Administracién norteamericana anuncié en febrero que
Barack Obama no podria asistir a la Cumbre UE-EE.UU. que deberia
realizarse en el préximo mes de mayo. De este modo, una de los principales
eventos de la presidencia se caia de la agenda y con él una parte esencial de
la visibilidad del mandato semestral. Asi pues, razones institucionales,
algunos fallos en las primeras semanas y la ausencia de Barack Obama en
Europa han acabado por perfilar un mandato con un nivel pidblico muy
inferior al planeado.

Con todo, el trabajo esencialmente positivo ha estado en el back-office de la
maquinaria comunitaria. En este sentido, los funcionarios espanoles a cargo
de la presidencia han desempefnado un intenso trabajo en tres reformas
claves del semestre. Por una parte, la aprobacion de la Estrategia 2020 que
viene a modernizar la Estrategia de Lisboa que mostré serios problemas de
implementacion. Ademds, Espana ha tenido un importante papel en las
negociaciones previas a la propuesta de la baronesa Ashton sobre el Servicio
Europeo de Accién Exterior. Y por dltimo, el gobierno espafol ha apoyado
la puesta en marcha de la Iniciativa Legislativa Ciudadana, un nuevo
procedimiento contenido en el tratado de Lisboa para viabilizar propuestas
de iniciativa legislativa a la Comision por parte de los ciudadanos. Esta
opcién contenida en el Tratado de Lisboa esta pendiente de regulacién y la
Presidencia espafiola se ha visto muy activa para su tramitacion acelerada.

Adicionalmente, ain restan dos meses para la finalizaciéon del mandato
semestral. En este periodo, se celebraran la Cumbre Unién Europea-Latino
América a mediados de mayo y en junio se realizara la Il Cumbre de la
Unién Mediterranea en Barcelona. En términos generales, ambos encuentros
se encontraran mediatizados por la presencia o no de destacados lideres
nacionales que utilizan estas plataformas en sus estrategias politicas
personales. Ademas, la dificil situacion por la que atraviesan las relaciones
entre Israel y Palestina amenaza con bloquear el didlogo intra-mediterraneo.
Por dltimo, el Grupo de Reflexion sobre el futuro de la Unién dirigido por
Felipe Gonzalez presentard sus conclusiones en el mes de junio que, sin
duda, contribuirdn a marcar nuevos horizontes al conjunto de Europa.

Por todo ello, después de estos primeros cuatro meses de presidencia se
puede aventurar que el mandato permitirda un nuevo empuje al proceso de
construccién europea, especialmente en el primer semestre de vida de las
nuevas instituciones que surgen del Tratado de Lisboa. La Presidencia
espanola esta sirviendo con lealtad y europeismo a una transicion pausada y
razonable, si bien el semestre va a quedar lejos de las aspiraciones publicas
del Ejecutivo espanol.
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2.1. Perspectivas economicas de la UE

Analisis economico

Perspectivas de la UE

Corto plazo: /as economias de la zona
euro y UE27 registraron en el 4T09 una
ralentizacion del ritmo de crecimiento
con una expansion trimestral del 0,1 por
ciento. Las previsiones para el primer
trimestres de 2010 apuntan a un leve
crecimiento positivo.

Largo plazo: /a Union afronta un afo
clave en el proceso de recuperacion y
en el desarrollo del propio proyecto
europeista. Las crisis siempre han
supuesto un avance en la construccion
institucional de Europa.

Inflacion
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Informe Europa

2.1. Perspectivas econémicas de la UE

La economia europea continGa en una compleja situacién. Por una parte,
los signos de recuperacién contintian siendo débiles, mientras los datos de
Estados Unidos apuntan hacia una mas rdpida normalizacién y las
economias emergentes estan ya en la senda del crecimiento. Por otra, las
politicas fiscales y monetarias que ayudaron a contener la caida en el
pasado afio comienzan a revertirse, ante la imposibilidad e inconveniencia
de prolongarlas indefinidamente. Ademas, condicionantes
medioambientales tales como el pasado duro invierno y la erupcién del
volcan Eyjafjalla en Islandia han ralentizado el ritmo de recuperacién en
Europa. Con todo, los indicadores adelantados contintan reflejando una
mejora de la actividad que esperamos se concrete en los proximos datos.

Finalmente, la economia de la zona euro cerré el pasado ejercicio con una
contracciéon de la actividad del 4,1 interanual y una décima mas en el
conjunto de Europa, debido al fuerte ajuste del Reino Unido. Sin embargo,
la revision de los datos del dltimo trimestre muestra un crecimiento positivo
de la economia britanica del 0,4 por ciento trimestral, por encima de lo
esperado, de modo que el conjunto de la Unién recoge también un
incremento del 0,1 por ciento. Por su parte, la prevision para la zona euro
empeor6 en una décima de modo que el crecimiento fue del 0,0 por ciento
trimestral. Asi pues, en la Gltima parte del afio la economia europea registré
una suavizacion del ritmo de recuperacién iniciado en el tercer trimestre y
los indicadores de los primeros meses de 2010 mantienen esta tendencia.

Las series de actividad publicadas en las Gltimas semanas no adelantan una
rapida recuperacion. Por una parte, la produccién industrial registré un
notable crecimiento mensual en enero y febrero. En la zona euro el
crecimiento fue del 1,6 por ciento y 0,9 por ciento mensual
respectivamente, y en la UE-27 del 1,7 y 0,7 por ciento. Sin embargo, los
pedidos industriales mostraron una caida del 1,5 por ciento en enero y un
repunte del 1,5 por ciento también en febrero para la zona euro. Asi pues, la
evolucion del sector secundario continua mostrando un comportamiento
inestable sin asomo de una recuperacién robusta. Ademas, la construccién
present6 una caida adicional del 2,2 por ciento mensual en enero en la
zona euro y del 2,0 por ciento en la Unién de 27 miembros. Por su parte,
las series de ventas minoristas recogen una contraccién mensual en enero
del 0,2 ciento y del 0,6 por ciento en febrero para la zona euro (-0,4 y 0,0
por ciento, respectivamente para la UE-27) dando nuevas muestras de la
atonia de la demanda interna.

