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2010: UN ANO DE PRUEBA PARA LA _

ECONOMIA ESPANOLA

 La economia espanola se enfrentaba a la necesidad de corregir los
desequilibrios acumulados

* El ajuste tenia que hacerse bajo las condiciones especificas de la
pertenencia a la UEM

A ello se sumaron los adversos condicionantes de la grave crisis
internacional

« Con ello se ponia a prueba la solidez de las transformaciones
estructurales y la profundidad de la adaptacion al régimen de estabilidad
de la UEM.
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SE IBA A PONER A PRUEBA

RANCOD
BANCO DI

La flexibilidad en la formacién de costes y margenes como
mecanismo de ajuste en ausencia del posible recurso al tipo de

interés o al tipo de cambio

La capacidad para absorber de forma gradual los excesos
inmobiliarios

La eficiencia de los mercados de factores, particularmente el de
trabajo, y de productos para facilitar el relevo de las actividades

inmobiliarias y favorecer la capacidad exportadora

La sostenibilidad de la disciplina presupuestaria

La fortaleza del sistema financiero

ESPANA




LOS RESULTADOS DE LA PRUEBA HAN -

REVELADO FRAGILIDADES

La falta de flexibilidad salarial y las distorsiones del mercado de trabajo

desplazaron el ajuste hacia el empleo y la actividad, amplificando la

magnitud de la perturbacion =)

« El ajuste inmobiliario se hizo abrupto con fuertes caidas en la inversion
residencial y reducciones de precios =)

- El déficit publico se disparo y se acelero el crecimiento de la deuda =)

 El sector bancario resistio, pero se endurecieron las condiciones de

financiacion y se hizo necesaria la restructuraciéon =)
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LA CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA

Cuando se desatoé la crisis de deuda soberana en la zona del euro, las

fragilidades afloradas se convirtieron en un factor de vulnerabilidad

 Se inicioé en Grecia como caso extremo de indisciplina fiscal

* Reveld las debilidades de la gobernanza econémica del area del euro

«  Se propagé el contagio a paises vulnerables y a bancos expuestos

« Se bloquearon los mercados de bonos

 Se llegd a desatar la especulacion sobre la estabilidad del area del euro

* Riesgo de crisis sistémica que requeria de una respuesta excepcional
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SE AMPLIARON LOS DIFERENCIALES DE DEUDA
SOBERANA

DIFERENCIALES SOBERANOS RESPECTO A ALEMANIA. BONOS DEL TESORO A 10 ANOS

5 @ -RANCIA e TALIA @ SPANA @ |RLANDA e PORTUGAL e GRECIA
P
1000

900 r

800 IIA" A *_,/J \le
. I *

500 I NV 'I
400 A / j

N
300 \pr v

200
>
N MM_‘M'
100
o— o S
O [
ene-10 feb-10 mar-10 abr-10 may-10 jun-10 jul-10 ago-10 sep-10 oct-10 nov-10
BANCODEESPANA DIRECCION GENERAL DEL SERVICIO DE ESTUDIOS

Eurosistema




LA CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA REALIMENTO _

LA DESCONFIANZA SOBRE EL SISTEMA
BANCARIO EUROPEO

e Dudas sobre los bancos europeos expuestos al riesgo soberano

y a los activos emitidos por los paises mas vulnerables.

* Se recrudecieron las tensiones de liquidez, por desconfianza, en

un proceso similar a la quiebra de Lehman Brothers.
o Se cerraron los mercados mayoristas.

0 Se bloqued el mercado interbancario.

0o Aumento el recurso a la financiacion del Eurosistema.
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ESPANA SE VIO PARTICULARMENTE AFECTADA _
POR LA DESCONFIANZA DE LOS MERCADOS,

DADAS LAS FRAGILIDADES QUE HABIAN EMERGIDO
Y SU POSICION FUERTEMENTE DEUDORA

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA: COMPARACION INTERNACIONAL

e PORTUGAL e ESTADOS UNIDOS e ESPANA e GRECIA e Al EMANIA e— APON e |RLANDA
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LOS RECURSOS EXTERNOS VENIAN
CANALIZADOS PRINCIPALMENTE A TRAVES DEL
SISTEMA BANCARIO, POR LO QUE LA CONFIANZA
EN EL MISMO RESULTABA CRUCIAL

