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¢, Que es |lo que nos trajo hasta aqui? (1)

« Para explicar las recesiones se utilizan los argumentos mas
variados

* Todos suelen tener sentido aungque, al ser impresionistas, a
la mayor parte se les escapa lo esencial

« Explicaciones mas habituales:
— 1973-1974: subida de los precios del petroleo

— 1980-1982: Revolucion en Iran, seguida de la guerra entre Iran
e lrak

— 1990-1991: Invasion de Kuwait por las tropas iraquies
— 2001: Estallido de la burbuja tecnolégica

— 2007-2009: Endeudamiento excesivo y estallido de la burbuja
inmobiliaria

o :- THOMSON REUTERS
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¢, Que es |lo que nos trajo hasta aqui? (1)

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

« Sin embargo, los movimientos tectdnicos que
condicionan las crisis econdémicas se podrian
sintetizar asi:

» Caida de la productividad, y

» Caida de los beneficios unitarios

77 THOMSON REUTERS
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“DOUBLE DIP” O DOBLE RECESION EN USA
IMPROBABLE: NO SE DA NINGUNA DE LAS
CONDICIONES

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

* No estan subiendo los tipos de interés

* No se ha invertido la curva de tipos de interes

* No ha habido un incremento brusco de los precios
del petrdleo

* No hay caida de la productividad ni de los
beneficios unitarios
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“DOUBLE DIP” O "RECESIONES
EMPAREJADAS™ MUY IMPROBABLE

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

- POR LO QUE A LA ECONOMIA DE EEUU SE
REFIERE

« DESDE 1850 SOLO SE HAN REGISTRADO
TRES

* 1912; 1921; 1980

« LA FRECUENCIA BASADA EN 160 ANOS DE
HISTORIA ES MUY BAJA
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---------

Espana (I)

* Los problemas de la economia espafiola son bien
conocidos

« Burbuja inmobiliaria que estallo

 Crisis bancaria a camara lenta por inexistencia de
activos toxicos en el balance

« Baja competitividad
* Tasa de desempleo en el 20%
* Elevada deuda exterior: €1.8 trillion (1.8 billones)

« Aunque la deuda neta es la mitad: € 0.9 trillion (0.9
billones)
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Espana (Il)

— EL PIB espafol cayé menos que el de la Eurozona, Reino
Unido, Alemania, Japon o Irlanda

— Espana creo tres de cada diez nuevos puestos de trabajo
en la Eurozona entre 1997 and 2007 cuando, por su
tamano, le corresponderia uno de cada diez.

— Incluso con el desempleo actual el neto de puestos de
trabajo creados sigue siendo de 2.5 de cada diez

— La banca espafola no se vio afectada inicialmente

— A pesar de los problemas, el sistema sigue siendo solido,
medido por el “core capital”

77 THOMSON REUTERS 21



PRINCIPALES RATIOS DE LA BANCA

ESPANOLA e
BANCOS CAJAS
CORE CAPITAL 8.39% 8.1%
ROA 0.62% 0.25%
ROE 8.45% 5.44%
RATIO EFICIENCIA 44.20% 55.5%

%% THOMSON REUTERS

o

Fuente: AEB, CECA
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1977-2007: Creacion de uno de cada tres
puestos de trabajo creados en la Eurozona
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Lo mismo que el crédito a las familias
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Lecciones repetidas (l)

« La experiencia traumatica del semestre pasado es bastante
estandar.

» Entendiendo por “estandar” que la primera y la segunda fase
de las crisis posteriores a la Il Guerra Mundial se han
desplegado con un esquema parecido:

— Primero, estimulos monetarios y fiscales

— Después, retirada de los estimulos

— En medio, brotes de inestabilidad y miedo a otra recesion
apenas se ha salido de la anterior

« En enero pasado la economia mundial entro en la segunda
fase de esta crisis de una manera un poco abrupta.

* Los problemas de la Eurozone dieron la senal de alarma

39



Lecciones repetidas (ll):

» ¢Alguien recuerda?...

 En 1975/76 los EEUU y los paises europeos acumularon
grandes deficits fiscales

* In 1976/77 se discutio si retirar los estimulos fiscales o0 no

* Los paises europeos actuaron mas rapidamente en la
reduccion del gasto publico

» Algunos gobernantes o partidos iniciaron su mandato como
keynesianos y lo terminaron como “monetaristas”’(Helmut
Schmidt; laboristas de R.U.)

* El Reino Unido tuvo que recibir ayuda del FMI y del BIS en
1976/77



Lecciones repetidas:(lll)

« El gobierno de los EEUU pidi6 a Japon y a Alemania que
estimularan el consumo interno (como ahora...)

 Sin éxito (como ahora...)

« Entretanto el Euro sintético estuvo muy débil: pas6 de 1.83 a
1.43 dolares por Euro.

« Después se invirtio la tendencia
« Las Bolsas cayeron durante un tiempo

« Latasa de crecimiento de la economia USA, bastante
saneada justo después de la recesion de 1974/75 (entre
2T/1975 and 2T/1976) empezo a declinar.