Por dltimo, los datos del mercado laboral contindan sin adelantar un
crecimiento firme. La tasa de desempleo de la Unién alcanzaba en febrero
el 9,6 por ciento de la poblacién activa y en la zona euro el 10,0 por ciento,
en ambos casos mas de un punto por encima de las tasas de un afo previo.
En todo caso, el ritmo de empeoramiento se ha suavizado sensiblemente.

Por todo ello, las series publicadas en los Gltimos meses no apuntan hacia
una recuperacion sélida en este primer trimestre del ano. Adn asi, el
Indicador Adelantado elaborado por la OCDE continda mostrando una
mejora en el inicio de 2010, de modo que esperamos una reactivacién de la
actividad para los préximos trimestres.
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2.1. Perspectivas economicas de la UE
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2008 2009 2008 2009
UE-27 2,3 6,8 51,6 73,6
Eurozona 2,0 6,3 69,4 78,7
Alemania 0,0 -3,3 66,0 73,2
Espana -4,1 -11,2 39,7 53,2
Francia -3,3 -7,5 67,5 77,6
Italia -2,7 -5,3 106,1 115,8
Reino Unido -4,9 -11,5 | 52,0 68,1

Fuente: Eurostar. % del PIB
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Aln a pesar de esta atonia en la demanda interna, la inflacién ha
comenzado a repuntar. El IPC armonizado registr6 un crecimiento mensual
en marzo del 0,9 por ciento, elevando la tasa interanual hasta el 1,4 por
ciento, por encima del 0,9 en que cerraba el pasado afo. Asimismo, para el
conjunto de la Unién el repunte mensual fue del 0,7 por ciento, dejando la
tasa interanual en el 1,9 por ciento. Tras este dato se encuentre al fuerte
crecimiento del precio del petr6leo y otras materias primas fruto del rapido
crecimiento de la economia china y otros paises emergentes. Ademas, la
depreciacion del euro en las dltimas semanas debido a las especulaciones
sobre el bail-out a Grecia también estd contribuyendo al incremento de la
inflacién. Asi pues, ain cuando el consumo interno no despunta, los precios
aumentan debido a shocks externos que de momento no generan dudas
sobre las expectativas de inflacion.

El Banco Central Europeo ha comenzado a publicitar su estrategia de vuelta
a la normalidad en su politica monetaria. Como ya ha anunciado, las
subastas de liquidez a doce y seis meses expiran en el mes de abril y es
razonable esperar para el tercer trimestre el fin de las provisiones ilimitadas
de liquidez a tipo fijo. Por otra parte, se mantendrd la relajacion de las
condiciones de elegibilidad de los activos de garantia y es probable una
ligera subida de los tipos de intervencién a fin de afo. Con todo, las
condiciones de los mercados financieros adn distan de la normalidad. La
evolucion del crédito al sector privado en la zona del euro no esta dando
sintomas de recuperacion en el transcurso del aho, Asi, por segmentos, el
crédito a empresas no financieras sigue registrando tasas interanuales
negativas (-3,5 por ciento en febrero) mientras que el crédito a hogares
continla registrando tasas positivas muy débiles (1,5 por ciento en febrero).
Sin embargo, parece razonable destacar que el resto del trabajo hacia la
normalizacién del mercado deberia venir a través de la consolidacién y
algunas reformas estructurales. Por ello, resulta clave avanzar en la reversién
de algunas medidas necesarias tomadas en el pasado afio
(nacionalizaciones, etc.).

Por Gltimo, la politica fiscal expansiva comienza también a revertirse en un
entorno de presion creciente sobre las cuentas publicas. Las dltimas
estimaciones de Eurostat para el conjunto de la Unién cifran el déficit fiscal
en el 6,8 por ciento del PIB y del 6,3 por ciento para la zona euro. La
Comisién Europea hara publicas sus estimaciones para el ano en curso el
préximo 5 de mayo, pero en todo caso, el mercado ya descuenta una
sensible reduccion sobre los saldos negativos del pasado afo.

En fin, los datos correspondientes a los primeros meses del afio no apuntan
hacia una rapida recuperacion de la economia europea. Muy al contrario,
todos los indicadores parecen explicar una lenta mejoria durante la primera
mitad del afio, explicada por el “efecto base” y la mejora de las economias
emergentes, que junto a la depreciacién del euro, animan las exportaciones.
Asimismo, la erupcién del volcan islandés en las Gltimas semanas tendrd un
efecto negativo adicional sobre los datos del segundo trimestre. Ademas, la
Unién sigue teniendo problemas estructurales profundos empeorados por la
situacion del sector financiero que dista adin de la normalidad, lo que lastra
adicionalmente el crecimiento potencial. Asi pues, las perspectivas de
recuperacion no pueden ser optimistas.
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3.1. El BCE como prestamista de dltima instancia Informe Europa

La funcién de prestamista en dltima
instancia es un elemento
importante de la red de seguridad
financiera presente en la mayoria
de los paises de nuestro entorno

El Banco Central Europeo articulé
con prontitud medidas cuantitativas
para la provision de liquidez al
sistema bancario

