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A. La correcci6 dels excessos
d’endeutament privat i els seus
efectes sobre el sistema financer, el
sector public i el sector exterio

Economia espanyola 2008-2013: lenta absorcié de desequilibris i emergéncia de nous desajustos

A. 1. Despalanquejament del sector privat:

rapid ajust en fluxos i lenta reduccio dels
estocs
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1. Per 2012, 20131 2014, previsions de la Comissié Europea (hivern 2012). 5

El sector privat (llars, empreses financeres i no financeres)
ha correqit els desequilibris en fluxos, amb una resposta que
sembla superara la de xocs d’anteriors crisis.1981-20141...

Capacitat/necessitat de finangament, en % del PIB

10,1

Mitjana 1981-86: +5,1%
Mitjana 1993-97: 6,5%
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1. Per 2012, previsions de la Comissié Europea (hivern 2012).

., amb una millora de la capacitat de finangament del sector
privat, que reflecteix la recuperacio de I'estalvi i, en especial,
la substancial reduccio6 de la inversié. 1981-2012%...

Capacitat/necessitat de finangament de llars i empreses financeres i no financeres, en % del PIBt

Capacitat/necessitat finangament llars Capacitatinecessitat de finangament
1981-2012 (% PIB) empreses financeres i no financeres

8 1981-2012 (% PIB) 75
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Pel que fa als estocs, la recuperacio de la capacitat de
financament de llars i empreses no financeres té un impacte
encara molt reduit. 1980-20121...

Passius totals? de llars i empreses no financeres, en % del PIB

Total de passius financers (no Total passius financers (no consolidats)
consolidats) ENF. 1980-2012 (% PIB) de les llars. 1980-2012 (% PIB)
400 381 100 7 92
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1. Pel 2012, dades del tercer trimestre; 2. Passius totals no consolidats dins de cada sector institucional.
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...de forma que tant llars com empreses no financeres
continuen a 2011 entre les més endeutades de la
UEM?20112..

Passius consolidats® de llars i empreses no financeres en % del PIB. Ordre decreixent per
importancia del pes

Passius financers (consolidats) de les llars Passius financers (consolidats) de les
2011 (% PIB) empreses no financeres 2011 (% PIB)

>
160 157 500 14¢

Mitjana UEM-17: 71,7%
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1. Total passius financers consolidats dins de cada sector institucional. 2. dades mitjanes de 2011. 8
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En termes de deute exigible,! el despalanquejament del
sector privat no financer tot just va comencar a finals de
2010, i continua molt allunyat del llindar demandat per la
Comissio (160%). 1998-20122..

Deute del sector privat no financer, en % del PIB

Deute sector privat no financer 1998-2012 Deute sector privat no financer ala UEM 2011

(% PIB) (% PIB)

230 227227

220
312

210

Llindar MEI: 160% PIB

190

170

150

148 140

132 128 128 15,

130 Llindar MEI 160% PIB 100
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1. Préstecs i valors diferents d’accions de societats no financeres, llars i institucions sense anims de lucre al servei de les llars. 9
No inclou accions i altres participacions ni altres comptes pendents de pagament; 2. Valors a quart trimestre de cada any, llevat de 2012.
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A.2. L’emergencia de nous desequilibris: el
col-lapse de l'estalvi public i 'explosio
del deute de les AAPP
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Forta contracci6 de I'estalvi public: caiguda dels ingressos
corrents i F'augment i manteniment de la despesa corrent de
les AAPP. 2004-2014...

% del PIB

Ingressos i despesa corrent de les AAPP . Estalvi de les AAPP. 2004-14
2004-14 (% del PIB) (% del PIB)

® Ingressos corrents m Despesa corrent

5 ; 67 68

42 a1 a2
1410 42 411
06 203 06
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1. Per 2013 i 2014, previsions de la Comissié Europea (Hivern 2012).
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...ha generat, tot i la reduccio de la inversid, necessitats
historiques de financament de les AAPP. 1981-20141...

