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Un experto desvela en Xabia las previsiones econdmicas
para el 2010

El Rotary Club Xabia invit6 al director regional de Privados
del Area Levante Sur del Deutsche Bank, Manuel Sanchez
Ramaén, para que explique cudles son las previsiones
econOmicas para el 2010. El experto ha pintado un
panorama no demasiado pesimista, aunque confirma que
Espafia seguira por detras de la media de la Unién Europea
en su crecimiento econdémico.

El Deutsche Bank es un banco lider en el mundo, con una importante presencia en la mayoria de paises
desarrollados. En Espafia su historia se remonta a 1889, cuando el Banco Hispano-Germano fue clave
para las importaciones y exportaciones entre ambos paises.

Manuel Sdnchez Ramén comenzé su intervencion afirmando ante el numeroso publico que se dio cita en
el Hotel El Rodat que su grupo no es del todo pesimista en sus previsiones econémicas para Espafia, y
definio el 2010 como el afio de la "recuperacion atipica".

La principal actividad econdmica del 2010 se esté centrando en torno, por un lado, a la reconstruccion de
las existencias. Y es que se esta empezando a vender los stocks acumulados (electrodomésticos,
vehiculos,...). En este sentido, la actividad productiva se centrara este afio en la reposicion de las unidad
de vendidas.

Por otro lado, las economias emergentes, como la China y la India, pisan fuerte y sus previsiones son
muy ambiciosas, con crecimientos estimados en su PIB del 9% y del 7,3%, respectivamente. Satisfacer
las demandas de estos paises es una excelente oportunidad para la recuperacion de la economia
Europea, y de hecho, las empresas exportadoras estan aumentando sus ventas desde el 2009.

El pronéstico del Deutsche Bank para Espafia, es que la economia crecera hasta el segundo trimestre de
este afio, aunque luego habra una desaceleracion, sin llegar a la recesién (2 meses de PIB negativo).
Espafia esta claramente por detras del resto de la zona euro -cuyo PIB se estima aumentara un 1,5%-, y
se prevé que el PIB caeré al 0,4%.

Para comprender el por qué de estas previsiones Sanchez desgrandé algunos conceptos econémicos y
cémo la inflacién, el mercado inmobiliario o los mercados financieros afectan a la economia.

El Banco Central Europeo controla la inflacion

El objetivo de la Reserva Federal de Estados Unidos es el crecimiento, sin embargo, la del Banco
Central Europeo es méas conservadora, y su misién es controlar la inflacién, quiza debido a las
experiencias previas de paises como Alemania y Francia. Si la inflacién sube, el consumo se ralentiza,
pero si llega a haber deflacién, es decir, que los precios bajan, dejan de consumir incluso las personas
gue no han perdido poder adquisitivo (como por ejemplo, los funcionarios), debido a que nadie quiere



comprar un bien que luego tendrd menos valor (gj., una vivienda) o que luego podra adquirir por menos
precio (ej., un televisor). El truco esta en mantener la inflacion en unos niveles 6ptimos que favorecen la
produccion y el consumo.

La banca condicionara el mercado inmobiliario

Segln Manuel Sanchez, el sector inmobiliario esta aln lejos de la estabilizacidn, aunque se esta
empezando a observar una recuperacion del interés por parte de los mercados aleman, holandés e
incluso britanico, que sin embargo son cada vez mas exigentes y no estan dispuestos a pagar cualquier
precio. Pero esta buena noticia para las inmobiliarias y constructoras se ve empafada por el hecho de
gue los bancos y las cajas de ahorro han triplicado los inmuebles que tienen en cartera en el Gltimo afio,
hasta contar con activos por valor de 25.400 millones de euros. Tendencia que continlla en ascenso
debido a que se siguen asumiendo estos bienes como pago de las deudas contraidas. Es decir, los
bancos y cajas estan cambiando lo que queda por pagar de las hipotecas impagadas por las propias
edificaciones.

Pero el Banco de Espafia acaba de anunciar su intencién de llevar hacia adelante una medida de
regulacion de los precios de los inmuebles para ajustarlos a su valor real. Mediante la nueva norma se
pretende que los bancos tasen sus activos inmuebles y los registren en sus libros.

Esto puede ser bueno, porque obligaria a regularizar los precios y seria como empezar de cero. Sin
embargo, los bancos y cajas de ahorros no se van a quedar de brazos cruzados y antes de que se
apruebe la medida, inundarian el mercado con sus activos, provocando una avalancha de la oferta. Y es
gue el hecho de poner en valor las carteras inmobiliarias supondria enormes pérdidas para las entidades
financieras, algo que éstas evidentemente querran evitar. Aunque, precisamente por esto, seguramente
la medida que finalmente adopte el Banco de Espafia no sea tan drastica.