DEUDA EXTERNA BRUTA

== SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO e AAPP e |NSTITUCIONES FINANCIERAS (SIN BE)
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CON LA CRISIS EUROPEA DE DEUDA SOBERANA -
LA ECONOMIA ESPANOLA ALCANZO UN PUNTO

CRITICO

* Se frend la financiacion exterior del sistema financiero y de la

economia.

e Se recrudecio la amenaza de una contraccion de crédito que hubiera

precitado una recaida en la recesion.

* Los problemas de Espana adquirieron una dimension sistémica para

el conjunto del area del euro.

e Otros paises con problemas mas agudos no tenian la misma

repercusion sistémica.
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LA GRAVEDAD DE LA SITUACION REQUIRIO UNA _

RESPUESTA EXCEPCIONAL

= A nivel europeo:
o la creacion de la FEEF.
o el programa del mercado de valores del BCE
o la reforma de la gobernanza econéomica

= A nivel espanol : Una reorientacién enérgica de la politica
presupuestaria

0 adopcidn de una senda de consolidacidn fiscal que adelantaba el
esfuerzo (reduccion de mas de 5 puntos de déficit en dos anos)

0 con medidas de caracter estructural que descansan en el recorte
del gasto (salarios publicos, pensiones e inversion) ms)

Y un programa de reformas estructurales:
0 mercado de trabajo
O pensiones
o culminar la reestructuracién ordenada del sistema bancario
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LA EFICACIA DE LA REORIENTACION DE LA _
POLITICA ECONOMICA REQUERIA DESPEJAR LAS

DUDAS SOBRE EL SISTEMA BANCARIO ESPANOL

e El Banco de Espana tomo la iniciativa unilateral de anunciar las pruebas
de resistencia como ejercicio de transparencia para clarificar la situacion

tras el proceso de reestructuracion de las Cajas.

e El Consejo Europeo de Madrid acepto la propuesta espanola y lanzé un
ejercicio global y homogéneo con el compromiso de sanear los bancos

infracapitalizados.

e Las pruebas espanolas se hicieron mas extensivas y detalladas.
Revelaron que muchos temores eran infundados y rompieron el circulo

vicioso de expectativas negativas.
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SE LOGRO SUPERAR EL RIEGO DE ESCASEZ DE
FINANCIACION EXTERIOR

= Lareorientacion de la politica econémica (consolidacion fiscal + reformas
estructurales

= Y la transparencia sobre la situacidon del sistema bancario

= Permitieron reanudar la financiacion externa
o Se reanudod la financiacion interbancaria a través del mercado de repos

o Las instituciones financieras colocaron emisiones de bonos y de
cédulas

o Se redujo la apelacion a la financiacion del Eurosistema

= Los diferenciales de la deuda soberana se alejaron de Grecia, Irlanda y
Portugal y se aproximaron a ltalia ==)

= Las condiciones financieras dejaron de endurecerse =)
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CON LAS MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA SE _
HA SUPERADO EL PUNTO CRITICO, PERO LAS

CONDICIONES SON EXIGENTES

= La economia ha dejado de contraerse, pero el crecimiento es todavia débil
= El empleo sigue siendo el principal problema

= No hay relevo suficiente al parén inmobiliario

= Empresas y familias han de sanear sus balances

= La mejora de la competitividad es la clave para la solidez de la
recuperacion

= El cumplimiento de los objetivos fiscales requerira esfuerzos y sacrificios

= Las reformas deben profundizarse para hacer mas flexible y competitiva la
economia

LA CONSOLIDACION FISCAL Y LAS REFORMAS ESTRUCTURALES SON
IMPRESCINDIBLES PARA LA REANUDACION DEL CRECIMIENTO CON
SUFICIENTE VIGOR PARA CREAR EMPLEO

PERSEVERAR Y PROFUNDIZAR EN LA ORIENTACION DE LA POLITICA
ECONOMICA DARA FRUTOS
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