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Introduccién
Excepcional presentacion de Luis de Guindos en el Club Financiero Génova, en un desayuno-coloquio organizado por el Banco Urquijo. Trataré
de resumirla de forma esquematica. Tres grandes bloques

——— | € Internacional, mejor
<§ Perspectwas de Recuperacmn ¢—{ €) En Espaiia, compllcado'

__——’—’_’

“~{ @ Indicadores Clave )

Comenzando por la recuperacion fuera de nuestras fronteras

!AI v Lo peor ha gquedado atras en la economia internacional |

,-{V Los Indicadores adelantados dela OCDE son positivos |
A% Proyeccien FMI + 3% a Nivel mundial |

¥ Recuperacitn de los indices de Confianza |

| " Aumenta de tasas Intertrimestrales de crecimiento K— ¥ indices bursatiles |
{

| " Recuperacion vivienda USA|
[ Aumento del crédito |

[ Estabilizacion del comercia internacional |
———— ,-4m]._ 7 I:X Todas |as crisis bancarias son mas largas |
é Perspectivas de Racupe’raciﬁﬁ:_ ) ‘i | | #& Reminlscencias de la Gran Depresidn, en la que cayeron 4000 bancos |
e —— '“\I'{\-/- | [ & Riesgo de tentacidn de aplicar medidas proteccionistas |
\\‘\ ' { 3¢ Palitica fiscal extremadamente expansiva |
\;'.\ { 9% La recuperacion serd mas lenta de lo esperado | —{ 3§ Importancia de escager el momento adecuado de salida
\\“.\ : | 3§ Evitar que se reproduzea el problema gue se trata de evitar|
\:\ ' | 2 Se tratan las economias como flores de invernadero. nadie se cree |a sallda]
'\\ ‘ | Ejemplo punta com afia 2000 |
\\ | x +No estaremos generando ofra burbuja? |-
\ '—! Medicina Greenspan, tipos bajos |
fe En Espafia, compllcado:’,
@ Indicadores Clave
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En Espafa, en cambio lo tenemos algo mas complicado. En primer lugar, tres desajustes estructurales:

0 Internacional, mejor

1983 = 80% PIB
2009 = 200% PIB
X Nivel de Endeudamiento 2009 K= 200% PIB

Comparativa internacional 2008 US = 230% PIB

2009 Alemania=150% PIB
= === J_ @A\ Tres desajustes

. = — De los que mas ha subido entre 2001 y 2008, y el que menos ha hajado..,
o . o - - XK Mercado Inmohiliatio ; S
¢ é Perspectivas de Recuperacion € En Espania, complicado - Informe FMI primeros de octubre (Ver Video de José Vifials)

= — Cancepto evanescente

Productividad esta creclendo por efectos del incremento del paro
El empleo haja un 7%, la produccion aumenta un 4%

K Competitividad

En ausencia de devaluacion, nuestro ajuste es via mercado laboral
W Tres manifestaciones

€ Conclusiones y aspectos a considerar
€ Indicadores Clave



En segundo lugar, tres manifestaciones preocupantes:

o Internacional, mejor
A Tres desajustes
K Crisis econdmica y laboral: pais en el gue el para ha subido mas
Ingresos pablicos hajan un 26%
El gasto sigue aumentando
+Déficit de las CCAA 2 5%
Déficit del estado 9% +Déficit de Ayuntamientos 0,5%
3 Deficit Publico el 11,5% en 2009 - Leve superavit en la- Seguridad Social
El MdE estima 35000 MM Euros menos de ingresos
Los Ingresos no eran estables, pensaban gue-sf...
4Es sostenihle este nivel de deuda? Déficit estructural
Unica propuesta: subir los impuestos.,
4 de bajar los gastos? 4No hablamos...?

e — —— Gracias a Dios, tenemos el BCE
(< Perspectivas de Recuperacion /€ EnEspafia, complicado A Tres manifestaciones

Mucha liguidez al 1% a un-afio, en Junio 420.000 Millohes de Euros
¥ Financiacion Las EEFF compran deuda publica con un diferencial positiva

Financiando en definitiva el sector plblico
Macionalizacion Europea frente a Avales y FROB
Nivel menor de actividad
W’ Sisterna Bancario Morosidiad o %
Estrachamiento de los margenes
Todo esto impacta en |a cuenta de resultados
X Presiones Motodas las EEFF son iguales
Cajas de Ahorro (55% del sistemna): Uso mavyoritario del FROB
Riesgo de-que nos cojan con el pie cambiado
El crédito se va a contraer, sin duda
Se estd descontado papel al 7%..0jo que |a correccidn Sera impottante
? Conclusiones y aspectos a considerar
@ |ndicadoras Clave
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Para terminar este bloque dedicado a Espafia, algunas consideraciones y reflexiones a tener en cuenta de cara al futuro:

@ Internacional, mejor

& Perspectivas de Recuperacién > & EnEspafia, complicado

@ Indicadores Clave

@A Tres desajustes
@ Tres manifestaciones

? Conhclusiones y aspectos a considerar

Hace 14 meses subia al 5,3%

= Inflacidn Actualmente baja al-1%
Ajuste brutal demanda duméstica

Los tipos reales son mucho mayores gue hace 1 afio
¢ Caidade tipos? Los spreads son también mucho mayores
La inflacion altera la ecucacion
Nos enfrentamos a un proceso de empobrecimiento intenso
Encrucijada compleja, como la de 1959, 1986, 1993, 2000

Sanidad

Posible deterioro de log senvicios pablicos SEGHIR]
No hay subida de impuestos capaz de gestionar esta situacion

4 Camo se puede gravar el consumoy el ahorro al mismo tiempo?
0O nos unimos todos, o tenemos pocoque hacer

Necesitamos una reforma |aboral, YA

USy UK devaluan para ser mas competitivos...Francla y Alemania creclendo ;Y nosotros?



Por ultimo, y para terminar la conferencia, indicadores claves a seguir, especialmente en Estados Unidos y Reino Unido.

@ Internacional, mejor

€) En Espafia, complicado

2/3 de Reservas de Bancos Centrales en Dolares

Es el mercado de deuda mas liquido y flexible

Deuda USA = Deuda EU, pero el ddlar vence

e Es la moneda reserva de los BC Emergentes yAsiéticqs
China tiene 2 Blllones de Délares
Estos paises mantienen el stock de ddlares, pero ahora compran Euros

1JSA El ddlar tiene que caer, va a caer, puede llegara 1,60

El panico no seria bueno para nadie

e —— Empleo USA- Consumo ameticano

' <<$ Perspectivas de Recuperaciéﬁ;,ﬁ.' Prima USA 6%

S e——t— € Indicadores Clave Tasa de marosidad Subprime USA 20%
TArjetas USA = 20%
<3\ Sector inmobillario USA... FUNDAMENTAL
Caida de la Libra
Mejara-de |a competitividad
70% de la banca nacionallizada
Sioa UK Similaren Irlanda
Ealance Bancario/ PIE: Muy alto
Dudas sobre |a deuda pais
Punto fuerte: acuerdo de los 2 partidos politicos
Objetivo: plan ajuste fiscal. reducir1/3 del gasto plblico
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