3.1. El Banco Central Europeo como prestamista de tltima instancia

Fue Bagehot en su obra “Lombard Street: a description of the money market”
(1873) quién definié la funcién de un banco central como prestamista en
dltima instancia (en adelante, PUI) y los requisitos que se debian cumplir
para poder ejercerla. El objetivo de dicha funcién consiste en evitar la
materializacion del riesgo sistémico mediante la concesién de financiacion
de dltimo recurso a entidades financieras con problemas de liquidez por
parte del banco central siempre que se cumpliesen las siguientes
condiciones: i) las entidades bancarias deben ser solventes; ii) los tipos de
interés aplicados deben ser superiores a los de mercado; iii) cualquier
entidad puede acceder a dicha financiacion siempre que cuente con activos
de garantia suficientes; y iv) el prestamista en Gltima instancia debe hacer
publica su politica. La funcién del PUI ejercida por los bancos centrales
como proveedores Gltimos de liquidez puede descomponerse a su vez en
tres tipos de actuaciones tendentes a garantizar la estabilidad del sistema de
pagos: aquellas operaciones que tienen como objetivo facilitar la
liquidacién de las operaciones diarias en los sistemas de pagos al final de
dia y que se deben a desfases puntuales de liquidez. En segundo lugar, la
actuacion clasica del PUI como proveedor de liquidez a un tipo penalizado
y con garantias adecuadas de entidades bancarias solventes que atraviesan
por problemas transitorios de liquidez. Finalmente, la adopcién de medidas
cuantitativas ante situaciones de excepcional gravedad y de las que puede
beneficiarse el sistema bancario en general’.

En la actualidad los sistemas financieros de los distintos paises cuentan con
la figura de prestamista en dltima instancia como uno de los elementos
integrantes de la red publica de seguridad financiera junto con la regulacién
y supervisién bancaria y el esquema de seguro de depdsitos. No obstante, se
puede observar que en unos casos dicha funcién estd recogida de forma
explicita entre las funciones del banco central de modo que prime el
principio de transparencia, como es el caso del Banco de Canad4, entre
otros, frente a aquellos bancos centrales en los que prima el principio de
“ambigtiedad constructiva” de modo que se favorece la discrecionalidad en
la concesion de los préstamos en Gltima instancia. La justificacion para esta
falta de transparencia reside en la mitigacién del riesgo moral implicito en la
figura del PUI. Esta es la opcién del Banco Central Europeo (en adelante,
BCE), al menos en lo referente a la actuacién mas tradicional del PUI.

Tras la quiebra de Lehman Brothers la dramdtica reduccién de la liquidez en
los mercados financieros, especialmente en el mercado interbancario,
provoco la rapida reaccién de las autoridades monetarias reduciendo
primero los tipos de interés para posteriormente aplicar medidas
cuantitativas, o dicho de otro modo, actuar como PUI ante una crisis
fundamentalmente sistémica. En el caso del Banco Central Europeo se
adoptaron cinco medidas para mantener el flujo de crédito al sector privado
y facilitar su capacidad de financiacién asi como para facilitar la gestion de
la liquidez del sistema bancario.

" En el caso de Canadd, el Banco Central puede ampliar la provisién de liquidez a todo tipo de
entidades financieras y no financieras.
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La primera de las medidas se concreté en la provision ilimitada de liquidez
(condicionada a la aportacion del colateral exigible) mediante subastas a un
tipo fijo con el doble objetivo de mantener el crédito a las economias
domésticas y a las empresas y de garantizar la efectividad de la politica
monetaria dadas las distorsiones que se producian en la formaciéon de
precios en el mercado interbancario. En segundo lugar, desde el 13 de
octubre de 2008 se alargaron los plazos de vencimiento de las operaciones
de financiacion desde tres meses a seis meses y, en mayo de 2009, el
Consejo de Gobierno del BCE decidié ampliarlo hasta doce meses. El
principal efecto perseguido ha consistido en la reducciéon del desajuste
tradicional entre el vencimiento del activo y del pasivo del sistema bancario
al tiempo que se reducia la incertidumbre acerca de la capacidad de las
entidades para gestionar la liquidez. La inyeccién de liquidez en divisas es
el tercer mecanismo de apoyo a la liquidez y se ha venido realizando
mediante operaciones swap en délares, francos suizos y yenes. Finalmente,
en mayo de 2009 el BCE acordé el programa de compra directa de bonos
garantizados' por parte de los bancos centrales nacionales del Eurosistema
por un importe maximo de 60.000 millones de euros. Los bonos incluidos
en el programa deberian ser emitidos por entidades constituidas en el drea
del euro y deberdn contar con una calificacién crediticia minima de “AA”.
La justificacion para la adopcién de esta medida se ha basado en el hecho
de que las emisiones de dichos instrumentos financieros permiten a los
bancos europeos la financiacién a plazos superiores que los que cubren con
las operaciones principales de financiacién y de financiacién a mas largo
plazo. En consecuencia, la finalidad del BCE consistia en la reactivacién de
este mercado mediante una mejora de su liquidez y profundidad.

Como ya se ha comentado, en el marco de la politica monetaria desplegada
por el BCE todas las operaciones deben estar respaldadas por activos de
garantia que cumplan los requisitos establecidos por aquél para su
admisibilidad como colateral. Dichos requisitos van encaminados a
minimizar los riesgos de mercado, crédito y liquidez asociados a los
instrumentos financieros aceptados en garantia de las operaciones de
politica monetaria. La relajacion de los requisitos asociados al riesgo de
crédito ha sido una medida adicional para facilitar la gestion de la liquidez
de las entidades bancarias. Esto ha permitido una notable ampliacién de los
activos que pueden servir de garantia en las operaciones de politica
monetaria mediante la admision de instrumentos denominados en ddlares,
yenes y libras esterlinas y reduciendo el rating minimo para la aceptacién de
los activos como garantia desde “A-“hasta “BBB-“, con la excepcién de los
Asset-Back Securities (ABS) para los que se mantiene el rating minimo
inicial.

