90 minutos con el talento y las
oportunidades de la economia
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Economias emergentes
y en desarrolio

Economias avanzadas

2011 12

Fuente: Estimaciones del personal tecnico del FMI,




MERCADOS VOLATILES PERO
DESCONTANDO MEJORAS EN EL FUTURO

VOLATILITY S&P 500
VX
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‘PUJOL.

‘BARCENAS.

*CHIPRE.

‘URGANGARIN.




CRISIS INMOBILIARIA EN ESPANA

Enorme subida de precios de la vivienda. En Espana
enlb anos (1993-2007): Vivienda por 3 y suelo por 8.
Desde 2007 la bajada empieza a ser importante.

Inversion en vivienda en % PIB: 2007: 8% PIB - 2012: 3%
PIB e

Precio medio mts”2 vivienda en
Espaina

~—

O I I I I I I I I I I I I I I I I I I |
1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013

Fuente: TINSA y Banco de Espana




CRISIS INMOBILIARIA EN ESPANA

Precio Vivienda/Renta familiar anual: Media historica 4 veces

“PAIS VASCO, CATALUNA, MADRID, BALEARES Y CANTABRIA POR
ENCIMA DE 8 VECES.

*EXTREMADURA, CASTILLA'Y LEON Y MURCIA POR DEBAJO DE 5
VECES.
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Grandes crisis inmobiliarias en
Espana

o 1 2 3 4 85 6 1T 8 9
==1979 ==1991 =—2007
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MERCADO INMOBILIARIO ESPANOL AJUSTANDOSE
(desde 2008)

Austria

MNoruega

Suiza
Finlandia |

Luxemburgo |

Alemania

Bélgica

Suecia

Islandia

Reino Unido

Francia

Malea

Eslovenia
_Dinamarca

Rusia

tla de Jersey

Palonia

Portugal

Rep, Checa
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VOLATILIDAD BURSATIL MAYOR EN ESPANA PERO CONVERGEN

I Esparnia Alemania
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CRISIS BANCOS EN ESPANA: GRAN APALANCAMIENTO i€k
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CRISIS BANCOS EN EL MUNDO

Coste de las recapitalizaciones bancarias en la UE
(% del PIB )

n _II ,I,l,l.l

Balgica Chipra Francia Alemania Greca Ifanda ltalia Holanda Porlugal Espafia Reino
Unido

B Cosies de recapitalizacion bancaria para el soberano [ Coste de recapitalizacidn bancaria para el depositants

Fuente: Comision Europea y elaboracion propia
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BANCOS MAS GRANDES DEL MUNDO CAMBIANDO

1. Industrial & Commercial Bank of China cuenta con un capital de 170 billones de ddlares.
2. China Construction Bank cuenta con un capital de 130 billones de ddlares.
3. Bank of China cuenta con un capital de 120 billones de ddlares.

4. HSBC cuenta con un capital de 70 billones de ddlares.

5. JPmorgan Chase cuenta con un capital de 60 billones de ddlares.

6. Mitsubishi UF] Financial Cuenta con un capital de 48 billones de ddlares.
7. Santander cuenta con un capital de 45 billones de ddlares.
8
9
1

. Goldman Sachs cuenta con un capital de 40 billones de dolares.
. Wells Fargo cuenta con un capital de 38 billones de dolares.
0. Bank of Communications cuenta con un capital de 35 billones de dolares.

Fuente: Bloomberg




FUTURO DE LA BANCA

Entre 2013 y 2014 reactivacion del credito. La
reestructuracion bancaria llegando a su fin: Por

ejemplo Banco Santander provisionoé en sus cuentas

18.800 millones en el aiio 2012 y dio un Beneficio de

2.200 millones, cuando 3 aiios antes dio casi 10.000

millones de beneficio.




&' business
' school

SOBREENDEUDAMIENTO

Superior deuda privada en Espana que en Europa:
En empresas: Un 40% mayor.
En familias: Un 20% mayor.

Incremento de deuda privada en 10 aiios:
Hogares-empresas: Deuda/PIB: Del 80% al 200%.
Hogares: Deuda/R.disponible: Del 45% al 120%.
Empresas: Deuda/Activo: Del 30% al 45%.
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SOBREENDEUDAMIENTO PUBLICO EN ESPANA

Proyeccion deuda pablica
Prespuestos Generales del Estado (2014)

@ Deuda publica sobre PIB J
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GRAN INCREMENTO DE DEUDA™™

PRIVADA HISTORICO

De 1997 a 2001:

Hogares-empresas: Deuda/PIB: Del 80%
al 200%.