* Lo hizo durante seis meses



Lecciones repetidas (IV): Se habld de “double
dip” 76

v

1972 1973 1974 1975 1976
Annualised percentage change of GDP (AR) : United States over 1Q

Source: Thomson Reuters Datastream
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Lecciones repetidas (V): ¢ double di

8 ]

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Annualised percentage change of GDP (AR) : United States over 1Q

Source: Thomson Reuters Datastream
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Lecciones repetidas (VII)

« Hablar de doble recesion es pues muy normal
cuando la recuperacion flaguea

» El dolar combind debilidad y fortaleza

« Con grandes altibajos en el precio de las materias
primas

* Sin embargo, la retirada de los estimulos fiscales
no hizo que la economia de los EEUU entrara en
recesion

» Las Bolsas combinaron tambiéen afnos buenos y
malos

* Y la economia USA siguid creciendo hasta 1980

.........
L
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La debilidad del Euro del semestre pasado
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Source: Thomson Reuters Datastream
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1900-1914-1921: seis recesiones con periodos
Intermedios expansivos de 22 meses de duracion
media (y una guerra)

United States, Dow Jones, Averages, Industrial Index, Price Return,
Close, USD

130

-+ 120

30

02 03 04 05 06 O7 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Fuente: Thomson Reuters

-,.ff,"- THOMSON REUTERS



1929-1937-1950: cuatro recesiones con periodos
iIntermedios expansivos de 55 meses de duracion
media (y una guerra)

United States, Dow Jones, Averages, Industrial Index, Price Return,
Close, USD
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1965-1973-1982: cuatro recesiones con periodos
iIntermedios expansivos de 36 meses de duracion
media (y la guerra de Vietnam)

ooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooooo

United States, Dow Jones, Averages, Industrial Index, Price Return,

Close, USD
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HIPOTESIS DE TRABAJO SOBRE EL

FUTURO (mayo 2009)

United States, Dow Jones, Averages, Industrial Index, Price Return,

Close, USD
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HIPOTESIS DE TRABAJO SOBRE EL
FUTURO (febrero 2010)

United States, Dow Jones, Averages, Industrial Index, Price Return,
Close, USD
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HIPOTESIS DE TRABAJO SOBRE EL
FUTURO (octubre 2010)

United States, Dow Jones, Averages, Industrial Index, Price Return,
Close, USD
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DECLIVE SECULAR DEL DOLAR

Monthly Q=USD 31/01/1971 - 31/10/2010 (NYO)
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DECLIVE SECULAR DEL DOLAR:
HIPOTESIS PARA EL FUTURO

Monthly Q=USD 31/03/1974 - 31/08/2030 (NYC)
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ASCENSION DEL YUAN RENMIMBI
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8. nele e

TODO CONDICIONADO POR LA NECESIDAD DE
RECAPITALIZAR LOS BANCOS
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EN BUSCA DE CAPITAL

« Al comienzo de la crisis se puso de manifiesto la
necesidad urgente de recursos propios que tenia la
banca mundial

* Estimaciones

— O los bancos reducian su balance agregado en 7 trillion
dollars (7 billones de dolares), o

— Captaban recursos propios por 800-1,000 billion dollars
(0.8 a 1 billon de dolares).

 Por ahora, se ha cubierto la mitad de esas
necesidades: $ 487 bn.

-------
o
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Thomson Reuters
GLOBAL BANK SHARES ISSUANCE
PERIOD PROCEED AMOUNTS? N2 OF ISSUES
Sept-Dec 2008 111016.7 25
2009 2994038 230
January-Sept 2010 75822.3 127
Total 4862428 412

*Millon dollars
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Proceeds Amount +

Overallotment Sold Mkt Number of
lssuer This Market (US§ Mil) ~ Rank  Share lssues
Bank of America Carp 42 Th2. 5 1 0.8
Loyds ToB Group PLC 47 2 i
Wells Fargo,aan Francizco CA 31594 3 3 bY
Rayal Bank of Scotland Group 27760 4 47
sumitama Mitsul Finl Gy In 204914 d iy
H5BC Holdings PLCHAEC) 194387 b 4
Citigraup Inc 17 2626 / ik
Mitaubishi UFJ Fnancial Gy 16, 569.1 i 14
JPMargan Chase & Co 16 a055 9 14
Mizuho Financial Group Inc 145560 10 3l
BIP Parbas oA 13,1545 I1 21
HB0S PLC 125902 [ 2k
Banco Bantander BA 92762 13 19

Source: Thomson Reuters
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2010-2018: ANOS DE MENOR CRECIMIENTO

« Se han necesitado ingentes cantidades de deuda
para el crecimiento de los ultimos treinta afos:

— en 2008, la deuda USA representaba el 295% del PIB;
— en 1976, era de solo el 112%.

 La crisis ha impuesto una pausa a ese ritmo
desbocado

» El BIS ha establecido plazos para la
recapitalizacion de los bancos que llegan hasta
2019

.........
o
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Donde hay una voluntad hay un camino

3 THOMSON REUTERS
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.« QUE ES LO QUE NOS TRAJO HASTA AQUI?

EL “DOUBLE DIP” O LAS RECESIONES
EMPAREJADAS

LA CRISIS EN LA EUROZONA
LA ECONOMIA ESPANOLA

LAS LECCIONES DEL SEMESTRE PASADO:
ENERO-JUNIO 2010

LOS PROXIMOS 10 ANOS
Q&AS
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