El logro de los objetivos perseguidos con la implantacién de las medidas
cuantitativas ha sido parcial. En lo que respecta a la normalizacion del
mercado interbancario se ha conseguido una reconduccién de los tipos de
interés de los mercados monetarios dentro de la banda de fluctuacién
marcada por las facilidades de crédito y de depédsito. En cambio, el

! Se incluyen como bonos garantizados, entre otros instrumentos financieros, el Pfandbriefe
alemdn y las cédulas hipotecarias espariolas.
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mantenimiento del crédito tanto a empresas como a economias domésticas
no se estd cumpliendo de forma satisfactoria. Si bien la financiacion a las
economias domésticas en la zona del euro ha recuperado ligeramente el
tono de crecimiento con un avance interanual del 1,49 por ciento en febrero
frente a la atonia mostrada durante los meses precedentes, el crédito a
empresas experimenté un retroceso interanual de un 3,54 por ciento en
febrero de este afio. Ello puede explicarse porque gran parte de la liquidez
adicional puesta a disposicion del sistema bancario ha vuelto al BCE a través
de la facilidad marginal de depdsito. Este comportamiento revela tanto la
falta de confianza imperante en los mercados monetarios como el proceso
de “desapalancamiento” en el que el sistema bancario se haya inmerso.

Finalmente, con independencia de si la situacién de los mercados
monetarios y las entidades bancarias se ha normalizado o no el tono
expansivo de la politica monetaria toca a su fin, siendo prueba de ello que
la estrategia de retirada de las medidas cuantitativas ya ha comenzado por
parte del BCE. Efectivamente, las Gltimas subastas de provision de liquidez a
doce y seis meses habran expirado a principios de abril y es previsible que
en el tercer trimestre de 2010 se vuelva a un mecanismo de subasta basado
en una cantidad fija y puja por precio, con lo que la provision ilimitada de
liquidez habrd concluido. Por lo que respecta a la relajacion de las
condiciones de elegibilidad de los activos de garantia se mantendran en
vigor durante todo el afio 2010. Finalmente, no estd claro que los tipos de
interés de referencia vayan a ser modificados durante el afio debido a la
lentitud de la recuperacién econdémica, si bien no debiera descartarse un
incremento de 25 puntos bdsicos a finales del afio debido tanto al
incremento de los precios del crudo como a la depreciacién del euro, que
podrian incrementar la presién sobre los precios en el area del euro. Por
tanto, la plena retirada de las medidas de apoyo a la liquidez por parte del
BCE serda un test para comprobar si el sistema bancario ha resuelto sus
problemas y puede ejercer con normalidad su funcién de canalizar el ahorro
hacia la inversién o si por el contrario los problemas de confianza y
apalancamiento excesivo persisten.
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Revision de datos fiscales

Déficit (%PIB)
marzo 2004
septiembre 2004
Deuda (%PIB)
marzo 2004
septiembre 2004
Fuente: Eurostat

revisién de datos entre marzo y septiembre de 2004

2000 2001 2002 2003
2,0 -1,4 -1,4 1,7
-4,1 -3,7 -3,7 -4,6
106,1 106,6 104,6 102,6
114,0 114,7 112,5 109,9

Déficit (%PIB)
2005 y posterior
2009

Fuente: Eurostat

revision de datos a partir de 2005 y 2009
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

-36 -41 -52 -61 -45 -26 -28 -50
-61 -52 -56 -75 -52 -29 37 -77

Crecimiento de Grecia
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4.1. Situacion y perspectivas de la economia griega
1. Introduccién

El deterioro de las finanzas pablicas griegas es un problema estructural. Asi,
aunque la crisis actual se da un contexto internacional negativo y ante unas
perspectivas de crecimiento reducido para el pais, los desequilibrios fiscales
han sido elevados y persistentes incluso cuando la economia griega crecia a
un robusto 4,2 por ciento de media entre los anos 2000 y 2007.

A pesar de que Grecia se incorpor6 al euro en 2001 y aparent6 déficits
fiscales por debajo del 3 por ciento, esos datos no se correspondian con la
realidad. Cuando Eurostat revisé los datos el afio 2004 se comprobé que
Grecia habia ocultado la violacién de la regla de Maastrich durante afios.

En este sentido, entre 2003 y 2008, mientras los gastos primarios del
gobierno central crecieron un 87 por ciento, los ingresos fiscales se
expandieron sélo un 31 por ciento. Gracias al fuerte crecimiento nominal
del PIB, que fue sistematicamente superior a la tasa promedio de los
intereses pagados por la deuda soberana, la ratio de deuda sobre el PIB no
aumento, aunque se mantuvo muy elevada. Pero la prolongada etapa de
expansion termind repentinamente en 2008, cuando el PIB real creci6é un
2,0 por ciento frente al 4,5 por ciento de los dos afios previos, cifra que se
agudizé en 2009 experimentando una contraccién real del 2,0 por ciento.
Como resultado, Grecia cerré6 2009 con un déficit publico del 13,6' por
ciento al mismo tiempo que su deuda publica escalaba al 115,1 por ciento
del PIB. Y segln las proyecciones de la UE, la deuda publica podria
sobrepasar el 135 por ciento en 2011, 40 puntos por encima del nivel de
2007.