Estalvi, inversié i capacitat/necessitat de finangament, en % del PIB

Estalviii i6 de les AAPP 1995-2012 Capacitat/necessitat de finangament de les
stalviiinversio de les - AAPP 1981-2014 (% PIB)

(% PIB)
W Estalvi m FBCF

1. Per 2013 i 2014, previsions de la Comissié Europea (Hivern 2012); la capacitat/necessitat de finangament no coincideix amb la diferéncia estalvii inversié 12
degut a les transferéncies de capital netes i a les variacions d’existéncies.
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...C0sa que ha situat el deute del sector public en valors maxims
historics.1975-20141

Milers de milions d’euros i en % del PIB2

Deute de les AAPP a Espanya.1995-2014 Deute de les AAPP a Espanya. 1973-2014
(mm EUR) (% del PIB)
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1. Per 2013 i 2014, previsions de la Comissié Europea (Hivern 2012). 2, Definicié segons procediment de déficit excessiu 13
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... de manera que a 2013 el deute public espanyol se situara
ja per sobre la mitjana de I'area de I'euro, amb un augment
proper als 60 punts del PIB entre 2007 i 2013,12 nomes
superat per Irlanda i Grecia

% del PIB
Deute pUblic a alguns paisos de la UEM. Creixement acumulat del deute a alguns
2013 (% del PIB) paisos de la UEM 2007-2013 (pp del PIB)
200
180 176 Limit del Pacte per I'Estabilitat:
60% del PI

160
140 128 15, 122
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1. Per 2013 i 2014, previsions de la Comissié Europea (Hivern 2012). 2, Definicié segons procediment de déficit excessiu 14
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El cercle vicios deute public-sector financer: paper creixent
del sistema financer i reduccio de la resta del mon en el

finangament del deute

Passius

Deute AAPP per sectors. 2007-12
(mm EUR)

200704 M 201203
1.200

Soc finan Restamén AAPP+Resta
sec. Privat

1.016

Total

e les AAPP segons sector de contrapartida, milers de milions d’euros i % del total

Deute AAPP per sectors. 2007-12
(% del total)

200704 m 201203
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49,4

Soc finan Restamén AAPPiresta
sector privat

15
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A.3. El procés de despalanquejament privat
| el seu impacte en el sector financer
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Vora el 65% del flux de nou credit 1996-2007 es va adrecar al
sector de la construccid i immobiliarit, tot i que a partir de 2008
va augmentar per sota la mitjana...

Mm d’euros i en % sobre el total del nou credit

Nou credit sector privat 1996-2007 Nou crédit sector privat 2008-10
(mm EUR) (mm EUR)
m Act. Const. M Resta sec. Privat B Total sector privat M Act. Const. M Resta sec. Privat M Total sector privat
q 100
1.600 1.470
84
1.200 4 75 71
968 (63,1%)
800 4 50
502 (36,9%)
400 25
0
Act. Const. Resta sec. Privat  Total sector privat Act. Const. Resta sec. Privat  Total sector privat

1. El crédit de construccié engloba el crédit a la construccié, immobiliari i a adquisicié de vivenda de les llars. 17
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... amb un 66% dels crédits dubtosos! a 2012 concentrada en
I'ambit de la construcci6?, per sobre el 58% de I'estoc de credit
viu. 2007-2012...

En % sobre el total del crédit dubtos

Credit dubtds de les ENF i llars. 2007-12 Credit dubtds del sector privat. 2007-12
(% total credit de cada tipologia ) (mm d'euros i % del total)
175 1675
200704 W 201204
25
150
20 125
1101 (657%)
15 100
75
10 57,4 (34,3%)
50
5
25
0 0
Total ENF F:onstr+ Habitatge llars Construccié Restasector privat  Total sector privat
immob. llars

1. Credits dubtosos sén aquells que presenten dubtes raonables sobre el seu reembors; inclouen els morosos, que tenen algtin
import vengut amb més de tres mesos d’antiguitat; 2. El crédit de construccié engloba el crédit a la construccié, immobiliariia1g
adquisicié de vivenda de les llars.
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...cosa que ha obligat a un intens procés de sanejament de les
entitats de credit i de reduccié del credit al sector privat.
2000-2012%...