Hogares: Deuda/R.disponible: Del 45%
al 120%.

Empresas: Deuda/Activo: Del 30% al
45%.
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AHORA DEUDA PRIVADA A LA BAJA

Deuda espariola de sectores NO financieros
(Estado, Hogares y Empresas no financieras)

3.500.000 Felipe 6. Aznas Zapatero Rajoy
|

m Estado
mHogares
@ Empresas

o
-
=
E Javier Sevillano




SOBREENDEUDAMIENTO EN EL
MUNDO

Deuda/PIB (%)
G10 Debt Distribution

1000 - @ Non-financial
800 A B Financial
800 - Government

700 4 ® Households

600 -
500 -
400 -
300 -
200 -

100 1 ..
&'ﬁffﬁ\& 0"’@4@ <

0 -
Source: Haver Analytics, Morgan Stanley Research
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MOROSIDAD EN ESPANA CRECIENDO BATIENDO RECORDS

utful debtors a5 parcentage of outsd
. il Heal GDPchange o prewaus year - %
Morosidad
High 9.2%

14,00%
12,12%

12,00% 10,70%
10,00%

o i
"r

6,00%

4,00% 2 56%

2,00% W—. [ ———
’ 1980 1985 1990
0,00% - . .

sep-07 sep-08 sep-09 sep-10 sep-11 sep-12 Actual source Toméeon Fevters Cataciream, Burk of Soan
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RIESGO CREDITICIO INMOBILIARIO EN ESPANA

-Exposicion al sector promotor: 338.500 millones de euros.
-Problematico: 176.000 millones de euros.
«70.000 millones: Inmuebles adjudicados.
*47.147 millones: Creditos dudosos.
-35.516 millones: Creditos con debilidades o substandar.
«23.337 millones: Fallidos y otros.

-Se ha provisionado 52.000 millones de euros mas en dos aios (del 33% al 50%

del valor de los activos a provision).

«15.000 millones: Para pisos y suelos.
«35.000 millones: Para creditos promotores.
*Se ha provisionado del 7% al 30% para prestamos buenos: Otros 28.000

millones de euros.

Fuente: Banco de Espafia
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2012

2011

2009

2010
Credito al consumo total

TIPOS DE CREDITOS

0
-
3
2
0
-
-
L
I

2004 2006 2008

2003

2002
o radito renovablg = Credito no renovable

[BNUE8)UI UODELEA 8p BSE |

BANCA AMERICANA




CREDITOS A EMPRESAS Y FAMILIAS
(ESPANA)

FINANCIACION A HOGARES E ISFLSH.
CONTRIBUCIONES

%

2009 2010

mmmmm CREDITO PARA ADQUISICION DE VIVIENDA (k)
I CREDITO PARA CONSUMO Y OTROS HANES (b
RESTO




CREDITO EN EUROPAY EN EEUU

1994 1995 1998 20010 2002 2004 2006 2004 2014 2012
=L Bark and Bulding Society Landing —US Commensal Bank Landing —— Burarane Bark Landing

Fuisriim - Thomon O sl ieen Sl o 2= Fatrom 3310
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BANCOS MAS SEGUROS (et Gioba

Finance Magazine)

WORLD'S 50 SAFEST BANKS

KR
(Germany)

Caisse des Dépdts et
Consignations (CDC)
(Frarnce)

Bank Nederlandse Gemeenten
(BHG)
(Nethrerands)

Zurcher Kantonalbank
(Switzerland)

Landwirtschaftliche
Rentenbank
(Gerrmany)

Rabobank Group
(MNetherands)

Landeskreditbank Baden-
Wurttemberg - Forderbank
(Germany)

HNederlandse
Waterschapsbank
(MNetherands)

Bangue et Caisse d'Epargne
de I'Etat

(Luxembourg)

HRVW/.Bank

(Germany)

Banco Santander
(Spairn)
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RECOMENDACIONES A LA BANCA

IR DE COMPRAS.

BANCA DE CLIENTE.

SOLVENCIA (core capital en 9% o 10%)y provisiones genéricas y anticiclicas.
RIESGOS COLUMNA VERTEBRAL DE LA GESTION.

CONCENTRACION.

CAIDA DE MARGENES DE MEDIA UN 15% LOS 3 ULTIMOS ANOS.
MINORACION DE PLANTILLAS

MUCHA MOROSIDAD

EFICIENCIA. .