Las consecuencias son que Grecia se enfrenta en la actualidad tanto a un
problema de liquidez como a uno de solvencia. La crisis de liquidez deriva
de que Grecia tiene una enorme cantidad de deuda que vence en el corto
plazo (53.000 millones de euros en el 2010, incluyendo 11.000 millones en
mayo), a lo que hay que afadir otros 2.000 millones al mes por las
necesidades de financiacion del déficit presupuestario. Pero el problema no
acaba en mayo, ya que las amortizaciones de la deuda a largo plazo son del
7 por ciento del PIB este ano y superiores los siguientes. El problema de
solvencia fiscal significa que para detener la dindmica explosiva de la deuda
el gobierno debera aplicar fuertes medidas de austeridad durante los
préximos afos, asi como llevar a cabo reformas estructurales que devuelvan
al pais a la senda de crecimiento.

Se podria decir que Grecia se enfrenta en la situacién actual a un doble reto:
por un lado debe consolidar la posicién fiscal del pais a través de efectivas
politicas fiscales y estructurales, y por otro garantizar las condiciones para el
desarrollo econémico futuro. La primera premisa constituye una condicién
necesaria para el segundo objetivo.

! El déficit en 2009 fue recientemente revisado por Eurostat hasta el 13,6 desde el
12,7 por ciento del PIB previo, sefialando ademas que nuevas revisiones son
posibles ante la mala calidad de las estadisticas helenas.
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Amortizaciones de deuda
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2011
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2013

13,6
115,1
-1,2
52,0
39,3

5,6
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1,5
49,1
43,5

2,8
17,7
1,9
47,8
45,0

2,0
113,4
2,5
47,3
45,3
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Pero para asegurar un modelo de crecimiento sostenible, dado que Grecia
también viene adoleciendo de abultados déficits por cuenta corriente, que
pasaron de representar un 6,3 por ciento del PIB en 2004 al 14,7 por ciento
en 2008', el pais debera mejorar su competitividad ajustando salarios y
precios. Y tal politica no estd exenta de efectos colaterales para la situacion
fiscal. Grecia podria ver aumentada la carga de su deuda ante una
deflaciéon. Y eso no es todo. Si el ajuste en precios se quiere conseguir sin
hacer mas severa y prolongada la recesion, resultard imprescindible una
reforma laboral y un programa de privatizaciones. De otro modo Grecia
tampoco podra librarse de la deuda mediante sélo el crecimiento.

2. El plan de ajuste fiscal griego.

El Gobierno socialista de Yorgos Papandreu ha adoptado un ambicioso
paquete de medidas destinado a reducir su déficit fiscal y recuperar la
confianza de los mercados. El primer paso fue reconocer el problema e
intentar adecuar sus estadisticas, para lo que la Oficina Nacional de
Estadisticas pasé a ser un organismo independiente del gobierno.
Posteriormente, y respondiendo a las exigencias de la UE para poner en
marcha un eventual plan de rescate, aprobé a principios de ano un plan de
austeridad, que se ampli6 en febrero y marzo con medidas adicionales ante
la presion de los socios europeos, los mercados financieros y las agencias de
calificacion. Como consecuencia, se pretende reducir el déficit en 4 puntos
porcentuales en 2010, 3 puntos adicionales en 2011 y nuevamente en 2012
y finalmente 0,8 puntos en 2013.

El plan de ajuste espera incrementar la ratio de ingresos sobre PIB en 2010
en 2,6 puntos porcentuales (hasta el 41,9 por ciento, alin por debajo del 44
por ciento de media de la zona euro), llegando en 2013 a una subida de 6,4
puntos porcentuales. Para conseguirlo, se han incluido diversos incrementos
impositivos. Asi, el IVA subid ya el 15 de marzo, pasando el tipo general del
19 al 21 por ciento. También, se incrementaron un 20 por ciento los
impuestos especiales al alcohol, tabaco y gasolina. Asimismo se eliminaron
varias exenciones fiscales y subsidios, y se aumentaron transitoriamente las
contribuciones sobre la propiedad inmobiliaria y las rentas superiores a
100.000 euros, que tributaran ahora al 45 por ciento. Ademas, el aumento
de la presion fiscal ird acompafiado de un plan de lucha contra el fraude y
de una reforma fiscal que buscara mayor simplicidad.

Por el lado de los gastos, el objetivo es reducir la ratio de gasto sobre el PIB
en 1,4 puntos porcentuales en 2010 y en 4,3 puntos porcentuales en 2013.
Para ello, las medidas tomadas son las siguientes:

- congelacion de las prestaciones para los pensionistas, finalmente incluso
para los de rentas mas bajas. También se ha planteado una reforma del
sistema de pensiones con importantes implicaciones a mas largo plazo.

! Se ha comenzado a ajustar el déficit de la cuenta corriente, pasando de un
maximo del 15,2 por ciento en el tercer trimestre de 2008 al 11,9 por ciento un afio
después, merced a la moderacién de la demanda interna. Pero para proseguir la
tendencia hacen falta medidas estructurales que mejoraren la competitividad.
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Plan de ajuste:
Principales medidas y sus
efectos esperados

Por el lado de la recaudacién:
Se espera aumentar la ratio ingresos/PIB en 2,6 p.p. en 2010
Se espera aumentar la ratio ingresos/PIB en 6,4 p.p. en 2013
Dos tercios del plan de ajuste seria por incremento de recaudacién
Para ello:

a) Incrementos impositivos permanentes (2600 millones de euros, 1,1% PIB)
b) Incrementos impositivos transitorios sobre empresas rentables y ahorro en
plan de rescate del sistema bancario (1.300 millones de euros, 0,5% PIB)
c) Privatizaciones (22.000 millones en tres afios)

d) Lucha contra evasién fiscal (1.200 millones de euros, 0,5% PIB)

e) Transferencias de UE del plan 2007-2013. (25.000 millones, 10% PIB)

Por el lado del gasto:
Se espera disminuir la ratio gastos/PIB en 1,4 p.p. en 2010
Se espera aumentar la ratio ingresos/PIB en 4,3 p.p. en 2013
a) Reduccién del empleo publico
b) 10% de recorte salarial en 2010 para funcionarios con sueldo mayor 2.000 €

¢) Reduccion de un 10% de los costes operacionales de todos los ministerios

Otras medidas:
a) Recuperar la confianza en las estadisticas
b) Reforma sistema pensiones

¢) Reforma fiscal simplificando su funcionamiento

Fuente: Elaboracién propia

Informe Europa

- la reduccién de un 10 por ciento del gasto publico en prestaciones
salariales, congelando sueldos y recortando complementos salariales.