Milers de milions d’euros i % del PIB

Dotacions del sistema financer . 2008- Credit sector privat a Espanya iala
2012 (mm EUR) UEM 2000-2012 (% anual)

W Dotacions M Sareb ——Espanya === Areade |'euro

200 1914 OV -———"—"~"~"—"~~~~~~———————--=
150

100

50

200804 200904 201004 201104 201204 201204

19

1. Dades del quart trimestre de cada any.

Economia espanyola 2008-2013: lenta absorcié de desequilibris i emergéncia de nous desajustos

... 1, tot i les reduccions dels darrers dos anys, la dependéncia
del sistema financer als canvis de la morositat del credit a la
construccié! continua essent molt elevada?

Saldo de créedit al sector privat en mm i en % sobre el total

Nou credit sector privat 2011-12 Stock de credit viu al sector privat 2012
(mm EUR) (mm EUR i %)

W Act. Const. M Resta sec. Privat M Total sector privat B Act. Const. M Resta sec. Privat M Total sector privat

2.000

1.604

1.600 4

1.200 4

(58,2%)

934

800 4 670 (41,8%)

400 4

-300 Act. Const. Resta sec. Privat Total sector privat
Act. Const. Resta sec. Privat  Total sector privat

1. El crédit de construccié engloba el crédit a la construccié, immobiliari i a adquisicié de vivenda de les llars. 2. Dades del quart 20
trimestre de 2012;
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...de manera que el crédit al sector privat continua vora un
50% per sobre el de la mitjana de 'area de I'euro.
1998-201212

Credit concedit per institucions financeres al sector privat resident en % del PIB

Credit al sector privat ala UEM. 2012

Ceédit al sector privat 1998-2012 (% del PIB)

(% del PIB)
H Espanya M Euro zona

178 180
74

180
169 172

150
120

90
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1. Dades mitjanes de cada any. 2. Dades de 2012 corresponents al 4art trimestre. 2L
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...I, en consequeéncia, perque I'aportacié espanyola al credit
al sector privat i al PIB dins la UEM fos similar, a 2012
encara s’hauria de reduir vora un 30%, en uns 400.000 m
d’euros. 2008-20121

Crédit intern al sector privat i PIB a Espanya en % del total de la UEM

Pes s/ credit privat. 2008-12 N " .
UEM (%) Exces de crédit al sector privat a

20 - 200 - Espanya. 2008-12 (mm d'euros)

17,6
618 600 615

600 - 553

500 A
419
400 -
300 A

200 A

100 A

2008 2012 2008 2009 2010 2011 2012

1. Mitjanes anuals 22
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L’actual contraccio del credit no sembla procedir de canvis a
I'oferta: estandards de credit del sistema financer espanyol...

Diferéncia en els percentatges d’entitats que responen que els estandards s’han endurit i les que les han relaxa

Darrers tres mesos

=——=Empreses ====Habitatge =====Consum
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-20

40 -
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una davallada en la demanda

Darrers tres mesos

e——Empreses == Habitatge Consum
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...I si des de la demanda, que continua davallant

Diferencia entre els percentatges d’entitats que indiquen un creixement en la demanda front les que indiquen

Expectatives pels propers
tres mesos

e——Empreses == Habitatge Consum
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A.4. El deute exterior, les dificultats del seu
refinancament i la crisi de confianca
2011-2012

Economia espanyola 2008-2013: lenta absorcié de desequilibris i emergéncia de nous desajustos

Les necessitats de finangcament de la despesa interna i
I'adquisici6 d’actius financers a I'exterior. 1981-20141...

% del PIB®
Necessitat/Capacitat finangament. Adquisici6 d'actius financers.
1981-2014 (% PIB) 1995-2012 (% PIB)
4 20
29 158 Mitiana 2007-12: -1,0%

139 14,6 Acumulat: -6,2%

2 088?