OBJETIVO: RENTABILIDAD PARA EQUITY.
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QUE TENEMOS QUE APRENDER EN RIESGOS

VOLVER A LO BASICO.

NO COMPLE]JIDAD DE LOS MODELOS.

APETITO DE RIESGO DISCIPLINADO.

MIRAR EL FUTURO ANALIZANDO EL PASADO, SIN PENSAR QUE SE
REPETIRA.

REGULADORES MEJORES.
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MERCADOS FINANCIEROS

MERCADO DE BONOS EN 2013 POSIBLE RECUPERACION, EXISTENCIA DE
EMISIONES EXITOSAS EN EL ANO.

MERCADO BANCARIO:
MUCHO “CLUB DEAL". MAS FACIL BROWNFIELD Y MENOS GREENFIELD.
ALTOS PRECIOS (ALREDEDOR DE 400 PB).
PLAZOS MAS CORTOS.

NUMERO DE BANCOS EN CADA OPERACION MENOR (desde 40 a 10-15)
ESTRUCTURAS FINANCIERAS SENCILLAS.
REFINANCIACION.
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FINANCIACION A BANCA ESPANOLA POR FONDOS EUROPEQ
(EFSFY ESM)

SEGUN OLIVER WYMAN: NECESIDADES DE CAPITAL DE 41.000 MILLONES (de los 100.000
MILL POSIBLES).

-7 BANCOS SANOS (62% DE LA CARTERA CREDITICIA) Y 7 NO SANOS.

*EN PRINCIPIO: A 15 ANOS, CON 5 ANOS DE CARENCIA Y AL 3%.

*NO STATUS DE ACREEDOR PREFERENCIAL. ¢ES DEUDA PUBLICA?.

*CREACION DE SUPERVISOR BANCARIO EUROPEO DIRIGIDO POR BCE.

*FONDOS EUROPEOS PODRAN COMPRAR DIRECTAMENTE DEUDA PUBLICA CON AJUSTES DE

DEFICIT SUFICIENTES.
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CRECIMIENTO CRITICO EN EUROPAY SOBRE TODO ESPANA

Fuente: FMI

Proyecciones

2

Producto mundial

Reino Unido
Canada
(Mras economias avanzadas?

Economias de mercados emergentes y en
. desarrollo?
Africa subsahariana®
Suddfrica
Ameérica Lafina v el Canbe
Brasil
Mexico
Comunidad de Estados Independientes
Rusia
Excluido Rusia
Economias en desarrollo de Asia
China
india
ASEAN-5*
Europa central y oriental
Oriente Medio, Norte de Afnica, Afganistan y Pakistan
FPartidas informativas
Unidn Europea )
Orente Medio y Norte de Africa
Crecimiento muendial sequin tpos de cambio de mercado
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Source: OECD




PIB PER CAPITAL ESPANOL VOLATIL

PIB per capita
P. constantes, moneda nacional, 1999=100
130

125
120

s A lomania
115 o FF 111
110 ~ —< e E 5 8171

e Me dia ®

105

100

*Francia, Alemania, italia y Espafia
Fuente: FMI y elaboracion propia




LOS PAISES CON MAS RIQUEZA PER CAPITA

SON LOS QUE MAS AGUANTAN
COMPARATIVA PIB PER CAPITA

Burozona
Feino Unido



RATING SENTENCIADOR E INJUSTO

Espaiia [+]
Alemania [+]
Reino Unido [+]
Francia [+]

Italia [+]

Portugal [+]
Estados Unidos [+]
Suiza [+]

Japon [+]

China [+]

Lista de las Calificaciones de los Paises

Ratings Moody's [+]
D Bac3

Aaa
I Ao
I Ao
D 5322
I -3

Laa

Laa

I 3
I >

Ratings S&P [+]
I E55-

ASA

ASA
=
I 85
B Gc
=

ASA
I -
I -~

Ratings Fitch [+]

s
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PRODUCCION INDUSTRIAL EN ESPANA BAJA

— (urmany
8

—— France
—
— |taly
— Spain
(Arance

0 04

Sowrce Thonaon Reiders Datasirean Rauters graphic/Sooll Barber 40120012
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PERO PRODUCTIVIDAD MEJORANDO

Labour productivity
Selected countries, GDP per person employed, average annual % change