- paralizacién de las contrataciones de empleo publicas en 2010 y a partir
de entonces establecer una tasa de reemplazo del 20 por ciento.

- la reduccién de las inversiones publicas.

- recortes en los gastos de defensa, una reduccién global de los costes
operativos en el sector publico e ingresos adicionales por la venta de activos
publicos constituyen el resto.

En principio, los objetivos de déficit no estan supeditados a un escenario de
crecimiento o tipos de interés, por lo que si persiste el deterioro fiscal el
gobierno deberia adoptar medidas adicionales. Sin embargo, la principal
cuestion es saber si Grecia podra cumplir su plan de austeridad.

En primer lugar, cabe sefialar que se trata de un plan ambicioso, aunque no
tanto como puede parecer a primera vista. Casi la mitad de la reduccién del
déficit se deriva de la expiracion de varias medidas anticrisis adoptadas en
el pasado y sobretodo de la mejora de la gestién impositiva y la lucha contra
el fraude fiscal. Sin embargo parece una tarea dificil conseguir tal objetivo
dada la debilidad de las instituciones griegas.

Para implementar el resto del ajuste fiscal, el que se tiene que llevar a cabo
con medidas dolorosas e impopulares, el clima de crispacién social podria
suponer una traba. Afortunadamente, el gobierno socialista cuenta con una
amplia mayoria en el Parlamento griego, y los problemas fueron causados
por el gobierno predecesor, con lo que la oposicion no parece ser
particularmente obstructiva. En consecuencia, pese a que ya ha habido
numerosas protestas, la oposicién de los sindicatos es suave.

Sin embargo, la situacién econémica dificultard la correccién fiscal. El plan
fiscal sélo prevé una contraccion del PIB del 0,3 por ciento en 2010 y un
retorno a un crecimiento positivo en 2012, mientras que asume un tipo de
interés medio del 4,6 por ciento para el periodo 2010-2013. Si bien tales
cifras de tipos de interés podrian finalmente conseguirse gracias al plan de
recate, las estimaciones de crecimiento parecen demasiado optimistas bajo
cualquier supuesto, poniendo en tela de juicio la viabilidad del plan. Basta
sefialar que la prevision de la Comisiéon Europea en 2010 es de una
contraccion del 2 por ciento, caida superada por la mayoria de estimaciones
privadas. No sé6lo la reduccién del gasto previsto desacelerard la actividad,
sino que ademads, al hacerse mds profunda la recesion, el gasto contra-
ciclico, como las prestaciones de desempleo, aumentara. Por otra parte, la
ratio deuda sobre PIB subird debido al denominador en declive.

Asi, aunque el plan del Gobierno griego aspira a un maximo en la relacién
deuda-PIB del 120,6 por ciento en 2011, alcanzando 113 por ciento en
2013, la realidad muestra que dicha ratio seguramente se situard por encima
del 130 por ciento en 2012. Sélo a partir de ese momento, si la economia
retorna a una senda de sélido crecimiento, y el ajuste fiscal es tan dréstico
como para pasar del actual déficit primario (por encima del 8 por ciento) a
un abultado superavit primario, la ratio de deuda comenzara a corregirse
lentamente.
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Fuente: FMI

3. El plan de rescate.

Una vez el Gobierno heleno puso sobre la mesa el plan de ajuste, los
miembros de la eurozona dieron un paso en su apoyo en febrero, mostrando
su compromiso politico a "no dejar caer" a ninguno de sus socios. Sin
embargo, la concrecién de un plan de ajuste se hizo esperar hasta el 25 de
marzo en medio de fuertes debates politicos sobre la estrategia a seguir,
poniendo en relieve los problemas de carecer de una politica econémica
comun. Por un lado, se debatia la gestién de la crisis a corto plazo y por
otro, incorporar medidas preventivas frente a los desequilibrios futuros de
cualquier pafs miembro, tanto fiscales como de balanza de pagos, y definir
un mecanismo de resolucion de la crisis cuando ocurra. Finalmente, en la
busqueda de un equilibrio entre rescate y disciplina, prevalecié una postura
dura, liderada por Alemania. Asi, las principales caracteristicas del plan de
rescate a Grecia que se conocieron en ese momento fueron las siguientes:

- la ayuda combinaria préstamos bilaterales de los Estados miembros (segln
su capital en el BCE) y dinero del FMI. La propuesta de préstamos bilaterales
resulta la mds coherente con el marco de los tratados europeos.

- no se especificaban importes concretos, tan sélo que la proporcién de dos
tercios seran aportados por los Estados miembros y el tercio restante por el
FMI. Asi el FMI tomaria parte en un eventual rescate a Grecia,
aprovechdndose su experiencia y reputacion, pero jugando un papel poco
importante en el establecimiento de normas y condiciones.

- tampoco se especifico el tipo de interés que se aplicaria a los créditos,
aunque se sefialé que no estaria subvencionado.

- el plan s6lo se activaria como ultimo recurso. De esta forma el pago de
intereses elevados en el mercado sirve de castigo por los anos de excesos. Al
no activarse, se presenté sélo con la intencién de calmar a los mercados.

- la concesién de asistencia financiera exigiria aprobacién unanime por
parte de todos los Estados miembros, lo que otorga derecho de veto.

