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RESUMEN DE CONFERENCIA
“NOS VAMOS A LA... IV

JUAN IRANZO - 27 DE ENERO 2010

Nada como acudir a un agradable desayuno-conferencia de Juan Iranzo, organizado por el Banco
Urquijo, para obtener una foto actualizada de la situacién econémica de la que somos testigos. Las
conversaciones entre los asistentes no dejan lugar a la duda: la situacién es mas que preocupante, y lo
que se publica es menos de lo que en realidad estd pasando. Da la impresién de que Juan sabe mds que
lo que dice. Sus gestos, la expresién de su mirada, no son tan medidos como sus palabras. Es un
conferenciante al que hay que leer la vista mientras habla: eso es lo que trataré de hacer a continuacion.

. Juan comienza haciendo un balance global, antes de hincatle el diente a la situacion espafiola. Se
refiere, como ya lo hizo Luis de Guindos en su dia, a la mejorfa internacional, fundamentalmente
debida a los paises emergentes, EEUU y Europa, si bien, en éste dltimo, la estrategia en relacion con la
retirada de las ayudas puede ser problematica. En HEspafia se espera otro afio de crecimiento cero, peto
con el déficit publico, el paro y la deuda amenazando el futuro inmediato. Contrasta, segin su opinion,
la diferencia entre el enfoque de medidas drasticas que se han tomado en economias internacionales,
frente a la aparente pasividad mostrada en Espafia.
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El hecho es que la mayoria de los paises salen, y estan contemplando de forma proactiva el impacto
de la retirada de estimulos monetarios y fiscales, a pesar de un reciente estudio de Harvard que
cuestiona la bondad real de estas medidas. Si que parece haber acuerdo en el impacto en el sector del
automovil, pero no asi en el resto, aunque si parece también probado el hecho de que la confianza en el
sistema financiero, piedra angular de esta crisis, se estd restableciendo. Una prueba de esto son los
diferenciales entre los tipos de intervencién y el interbancario, cuyo divorcio en 2007 era patente,
mientras que en 2010 viven un idilio que ha permitido que el sistema financiero internacional no
colapse. Como es conocido, el problema mas grave serfa que la capacidad de absorciéon de la masa de
deuda publica emitida no fuera suficiente, y produjese un efecto de exclusion de la financiacién privada.

LECTURA RECOMENDADA

En un reciente articulo , publicado por The Telegraph,
Joseph Stiglitz comparte un capitulo de su nuevo libro,
en el que nos traslada una sensacion de incertidumbre,
ya que parece reconocer que nadie sabe cémo vamos a
salir realmente de esta...

Joseph Stiglitz: Why we have to change capitalism

http://www.telegraph.co.uk/finance/newsbysector/banksandfinance /706

1058/Joseph-Stiglitz-Why-we-have-to-change-capitalism.html

Para Juan Iranzo, una de las claves de la recuperacion es que China e India ya consumen, ademas
de exportar, lo que a su vez estd tirando de las exportaciones internacionales, principalmente de
Alemania, EEUU y Francia. La segunda es que, en muchas empresas, esta crisis ha supuesto ademas un
ajuste de la productividad, via reduccién de costes y plantillas. Ademas, el mercado inmobiliario de
EEUU se ha ajustado a la baja muy rapidamente, y ahora ya comienza a mejorar el ahorro. Sin
embargo, cree que, en todo caso, el potencial de crecimiento mundial serd menor que en el pasado, y
vamos a convivir con tasas de desempleo mds altas, fundamentalmente lastrado por la falta de
financiacién al consumo (en Espafia era aproximadamente el 50% del consumo es a crédito...).

Respecto a Espafia, que ocup6 el grueso de la conferencia, opina que somos unos de los pafses mas
abiertos del mundo (en la OCDE, después de Canada, ocupamos la segunda posicién del ranking) y
contamos con empresas muy solidas y diversificadas (las empresas del IBEX tienen sélo un tercio de
sus ventas en Espafia). En cuanto a la evolucién de la Bolsa, su subida de estos dltimos meses se explica
por una parte porque ya ha anticipado rendimientos futuros y, por otra parte, por la falta de inversiones
alternativas debido a los bajos tipos de interés en los que nos movemos. Que crezcan Alemania y
Francia es muy bueno para Espafia. Espera que el turismo se reactive este aflo, pero cree que es esencial
que se invierta en relanzatlo, y no esperar a ver “qué pasa”... Nuestras exportaciones han aumentado,
pero hasta ahora reduciendo los precios, tratando de cubrir los costes variables, lo que no es sostenible
a largo plazo. En la parte negativa, el inevitable incremento de materias primas, en especial el petréleo
que ya ha subido de 60 a 80 ddlares, nos complica la existencia. Estima una estabilizacién de éste en los
85 dolares, y destaca la importancia de esta variable en el crecimiento de nuestra economia.