. 2003-07 W 2008-12*
2 - 0

China

India

Spain

South Korea

Russia

United States

Brazil

Australia

Japan

Mexico

France

Germany

Britain

Italy

Mﬂﬂlﬁiﬂg :
Greece person employed, 2012*

Sources: The Conference Board; The Economist *Estimate




TURISMO EN ESPANA CRECIENDO: 5 CADENAS
HOTELERAS ENTRE LAS 30 MAYORES DEL MUNDO

] 2010 W2011
m2012 W2013

En Fb Mr Ab My In 1 Ag Spﬂcﬂv Dc




CONSUMO PRIVADO NO TIRA LO SUFICIENTE
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EXPORTACIONES ESPANOLAS VAN BIEN

(0 VOL EXPORTACIONES

150.000,00

100.000,00

50.000,00

1974 175 1976 1977 1978 1979 1960 1961 1062 1983 1964 1985 1966 1967 1988 1969 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 20012002 2003 2004 20052006 2007 2008 2009 2010 2011 202

Export growth evolution since 2008-2012

17%
12%
I :
Spain Germany France

Source: Eurostat




Current account balance, % of GDP

&\
France

Italy
Spain
200304 05 06 07 08 09 10 11 12* 13t




CONFIANZA EN EL MUNDO HA o
RECUPERADO

Ifo World Economic Climate*

2005=100

2NTANNFAY A

Vo W

long-term average 1997-2012 (96.0)

i | i i | | i i i i
97 98 99 00 O1 ©02 03 04 O5 O6 O7 08B 09 10 11
* Arithmetic mean of judgementaboutthe presentand expected economic situation,
Source: Ifo World Economic Survey (WES) 11112013,
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CONFIANZA EUROPEA SE RECUPERA

aMedia histarica sentimiento economico (izgda)

PMI compuesto = 50 {dcha)

™~

T
o
(]
v

CE industria (izquierda)

—— CE servicios (izquierda
CE Sentimiento Economico (izquierda) ——PMI m anufac(tu(r]as [der]»l'acha)

= PMI| compuesto (derecha) e PV S 0

Fuente: Comision Europea
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BENEFICIOS EMPRESARIALES RESISTEN BIEN

Corporate Profits Hit All Time High As % of GDP ==l

Janizary 1, 1947 through Barch 31, 2002
"Comfortably Numb”™ Pink Floyd

PG af Top 100 Grestest Songs of A&7 Nime

o s S

k . skl - I i A —— 1]
i =i T e ek D e e e e o w dar Perdee | paeoh srel ervw e i el e e e e 8 e e e e el ot W sl
BT e

Fuente: Bureau of Economic Analysis; Eurostat; Datastream



DEUDA NETA DE GRANDES EMPRESAS
REDUCIENDOGSE

Deuda Meta = US Large Caps

Fuente: Bureau of Economic Analysis; Eurostat; Datastream



MUCHO DEFICIT PUBLICO

| Espafia [l Zona Euro




MUCHA DEUDA PUBLICA

Comparativa de la evolucion de Deuda publica en porcentaje PIB de Paises
Espafia I Zona Euro

Deuda publica agrieaga (26 del PIB)
120

1SS0
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GRANDES EQUIVOCACIONES DE DEFICIT
PUBLICO EN EL PASADO

General govermnmment balance, in per cent of GDP

GRC GBR LUSA FRA POL cIE ITA MNLD AUS AUT DMK LU HKOR CHE
Note: Government balance for 2009 is an estimate for some countries. Counftries are ranked according to the govemment balance in
2009,

1. Mainiand Morway only.

Fuente: OCDE
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DEUDA PUBLICA MUY DISTINTA

Figure 5. Public debt (% of GDP) in 20 Emerging Economies and 20 Developed Economies, IMF
Projections, 2009 and 2014

140

120 ~

100

2D

o
[l
[
=
a=
=

an
=

B Emerging Markets ™ Developed economies

Sources: IMF and Citi Investment Research and Analysis

Fuente: FMI
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MUCHO DEFICIT PUBLICO EN ESPANA

Es necesario reducir el deficit al 3%.

Aiio 2011:Acabo en el 9,4% (no en el 6% prometido).

Ao 2012: Acabé en el 7% (no en el 6,3% prometido). Necesario
crecimiento economico o recorte de pensiones, desempleo, sanidad,
educacion o intereses. 60% del gasto publico son pensiones, desempleo
e intereses. Problema ayuda a la banca.

Ao 2013: Debe acabar en 6,3%.
Ao 2014: Debe acabar en el 5,5%.
Ao 2015: Debe acabar en el 4,1%.
Aiio 2016: Debe acabar en el 3%.