- este procedimiento se aplicaria a cualquier pais en problemas. Ademads, se
debatiran instrumentos adicionales para reforzar la disciplina presupuestaria.

De esta forma quedaron sin concretarse aspectos clave del plan de ayuda.
Por un lado, faltaba por cuantificar el tamafo de la asistencia financiera. A
este respecto, al fijar la proporcién de financiacion del FMI en un tercio del
total, el limite superior de la ayuda parecia estar determinada por la
capacidad de Grecia de acceder a los Acuerdos de Derecho de Giro (Stand-
By) del FMI. Dado que Grecia tiene una cuota de 823 millones de DEG
(valorados en unos 925 millones de euros) y usando de referencia los
recientes paquetes de ayuda, la cuantia total del apoyo se estimé entre
9.000 y 11.000 millones de euros. Por lo tanto, el dispositivo de emergencia
total (FMI + UE) parecia estar en torno a los 30.000 millones de euros. Por
otro lado, en cuanto a la tasa de interés para la financiacién, la
incertidumbre giré en torno a dos dimensiones. La primera duda era saber a
partir de que tasa de interés de mercado se permitiria a Grecia utilizar el
plan de ayuda. La otra era cuantificar la tasa de interés de los préstamos
bilaterales dada la clausula de no financiacién.
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También el BCE tuvo su aportacioén en la ayuda a Grecia anunciando una
extension del rango de colaterales aceptados para sus operaciones de
politica monetaria, mas alla de finales de 2010, lo que permite que los
bancos griegos tengan financiacién barata.

Nada mas conocerse el acuerdo de la UE para darle soporte y la decision
del BCE, Grecia lanz6 una nueva emisién de bonos a siete anos para
obtener 5.000 millones de euros, pero su demanda, aunque logré cubrir
toda la emision, fue pobre y continué pagando mas de un 6 por ciento, 3
puntos porcentuales por encima de la alemana. Posteriormente, el
diferencial de la deuda griega sobre la alemana subi6 atin mas, alcanzando
los 4,5 puntos porcentuales, y haciendo obvio que una financiacion del
mercado a tasas tan elevadas obstaculiza los esfuerzos del pais en su
saneamiento presupuestario. Ademds, la preocupacién por los bancos
griegos anadié una nueva dimension a la dindmica de crisis y tuvieron que
recibir la autorizaciéon del Gobierno para recapitalizarse con 17.000
millones de fondos remanentes del plan estatal aprobado en 2008.

En este contexto, los gobiernos de la zona euro se pusieron de acuerdo el 11
de abril sobre las condiciones para la concesiéon de un primer préstamo
europeo por valor de 30.000 millones de euros. Por tanto, el tamano de la
ayuda total ascenderia este afio al menos a 40.000 millones de euros, lo que
es mas que lo esperado inicialmente, y cubre en su totalidad la necesidad de
financiacién griega para el resto del afio (se estima en 32.000 millones de
euros). Ademas, si el FMI aporta entre 10.000 y 15.000 millones de euros a
una tasa de interés del 3,75 por ciento (3,25 + 0,50 de cargos por servicio) y
los miembros de la zona del euro afladen 30.000 millones a un 5 por ciento,
los costos promedio de captacion para Grecia serian en torno del 4,6 por
ciento, nivel mucho menor al de mercado y bastante soportable.

Al no aminorarse el castigo del mercado tras el anuncio, finalmente Grecia
activo la red de seguridad financiera, lo que no ha evitado que Standard &
Poor's rebajara la calidad de su deuda hasta el nivel de bono basura. El
préximo paso hacia el rescate es que la Comisién Europea y el BCE
confirmen que Grecia no puede financiarse a través del mercado a tasas
compatibles con su solvencia fiscal y que los paises de la zona euro tomen
de forma undnime la decision de dispensar los fondos. En algunos paises
como Alemania este proceso necesita aprobacion parlamentaria, por lo que
puede prolongarse. De esta forma, probablemente el FMI sea el primero en
prestar dinero. La vigencia de los préstamos serfa por tres anos y la ayuda
debe ampliarse en anos siguientes, con lo que el monto total del paquete
podria estar en torno a los 90.000 millones de euros en 3 afos.

La activacion del plan de ayuda reduciria de forma significativa e inmediata
los riesgos de cesacion de pagos existentes por problemas de liquidez. En
este sentido, Grecia tiene que hacer frente al vencimiento de 10 millones de
euros el 19 de mayo, con lo que esperamos un primer préstamo del FMI
para antes de esa fecha. Sin embargo, el rescate financiero apenas ayuda a
resolver los problemas de solvencia. Por esto, antes de que los préstamos se
concreten, se pediran nuevas medidas de ahorro, especialmente para los
afos proximos.
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5. Indicadores economicos