La modificacién de las condiciones monetarias nos marcarin los préoximos meses. EL BCE ha
suspendido las subastas a seis meses y a un aflo, lo que constituia hasta ahora nuestra fuente principal
de financiacién externa. En caso de que se consoliden las predicciones de subidas de tipos de interés
hacia el final del afio, nos enfrentarfamos a un problema adicional: el coste de la financiacién, tanto
publica como privada, que en Espafia, como es conocido, crece a pasos agigantados.


http://www.telegraph.co.uk/finance/newsbysector/banksandfinance/7061058/Joseph-Stiglitz-Why-we-have-to-change-capitalism.html
http://www.telegraph.co.uk/finance/newsbysector/banksandfinance/7061058/Joseph-Stiglitz-Why-we-have-to-change-capitalism.html
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Chart 1: The Real Effective Euro (OECD) LECTURA RECOMENDADA

Irefand El FT, tomando como fuente un estudio de BNP, sugiere
que, en realidad, Espafia e Irlanda estan cotizando con un
diferencial incluso mayor que le de Grecia, e incluso hace
referencias sobre la duda que la decisiéon del BBVA ha
podido tener fuera de nuestras fronteras...

“In which case — and in light of BBVA’s rather larger than expected loan
provisions announced Wednesday— can we expect all eyes to fall upon the
likes of Spain soon?...”

Germany
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Source: Reuters Ecowin Pro Note: Real effective exchange IfI had a pound peseta drachma OI' a deutsche-mark

rates suggest that Ireland and Spain are operating with a
higher effective euro rate than Greece, highlighting the extent drach d h K
of divergence in EMU. wé

:Por qué Espana es el tnico pais del listado del FMI que no va a crecer, de hecho caera, en 2010?
< q P p q > 5
Juan Iranzo apunta cuatro lastres que nos afectan:

1. Endeudamiento: Espafia debe el 270% del PIB en su conjunto. Necesitaremos 40,000
millones de euros “nuevos” para hacer frente al pago de la deuda... ¢De dénde los sacaremos?
La recuperacién no puede venir del consumo ni de la inversién, sino de las exportaciones.

2. Crisis propias: las “ELES” existen.

a. Tenemos nuestra propia crisis nos resuelta (hace referencia al “debate” publico
acontecido en la conferencia del lunes pasado entre la APCE yla AHE...).

b. La morosidad ha llegado al 5%, hay 325.000 millones de euros en préstamo promotor,
de los cuales 120.000 millones son suelo.

c. Los margenes reduciéndose por bajos tipos y descenso de la actividad crediticia.

d. Cree que la situacién de las cajas es compleja, y apoya las fusiones entre cajas de
distintas CCAA por (1) no duplican la red (2) no comparten riesgos geograficos (3)
reducen el control politico...

e. En vivienda, opina que la correccién debe llegar al 30%... Tendria que adecuarse el
stock, pero también la capacidad financiera. (Un asistente comentaba en los corrillos previos
que incluso vendiendo el stock de 800.000 viviendas, a un precio medio de 150.000 enros, se
recuperarian 120.000 millones de los 325.000...)

f.  Cambios urgentes en la Ley de Notificaciones que afecten a la Ley de Arrendamientos
Utbanos: de dos a tres meses, se deberfan pasar a cuatro o cinco dias ;Por qué mas?
Entre otras ventajas, esto darfa lugar a sacar al mercado mds viviendas en alquiler y que
bajase el precio de la vivienda.


http://ftalphaville.ft.com/blog/2010/01/27/135341/bbvas-collateral-damage/
http://ftalphaville.ft.com/blog/2010/01/27/135691/if-i-had-a-pound-peseta-drachma-or-a-deutsche-mark/
http://ftalphaville.ft.com/blog/2010/01/27/135691/if-i-had-a-pound-peseta-drachma-or-a-deutsche-mark/
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3. Competitividad: Banco de Espafia dixit. ..

a.  Enun afo habremos perdido frente a los 27 nada menos que 12,5 puntos, que afectan
fundamentalmente al sector industrial mas que al inmobiliario.

b. Los salarios son altos, y siguen creciendo a ratios no coherentes con la realidad,
fundamentalmente debido a la continuidad de los acuerdos en caso de que no se
negocien nuevas clausulas... (Otro de los asistentes me comentaba que estamos ante la tormenta
perfecta espariola: politicos que no se hablan ni escuchan entre ellos, representantes de sindicatos y
empresarios en ocupaciones gue no son las que les corresponden, y los empresarios y los trabajadores,
$0los....).

c. El ajuste de la productividad se estd haciendo via empleo, en un contexto de
cotizaciones sociales de alta fiscalidad, las mds elevadas de Europa y que cree que
deberfan rebajarse en, al menos, cinco puntos. (En este momento -comentaba con cierta ironia
un empresario, el impuesto de sociedades no es lo “mds importante”, en clara referencia a la falta de
beneficios. ...)