-8
Mitjana 1995-06: 7,4%
10 Acumulat: 88,4%
-10 -9,5
12 -15
> A DD PG b P EL D DD P FS PP IRIPE PS>
FEFL LSS LS LSEES LSS FESFEETIETE S SEESPs

1. Dades mitjanes de cada any. Pel 2012, 2013 i 2014, previsions CE (hivern de 2012). 26
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...han resultat en una explosi6 del deute brut! amb la resta
del mon, des del 69% del PIB a 1995 al 219% a 2012, amb
els exigibles més liquids? en I'entorn del 164% del PIB3...

% del PIB*

Passius totals1 d'Espanya davant
I'exterior 1981-2012 (% del PIB)

0'"|“I““qm

&
g

-10

3

_150 -131

-200

222 -219

-250

AROEHAANNIOERIRRI RN

Passius exteriors d'Espanya exigibles 2
acurt termini2 2009-12 (% del total)

H 200904 ® 201203

74,5 74,9
75 4

60

30 4

15 A

Efc i diposits Val dif Préstecs Total

accions

1. Total passius financers: diposits (640 mm a 2011), valors diferents d’accions (688 mm), préstecs (389 mm), accions i altres part.
(539 mm), reserves ass. ( 4mm) i altres comptes pendents de pagament (50 mm); 2. Passius totals llevat d’accions i altres
participacions.3. Dades de quart trimestre de cada any, excepte per 2012 (tercer trimestre).
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El paper central del sistema financer! en el deute brut:
concentra més del 50% dels passius exteriors del pais.

2009-121

Milers de milions d’euros i % del PIB

Total de passius exteriors d'Espanya
per sectors. 2009-12 (mm EUR)

200904 M 201203

2.400 2.32% 701

2.100
1.800
1.500

259 195
1.200

802 852

273 261

: i

Inst. fin. Sector AAPP
privat

Total

Total passius exteriors d'Espanya per
sectors. 2009-12 (distribucié %)

200904 m 201203
60

54,2
" 522

50
40
30
20
117 114
. -
0
Inst fin Sector AAPP
privat no
financer

1. Institucions financeres comprén Banco de Espafa, institucions financeres monetaries i institucions financeres no moneraries (cies 28
assegurances, fons pensid, etc.); el sector privat inclou llars i empreses no financeres.
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Si al deute brut si se li resten els actius exteriors d’Espanya,
resulta una Posici6 d’'Inversio Internacional Neta (PIIN) que
supera llargament el llindar recomanat per la Comissio
Europea (35% del PIB)...

% del PIB!
PIIN ala UE. 2011 (% del PIB)
PIIN d'Espanya 1992-2012 (% PIB)

° Llindar MIP: -35% Llindar MIP: -35% PIB

-125
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1. Dades de quart trimestre de cada any, excepte per 2012 tercer trimestre. 29
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Sectorialment, el sector financer acumula vora el 55% de la
PIIN d’Espanya, amb aportacions de les societats no
financeri, properes al 28% i del 23% pel sector public.
2010-12

Milers de milions d’euros i % del total
PIIN d'Espanya. 2010-12 PINN d'Espanya 2010-12
(mm EUR) (distribucié en %)

201004 ® 201203 201004 201203

200

60
52,4 94°
0
50
-200 40
27,0 27.7 278
-400 S0 234
20
-600
10
-800
0
-1.000 -10 7,1 -58
IF SNF AAPP Llars Total IF SNF AAPP Llars

1. Dades mitjanes de cada any. 30
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La crisi de confianca juliol 2011-setembre 2012: intens
increment de la prima de risc del deute espanyol a 10
anys respecte del bund alemany i sortida de diposits?...

Punts basics de diferéncia amb el bund alemany a 10 anys

Diposits de larestadel mon a

Prima de risc (punts basics) institucions financeres residents. 2004-12

23/07/2012: 634 pb. (mm EUR)
600
2T2011-3T2012: -185 mm (-33%) 553
500
400 8

200 |“
R

w
o
o

N '(‘,ve*\'be“\e“\“\ wonooooowooaaoc:m~a
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1. Dades fins el 2 d’abril de 2013.
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.1 que se sobreposava a la creixent desconfianca
internacional des de I'inici de la crisi financera, amb una
sortida total de capitals propera als 350.000 milions entre juliol
de 20111 se(!otembre de 2012