Informe Europa

PIg’ Inflacién® Saldo Fiscal® | | Deuda Pablica® | | PIBnom®

1TO9 2Tog 3Tog 4T09 dic-09  ene-10  feb-10 mar-10 dic-09 dic-09 dic-09
Alemania -6,7 -5.8 -4.8 =24 0,8 0.8 0,5 1,2 -3,3 73,2 2.404,4
Austria -3,8 -4.6 -3,5 -1.9 1.1 1,2 0,5 1.8 -3,4 19 2755
Bélgica =37 -4.2 -3,2 n.d 0,3 0.8 0,8 1,9 -6, 0 G4, 7 3391
Chipre 0.4 -1.7 =27 -2.8 1,6 2,5 2,8 2,3 6,1 L6, 2 17,6
Eslovenia -G,7 -9 -G,7 n.d 21 1,8 1,6 1.8 5.5 A5G AEE
Espaﬁa -3,3 -4.2 -4 -3,1 0,5 1.1 0,5 1.5 -11,2 E3,2 1.045,1
Finlandia -G -9 -G,8 n.d 1.8 1,6 1,2 1.5 -2,2 44,0 1752
Francia =34 -2.8 -2,3 -0,3 1,0 1,2 1.4 1,7 -7E FI6 1.943,4
Grecia -1 -1.9 -2,5 -2,5 2,6 2,3 2,8 39 -13,6 1151 240,4
Irlanda -G,6 =73 -74 n.d. -2 6 -2,4 -2,4 -2,4 -14,3 64,0 164,2
Italia -6,2 -6,1 -4.8 -3,0 1.1 1,3 1.1 1.4 53 1158 1.533,8
Luxemburgo -6 7.6 -1.1 n.d. 2,6 3,0 2,3 3,2 0,7 14,5 375
Malta -1.7 -3 =22 n.d -0,.4 1,2 07 0,6 -3,8 69,1 E7
Paises Bajos -4,1 =52 -4 -2.6 07 0.4 0,3 07 53 60,9 E74,8
Porlugal -3,8 =34 -2,5 -1 -0,1 0.1 0,2 0,6 -9,4 76,8 162,23
Zona Euro -5 -4.9 -4.1 2.2 0,9 1,0 0,9 1,4 5,3 78,7 9.010,5
Bulgaria -3,5 -4,9 -54 -5.9 0,6 0.5 0,5 1,2 -3,0 14,8 33,4
Dinamarca -4 -7 -54 n.d. 1,2 1,9 1.8 21 -2, 7 41,6 224,59
Eslovaquia -4.,4 -5,3 -4.,4 -3,5 05 0,4 0,4 08 -6,8 35,7 66,2
Estonia -14,7 -16,3 -15,7 n.d 1,7 -0.7 -0,1 1,7 1,7 72 12,8
Hungria -5.6 -6,8 -7.1 =53 L6 6,4 E7 LG -4, 0 78,3 41,9
Letonia -18,5 -17 -19,2 n.d -1,2 -3, 4,2 -3,0 -4,0 36,1 18,5
Lituania -15,3 -16,6 -14,7 -13,2 1,2 -0,1 -05 -0,2 -84 20,3 26,0
Polonia 1,6 1,6 1.4 n.d 35 3,5 2,8 2,6 -7 E1,0 208,66
Reino Unido =53 -5.9 =53 -3,1 2,8 3,5 3,0 3.4 -11,5 68,1 1.568,2
Replflblica Checa -4 -4,9 -4.5 n.d 1,0 0.7 0,6 07 R A4 1245
Rumania -6,2 -7.6 n.d. n.d. 4,7 L2 4.5 4,2 -8,3 23,7 119,7
Suecia -6,1 -5.8 -54 n.d 2,8 2,7 2,8 2,5 -05 42,3 263,0
Unidn Europea -5 -5 -4.3 -2.3 1,5 1,7 1,5 1,0 -6,8 73,6 12.168,5

Fusnte: Eurostat. | Crecimisnto interanual &), % Fin de periode £ ) Inflacidn dltime trirmsstrs: Gltire dato publicada. ® Porcentaje del PIB. * Millardos de euros.
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6. Indicadores financieros

Informe Europa

Tipos de cambio

Ultimo Cierre Variacidn

unidades 27-abr-10 " 2003 1 mas 2 meseas 3 mases 1 ano
Bulgaria lev / auro 1,06 1,06 0,02% 0,029 0,02% 0,01 %,
Dinamarca corona / euro 744 745 0, 00% 0,01 %, -0, 0% -0, 10%,
Estonia corona / euro 15,65 15,64 0,02% 0,02% 0,07% 0,02%
Hungria florin ¢ eure 270,26 265,60 1,82% 0,17% -0,97% -8,43%
Letonia lat / euro 0,71 0,71 0, 00% -0,17% 0,01 % -0, 16%
Lituania litas / euro 3,45 3,45 0,00% -0,01% 0,00% 0,00%
Polonia zloty ¢ euro 3,03 4,15 0,84% -0,26% -3,54% -13,78%
Reino Unido libra / euro 0,86 0,05 4,13% 3,610 0,480 3,01 9%
Repiiblica Chaca corona / aurs 25,58 26,85 0,65% 1,380 2,330 4,31 9%,
Rumania leu / auro 4,13 4,03 1,29% 0,45% -0,08% -2,08%
Suecia corona { eurs 9,61 10,94 -1,32% -1,02% -6,14% -9,84%
Zona Euro ddlar/ euro 1,32 1,40 -1,75% -3,34% -6,06% 1,07%
Mercados bursitiles

Ultimo Ciarre Variacidn
indice 27abr-10 " 2008 15 dias 1 mes 3 meases 1 ano

Alemania Dax 6.160 1.310 -1,5% 0,6% 9,1% 31,2%
Espaﬁa |bex 35 10.451 9.196 -8,6% -5,2% -5, 1% 19,4%
Francia Cac 40 2.845 2.218 5, 1% -3,6% 2,3% 23,9%
ltalia hib 30 22.478 19,460 1,5% 4,5% 24, 7% -9, 0%
Rezino Unido FTSE 100 5.604 1.424 -3, 0% 1,7% 7,4% 34,5%
Suecia AEXR 249 246 -1, 8% 1,5% 6, 70 46,6%
Polonia WIS 42.160 27.220 -0, 9% 1,8% 8, 0% E4,1%
Rep. Checa Fax 1.208 253 4,1% 2% G, 6% L7 6%
Promemoria S&F 500 1.154 Q03 -1,1% 1,5% 7,9% 38,0%
Fuents: Bloomberg

indices Bursitiles Tipo de Cambio
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