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MERCADO DE ACCIONES DE COLOMBIA
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AGENDA ECONOMICA MINEROS $5.390 $736,1m 16,02
LUNES 21 DE NOVIEMBRE; DANE presenta el informe de licencias EEB $1.200 $5.378 m 27,03
de construccion para el mes de septiembre. TABLEMAC $9,58 $130,5m 22 48
MIERCOLES 30 DE NOVIEMBRE; DANE presenta informe de des- FABRICATO $74.5 $356.7 m 21.41
empleo para el mes de octubre.
ENKA $10 $61,4 m 48,83

VIENRES 2 DE DICIEMBRE; DANE presenta informe del indice de
Precios al Productor para el mes de noviembre.
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PRECIOS DIARIO DEL INDICE GENERAL BOLSA DE LIMA DESDE ENERO DE 2011.

AGENDA ECONOMICA PERU Y CIHLE
FECHA INDICADOR

LUNES 29 DE NOVIEMBRE
JUEVES 8 DE DICIEMBRE

CHILE, PRODUCCION INDUSTRIAL DE COBRE

PERU, DECISION TASA DE INTERES DE REFERENCIA

PRECIOS DE CIERRE NOVIEMBRE 18 DE 2011

FUENTE: THOMSON REUTERS EIKON
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Después de la renuncia del primer ministro Silvio Berlusconi, debi-
do no solo a su poca popularidad, sino a que deja al pais en una
pésima situacion social y econdémica. Después de la reunion del G
-20 en Cannes, la presion politica y la presion de los mercados
financieros, nadie lo cree capaz de realizar todas las medidas de
austeridad a las que se comprometio el mes pasado.

ltalia es un sistema parlamentario bicameral: el Senado y la
Camara de deputados tienen el mismo poder. El Primer Ministro,
por votacion, viene de la mayoria de la Camara de Diputados. EI 8
de Noviembre, Berlusconi, perdié la mayoria, después de un voto
decisivo en la camara de deputados. El presidente Italiano Gior-
gio Napolitano, anuncio la renuncia de Berlusconi, el 12 de No-
viembre. Luego, Mario Monti, fue designado como Primer Minis-
tro; economista, ex comisario europeo, esta a cargo de formar un
nuevo gobierno en la espera de las elecciones anticipadas que se
realizaran en el pais.

Pero cual es el legado de Silvio Berlusconi, después de nueve
anos en el poder? Graves problemas econémicos y sociales.

La tasa de desempleo ha venido incrementandose desde media-
dos de 2007, 8,167 las mas altas de la década, pero el proble-
ma es mas complejo, por razones financieras, culturales, o regula-
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Grafica 1: Tasa de desempleo en Italia trimestral, ajustada desde el
cuarto trimestre de 2004. Fuente: Thomson Reuters EIKON

REUTERS

torias, las pequenas y medianas industrias predominan en Italia, las que crecen hasta cierto punto, en donde las familias y las conexiones
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@ rrollo del sector privado.

) personales limitan el uso de venture capital o herramientas finan-
cieras para inyectar liquidez y crecer de manera eficiente, por tan-

-3.5  to, ésta empresas, carecen de innovacion y mejoramiento continuo.
-3 P . . P

|, - Asi mismo, la tasa al impuesto para las empresas es el mas alto en

- la zona euro, lo que reduce la demanda laboral y la creacion de em-
-1.5  pleo.

_os Lasempleados no tienen las mejores condiciones laborales, Italia

-0 carece de buen sistema de seguridad social, la mayoria de emplea-
dos carecen de aseguramiento en riesgo profesional, al igual que el
sistema de seguridad en salud, es para unos pocos , ademas de a
-2 diferencia de unos pocos que poseen un excelente sistema de ries-
go profesionales y altas pensiones.