Déficit Publica en Europa
Fuente: Eurostat

II .[ ! I\

% sobre el PIB

o

@@ Déaficit Pablico

porcentual.es
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DEFICIT PUBLICO EN ESPANA POCO PRODUCTIVO

Presupuesto de gastos consolidado (% sobre total excluida Deuda
Publica)

6,00%

17,20% .
4,60%

410% ([
1,50% [P

SERVICIOS PUBLICOS BASICOS
B GASTO SOCIAL (Pensiones, vivienda, desempleo, etc.)
m ACTUACIONES DE CARACTER ECONOMICO (Agricultura, Industria, etc)
m ACTUACIONES PRODUCTIVAS (Infraestructuras e 1+D+i)
RESTO DE ACTUACIONES
m TRANSFERENCIAS A OTRAS AAPP




MUCHA DEUDA PUBLICA EN BANCO®S

Bancos: Posiciones en bonos soberanos
de la UEM (% sobre el total de activos)

8.0
75
7,0
6.5
6,0
55
50
45
4,0

- Espafna =-— |talia
Fuente: BCE




BCE: GRANDES PRESTAMOS A BANCOS ESPANOLES E
ITALIANOS

ECT lending to banks - bllion suras

= Spain - latest; 169.8 (Feb 12) = Haly - [atest; 270.1 (Mar 12)

2010
Source: Thomacn Reuters Datasirean, Bank of Naly, Bank of Span Sooll Barber 4720012

Fuente: Reserva Federal; Banco de Japon, Banco Central Europeo, Banco de Inglaterra
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CUENTAS PUBLICAS DE EEUU

Estados Unidos: Evolucion de Deuda sobre el PIB
Deuda % PIB

Fuente: FMI
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del balance de activos
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=—HCE jmeckeyendo L TR
Fuenta: Thomsom Reutars Datastream y elaboracion propia
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INFLACION: EXPECTATIVAS DE SUBIDA

Senda descontada por el mercado para los tipos de

Fuente: Eurostat

referencia de la Fed (22)
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Fuantz: Bloombarg v elaboracion propia

Comparativa de la evolucion de IPCA General de Paises

Esparfia M Zona Euro
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INFLACION COMODITIES ALTA CON RECORTES

RECIENTES

94 96 98 00 02
— TR/Jefferies CRB Index TR

Fuente: OPEP




TIPOS DE INTERES BAJOS

EVOLUCION DE LOS
TIPOS DE INTERES

5%

G BRETANA
+*

o 0.5%
o 0-0,25%

T 0-001%
r b et

Fuente: European Central Bank



EURIBOR BAJO

Evolucion del Tipo Hipotecario - Euribor Mensual 2013

Fuente: Blooomberg



| Comparativa de la evolucion de Paro de Paises |

| Espafia M Zona Euro




DESEMPLEO ESPANOL

Desempleo

2606}7164

19,500/%0'33‘7
14%
9,70%

ene-08 ene-10 ene-12 Actual

Fuente: Encuesta de Poblacion Activa




| Comparativa de la evolucion de Paro de Paises |

0 Espafia - Alemania

Fuente: OCDE




DESEMPLEO JUVENIL ESPANOL MUY

GRANDE
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AFILIADOS A SEGURIDAD SOCIAL
BAJANDO

Afiliados en alta Sequridad Social y ocupados
Millones de personas

21
20
19
18
17
. | 16,8
15
14

s Dcyupados®

amm, A fillados
Seguridad Social

14,6
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*Parzongs de 160 mas enos gue en g semana de raferencia han trabejsdo al menos | hora a cambio de una reimbucion

Fuente: Mmisteno de Empleo y Seguridad Social e INE, alaboracion propia
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PRIMA DE RIESGO ESPANOLA EMPIEZA A
MODERARSE
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FUTURO DE ESPANA

Exportaciones : Tienen que ser fuertes y lo son.

Gran paro esperado.

Crecimiento lento. Falta de fondos europeos.

Ajuste publico dificil.

Concentracion a nivel bancario.

Reformas estructurales.

Segun Krugman necesaria una deflacion del 15%.

Invertir en sectores con barreras de entrada:
Tecnologia o farmacia como ejemplos. No depender tanto
del turismo.




FUTURO EN EEUU

Mercado hipotecario y de vivienda: Empiezan a haber

mejores datos.

Deficit Publico: Muy elevado pero crecimiento positivo.

10% de la deuda publica de EEUU esta en manos de EEUU.

El dolar: Mercado cambiario volatil. Euro con debilidad.