. d. La rigidez del mercado laboral, la falta de una red de transporte ferroviario de
mercancias y los altisimos costes energéticos, hacen mella en las cuentas de resultados,
afectando especialmente estos dos ultimos muy duramente a la industria... Cadiz,
comentaba, ha perdido por “competitividad” una importante inversién que se ha ido a
BEEUU (Han leido bien, no es China, ni India. .. A los Estados Unidos de América del Norte...)

4. Crisis fiscal creciente

a. Impagos de corporaciones locales y CCAA: deben 32,000 millones de euros, que tiene
un efecto devastador sobre el circulante de las empresas.

b. Falta de enfoque en el Plan E: es un gasto, no una inversién. El afio pasado se han
cerrado 40,000 comercios... En economia, siempre hay que mirar el efecto de la
segunda derivada.

c. Déficit publico del 12% en el 2010 (un 5% es ciclico, facilmente gestionable, pero siete
puntos requieren cambios estructurales: sanidad, educacién, pensiones).

d. La prima de riesgo pafs estd subiendo (ayer mismo el titular de 5 Dias reflejaba un
incremento a 99 bps frente al bono aleman), y que tendrd un incidencia importante
sobre los presupuestos de 2010.

‘ e. Para el FMI, el déficit publico y el servicio de la deuda es el problema mas setio.
LECTURA RECOMENDADA
) Foreign banks claims to Spain ($bn) at end Sep09
Otro link del FT, en el que se compara la deuda de Couintsy Clalin ot
bancos extranjeros en paises como Grecia, Portugal Germany 2403
y Espafia...Quizds convendria repasatlas. France 1958
Netherlands 1266
. . . , UK 1195
Size of exposure is not the only issue here, there’s also the gy st
issue of concentration. According to BNP, Irish, Austrian and g 5
Portugese exposure is concentrated in just a few banks. Beloiiy 4t
Ireland 319
. Italy 31.1
Who’s selling Greek CDS? Polliga S
http://ftalphaville.ft.com/blog/2010/01/29/137341/whos-selling- Total (not only sum of above)  1,153.9
greelcds/ Source:BNP Panbas, BIS



http://ftalphaville.ft.com/blog/2010/01/29/137341/whos-selling-greek-cds/
http://ftalphaville.ft.com/blog/2010/01/29/137341/whos-selling-greek-cds/
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¢Nos vamos a la...L? El hecho irrefutable es que con 4,5 millones de parados, nuestras deudas y
nuestros lastres, o tomamos medidas urgentes y estructurales, o el purgatorio va a ser de los que “hace
época”, nunca mejor dicho... Algunos consejos que Juan nos ofrece, y no que a primera vista no
entendemos por qué son tan dificiles de asimilar:

—_

Austeridad en el gasto publico
Inversiones productivas
3. Reformas estructurales
a. Politicas de oferta que mejoren la competitividad,
b. Dejar que las empresas emprendan
c. Revisar politica fiscal IVA, impuestos) que favorezcan la inversion
d. Politica energética — Eliminar prejuicio sobre la nuclear, un analisis riguroso. ..
e. Justicia: reformar plazos y tiempos
. 4. Reforma laboral
Movilidad geografica y funcional
Eliminar la retroactividad de convenios — Adaptacion al ciclo
Igualar condiciones de salida — Sobre-penalizacion actual de temporales y jévenes
Fomentar la formacién profesional.
La tnica forma de reducir la economia sumergida es reduciendo los impuestos

M
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En el debate se volvié al manido tema del “pacto de estado”, que aunque nadie sabe muy bien lo
que es, todos estamos de acuerdo en que con los politicos que “nos hemos dado”, hoy no es viable.
Alguien deberfa decirles que un programa electoral es distinto de un programa de gobierno. Se nos
recordd a los asistentes lo poco o nada que aprendemos de nuestros errores... Que la informacion
asimétrica del mercado es negativa a largo plazo, que la politica monetaria de tipos efectivos negativos y
que un modelo sostenido sobre la continua revalorizacién de los activos no tiene futuro.

Para cierre, una perla: “La leyes econdmicas, como las fisicas, se cumplen inexorablemente”. Juan termina
diciendo que, equivocado o no, piensa todo lo que dice (aunque ya he adelantado que me da la
impresién de que no dice todo lo que piensa y que calla mas de lo que comparte). ..

UN GUINO DE HUMOR

De mi propia cosecha, adjunto una imagen extraida
de la seccion de Recursos Know Square
(rompiendo el hielo en presentaciones) que a tenor
de los escuchado, como no espabilemos,
encontraremos en las fronteras espafiolas en menos
tiempo del que creemos...
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