El proteccionismo es uno de los grandes problemas en Italia, por

4 ejemplo, el sector servicio continda altamente regulado de la com-
petencia; la ineficiencia en el sector publico, dificulta el buen desa-

Es importante mencionar que en ltalia existe una fuerte asimetria

Grafica 2: Producto Interno Bruto anual desde 1980. REUTERS -

no en el mercado laboral. Per capita el Producto Interno Bruto en el
sur es casi la mitad que en el norte, reflejando baja productividad y sobre todo, bajas tasas de desempleo. La tabla 1 es un resumen de las
tres variables que muestran la asimetria entre las tres regiones italianas durante el 2009:

REGIONES TASA DE DESEMPLEO PIB PER CAPITA POBLACION
(en porcentaje) (millones)

NORTE 5,3 23,831 27,4

SUR 12,6 13,838 14,1

CENTRO 7,2 22,440 11,8

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Selected Issues Junio 20 de 2011; Thomson Reuters Eikon.

entre regiones, entre la region sury la region norte. La Ultima es
mas desarrollada en términos de ingreso per capita y el desempe-

REUTERS B
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Gréfica 3:
B CDs 5 afios bonos de deuda soberana italiana.

I CDs 5 afios bonos banco Banca Monte dei Paschi di Siena (Banco tomado al azar, cotiza
en el indice FTSE MIB IDX de la Bolsa de Milan).

de valores registré un descenso de cerca de 30 por ciento.
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12142007 - 1/28/012(UTC) Berlusconi, sera recordado ademas por no poner en orden el

sistema financiero de su pais, a pesar que en el mes pasado
se aprobaron medidas de austeridad por 65 billones de ddla-
res para los proximos dos anos. Con las que, el gobierno es-
ta respondiendo a demandas del Banco Central Europeo,
gue pidié cambios significativos a la economia, como liberali-
zacion del mercado laboral, privatizacion de la industria del
Estado y ajustes en el sistema pensional. Ademas, de un In-
cremento en el impuesto por ganancias de capital de 20 por
ciento y eliminacion de varios festivos religiosos. Todo esto
debido a la falta de confianza del mercado a los bonos publi-
cos y privado italianos.

La pregunta a seguir es como la crisis de deuda soberana
afecta a todo el sistema financiero a través de los bancos?
Durante la Crisis Econdmica de 2008-09, los bancos italia-
nos no sufrieron grandes pérdidas o falta de liquidez, por
esto utilizaron poco apoyo por parte del Gobierno. Fue du-
rante la actual crisis de deuda soberana en Europa, cuando
los bancos italianos empezaron a tener grandes pérdidas y el
precio de las acciones de la mayoria de éstos, en el mercado

Durante la primavera de 2010, cuando la crisis de Deuda Soberana en Grecia se desarrollaba, el Credit Default Swap tanto de los bonos so-

beranos como los de los bancos, aumentoé considerablemente, por Lo que se aprecia es una correlacion positiva entre los dos valores durante
periodos de tensiones financieras en los mercados (ver grafica 3). Esto se debe principalmente a que durante éstos periodos de incertidum-
bre, los gobiernos han tenido que ayudar y garantizar financieramente éstas instituciones. Por otra parte, choques a las tasas de los bonos
de deuda soberana pueden tener un impacto negativo en el desempeno de los bancos a través de diferentes canales. Una disminucion de la
calificacion en riesgo por parte de las entidades especializadas, el costo del fondeo, o el costo de encontrar liquidez aumenta, disminuyendo
sus ganancias. Mas aun, la disminucion en precio de los bonos soberanos, reduce su valor a precio de mercado en el portafolio, por lo que si
el banco o la entidad financiera decide venderlo antes de su maduracion, para obtener liquidez, va a obtener una pérdida.

Para concluir, Italia tiene muchas variable negativas econdmicas, sociales y culturales que son necesarias cambiar para estar al estandar de
la Union Europea, y las exigencias del Fondo Monetario Internacional. Adn asi, en el mercado existe desconfianza frente a los titulos de deuda

soberana de éste pais, a pesar de los esfuerzos del BCE, el FMI y el G-20.
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B Bonos de deuda Soberana de Espaina a diez anos

e Bonos de deuda Soberana de Italia a diez anos

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Selected Issues Junio 20 de 2011; Thomson Reuters Eikon.
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