Espafia débil pero sin deuda explosiva

A veces da la impresion de que la mayoria de los espafioles estan simplemente esperando a que pase el
temporal, pero segun Sanchez, dificilmente se recuperara nuestra economia por su propia inercia. So6lo
via los estabilizadores automaticos no llegaremos a superar 3% de deuda publica, que es el objetivo
minimo marcado en el tratado de Maastritch para los paises del UE.

Y esto es asi por sus debilidades. Se espera que el paro durante el 2010 siga creciendo, y continuara la
tendencia de minimo consumo y maximo ahorro. Adema&s, el pais se caracteriza por su baja
productividad y baja competitividad externa. Como lo describe Sanchez, "es como ir a una carrera con
las zapatillas inadecuadas".

La economia espafiola esta creciendo ahora, y lo hara hasta mayo de este afio, pero esto es asi a
expensas de la deuda publica. A partir de ese mes, serd la iniciativa privada la que debera tomar las
riendas y continuar el crecimiento. Sin embargo, las debilidades antes mencionadas hacen prever que
esto sera dificil.

Deutsche Bank piensa que s6lo se puede llegar al 3% con reformas fiscales y laborales.
Afortunadamente, Espafia es un pais solvente, con una ratios bajos de deuda/PIB y sin una deuda



explosiva. "No se cuestiona la solvencia, sino la capacidad de financiacion a corto plazo", explica
Sanchez, y asegura que no estamos como en Grecia.

Francia y Alemania al rescate de Grecia

La grave crisis presupuestaria de Grecia ha hecho saltar las alarmas de paises como Portugal, Irlanda y
también Espafia, cuya recuperacion de la crisis esta costando mas que la del resto de la zona euro. El
temor a que los problemas helenos puedan afectar a otros paises y crear un desequilibrio econémico de
dimensiones incalculables con un efecto encadenado que acabe por hundir el sistema ha hecho que el
G20 tome la decisién de que "no se permitira hundirse a nadie [a ningun banco privado]; y aunque nos
duela hay que poner dinero, ya que es un mal menor".

En la UE, Francia y Alemania han decidido coger las riendas del asunto, y a pesar de que los estatutos
europeos no permiten ayudas bilaterales entre paises de la Unién, Angela Merkel y Nicoas Sarkozy ya
han expresado su acuerdo para cambiar esta norma y ofrecer su ayuda a Grecia. Aunque, "si ellos
pagan la paella, elegiran el restaurante”, aclara Sanchez en referencia a que estos dos paises adquiriran
entonces mas poder en las decisiones econémicas de la UE.

Escenarios para el 2010

En el 2010, en Espafa el consumo seguira flojo, a pesar de haberse eliminado en gran parte el exceso
de endeudamiento. No se dan las condiciones para consumir debido a la subida de impuestos, de los
tipos de interés, del IVA y del desempleo.

El Deutsche Bank baraja tres escenarios posibles para el desenlace de este afio. Uno optimista, que
cuenta con una probabilidad del 15%, en la que se mantienen los estimulos fiscales y monetarios sin
generar inflacion, y en el que aumentaria el movimiento en la bolsa, los bonos publicos y los créditos.
Otro escenario seria mas pesimista, con un 10% de probabilidad de que ocurra, y en el que la retirada
gradual de los impulsos fiscales y monetarios no se veria correspondido por un aumento en la actividad
privada, lo que llevaria a una situacién similar a la de Japén en los afios '90, en el que baja la actividad
en la bolsa y en los créditos, y suben los bonos publicos.

El tercer escenario tiene una probabilidad del 75% de que ocurra y pronostica que, tras la retirada
gradual de los estimulos monetarios y fiscales, se produciria un aumento gradual de los tipos,
empezando en el G7. Sin embargo, a medida que avanza el afio, esto podria cambiar si aumenta el
miedo a la inflacién y las subidas de los tipos, y ante las dudas de las deudas soberanas de algunos
paises.

Estrategias para el 2010
Manuel Sanchez cree que el 2010 es un afio de oportunidades no exento de riesgos, y aconseja invertir,
ya que ahora es mas facil que nunca. Hay mas informacién, mayor transparencia, y aunque es dificil

elegir entre tanta oferta, es mas facil acertar que hace un par de afios.

Espafia crecerd por detras de la UE, pero es probable que empiece a recuperarse a finales de afio,
aunqgue esto no lo conseguira Gnicamente con la inercia intrinseca del consumo, sino que sera necesario



gue se adopten politicas de reformas laborales y fiscales.

Por ejemplo, después de comprobar que la inyeccién de dinero en las entidades financieras sélo sirvio
para que éstas sanearan sus economias, ahora el Estado ha optado por garantizar créditos directamente
a las empresas a través de lineas ICO, con la esperanza de que vuelva a aumentar la actividad
econdémica.

De cualquier manera, asegura finalmente Manuel Sanchez, inspirado en una cita de J.F. Kennedy, "al
final es una cuestion de todos, y cada uno debe preguntarse, ¢qué puedo hacer yo para salir?", y no
tanto espera que la solucion venga de arriba.