Empleo en EEUU: Empieza a dar mejores datos, pero con

lentitud.
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FUTURO .

Ventas de vivienda nueva y usada, tasa anual.
desest., en miles
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Fuente: National Association of Realtors
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FUTURO DE EUROPA

Necesidad de Union Politica- fiscal-financiero. Ministerio de
economia europeo es necesario.
Pasos hacia la Uniéon Bancaria: Supervisor Europeo y Fondos
Europeos capitalizaran directamente bancos.
Dudas sobre el final del euro.
¢Es necesario mas “Quantitative Easing” europeo?.
Una ruptura del euro ocasionaria perd1da del 40%-50% del
PIB el primer afio y del 15%-20% los siguientes atfios (UBS).
Efectos de otras rupturas monetarias:

Fractura monetaria de Republica Checa y Eslovaca en 1993 genero

inmediato cierre de fronteras, estrictos controles de capital y limite al
retriro de depositos bancarios.

Desmoronamiento de la Unidn Soviética: Instauro regimenes
autoritarios.

Abandono del patréon oro por parte de EE.UU en 1933, genero mucho
autoritarismo.




&' business
' school

FUTURO DE CHINA

Sigue creciendo mucho. En duda su dependencia del
exterior.

Mayor crecimiento de importaciones que de exportaciones.
La productividad y el ahorro son grandes cualidades que
habian sido olvidadas.

Tipo de cambio ligado al $.
Tipos de interes al alza para evitar recalentamiento.
No tiene sobreendeudamiento, ni1 burbuja inmobiliaria:

El 50% de los compradores pagan la casa al contado.

Las hipotecas tienen un limite del 70% del valor de la casa.

El endeudamiento medio sobre el valor de las casas es del 15%.

El servicio de la deuda hipotecario no llega de media al 20% dela
renta disponible del trabajador.




FUTURO DE AM.

ERICA LATINA

Tiene grandes economias, mucho mejor
preparadas que antes para la crisis:
Meézxico o Brasil con tasas de interés

moderadas, pero
recalentamiento.
reservas mayores.

peligro de
Politica econémica y
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FUTURO DE AMERICA LATINA

PIB en economias latinoamericanas (100 = marzo 2003)
185
175
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155 et i i
145 - Colombi
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Fuente: Thomson Reuters Datastream, Analistas Financieros Internacionales
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FUTURO DE EMERGENTES

Produccion industrial por regiones emergentes
(media ponderada de las tasas interanuales, promedios trimestrales)

—| ATAM == EMEA  =—NIAE" (eje dcha)
15% - - 40%

10% - - 30%

20%

10%

-15% -

“20%% - i
m-06 d-06 s07V j-08 mO09 409 s10 11 m-12 d12
* NIAE: Hong Kong, Corea del Sur, Singapur v Taiwan

Fuente: Thomsom Reuters Datastream y elaboracion propia
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FUTURO DE AMERICA LATINA

Calificaciones soberanas*
en América Latina (2007-2012)
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AA+a
Al
AA-=
O+
e
A
BBB+=

Colombia
Peru
Argentina
Venezuela

* Promedio de las tres principales agencias calificadaoras.
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FUTURO DE AMERICA LATINA

Reservas internacionales en Latinoamerica (miles
de millones USD)
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» México
600 ,
B Argentina Latinoameérica
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Fuente: FMI, Analistas Financieros Internacionales
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FUTURO MUNDIAL

Bancos centrales preocuparse de la liquidez. Coordinacion mayor entre bancos

centrales. Equilibrio entre deuda y equity.

Restricciones al crédito. Replantearse los rating. Coste de los prestamos mas alto

debido a que el coste del “funding” esta en 100 pb mas alto.

Mejor regulacion: Replantearse la prociclicidad de NIC (mark to market) y de Basilea

II.

Control de los deficits sera necesario. Deuda publica ha perdido su apariencia de no

riesgo.

Necesario primar el ahorro de las familias.
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COMPETITIVIDAD: PIEZA CLAVE
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SIGNOS DE RECUPERACION

Mejora de confianza de consumidor en
EEUU.

Buen dato de gestion manufacturera en
China y Europa (PMI).

Buen dato de vivienda e ISM manufacturero
en EEUU.




DUDAS DE LA RECUPERACION

Deuda publica y privada gigantesca.
Politica monetaria y fiscal limitadas.
Crecimiento Chino en duda (bancos y obra
publica).

Diferencias sustanciales de la salida de la
crisis entre paises.