Milers de milions de dolars i d’euros

Posicions creditores de labanca Entrades i sortides ca pital d'Espanya
internacional sobre Espanya (mm de $) 2004-2013 (mm EUR)

M Des-07 W'Sep-12 150 - 111 %8
1.200 - 100 { 74 79 82

1.011 50 4 31

-50 -
-100 -
-150 -
-200 -

-250 -
-300 -
-350

-356
-400 4

Alemarfranca Resta Total UE Resta Total
UE mon

072004- 072005- 072006- 072007- 072009- 072011- 072012-
092005 092006 092007 092008 092010 092012 012013

1. Criteri ‘immediate borrower basis’. Font: BIS. 32
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...Cosa que ha provocat una important reduccio del finangament
majorista del sistema financer, fins a valors propers a la mitjana
de I'area de I'euro a partir de la crisi. 1997-2011...

Rati credit /diposits de les institucions financeres

Rati credit sector privat/diposits a Ratio crédit sector privat/diposits: detall
Espanya. 1995-2011 per grans paisos de la UEM
14
m2007 W2011
s 150 -
" 1,27
1,24 126

1,25 A

12
115 114
. 1,00 4

11 1,09 1,09

0,75 1
10

0,50 A
09 0,25 1
08 0,00 -

> O O & ) 6 © A& & O O N Espanya Euro area Alemanya Franca Italia
FELLIT LTS LSS
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...l una necessitat de recursos del BCE que va assolir valors
maxims en la crisi de confianca de 2012

Milers de milions d’euros i % sobre el total concedit per I'Eurosistema

Préstec net a les entitats de credit Préstec net a les entitats de crédit

espanyoles. 2008-12 (mm EUR) espanyoles. 2008-12 (en % del credit
total concedit per I'Eurosistema)
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B. Redistribucio factorial, millora de
la competitivitat exterior i ampliacio
de la base exportadora
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B.1. Correcci6 dels desequilibris sectorials i
redistribucio dels factors productius
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El necessari canvi de base productiva: a la fase
d’expansio, important desvio de recursos vers els
sectors protegits de la competéncia.l 1999-2007...

En punts percentuals de canvi

Canvi ocupaci6 sectors protegits

Canvi 1999-07 VAB sectors protegits
punts percentuals)

(punts percentuals)

040604
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1. Construcci6, immobiliari, financer, hoteleria i restauracio, venda al major i al detall.
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..1 el paper determinant de la construccio en aquest proceés,
gue encara a 2011 continuava liderant I'aportacié al VAB en el
si dels paisos de la UEM. 1995-2012...

% del VAB total de I'economia

VAB construccié a Espanya 1995-2012 VAB construccié 2011 ala UEM i Espanya
(% sobre VAB total)

(% sobre VAB total)
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Sector immobiliari: important ajustament en quantitats (-93%
en habitatges iniciats) i, finalment, en preus (-29% des del
maxim per Espanya), tot i els excessos pendents d’absorcid

Habitatges en milers i davallada de preus en %

Habitatges iniciats® Preus habitatge a Espanya (INE)
miler: i 9
800 1 763 (milers) (canvi interanual en %)

N AMAMAMAMAMAMANAAN AN AN
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 I dddddd s s ada

1. Vivendes lliures i de protecci6 oficia. 39
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Els ajustos en la dotacio de factors: la destruccio d’ocupacio
és ja la més important dels darrers 50 anys, i situa 'ocupacio
total a finals de 2012 en el nivell del segon trimestre de
2001...

Canvi acumulat de I'ocupaci6 des de l'inici de cada crisi, en %

Pérduad'ocupacio (% acumulat) Trimestres per recuperar I'ocupacio
previa alacrisi
0,0
o 1974-85 ==——1091-94 === 2007-
-4,0
g
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g
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o
2
=
<
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... ajustos especialment severs a l'ocupacio de la
construccio, que han situat el pes del sector en minims dels
darrers quaranta anys. 1978-20121

Pes de I'ocupacio de la construccio sobre el total, en %

Ocupaci6 alaconstruccié 1978-2012

(% sobre total ocupacié) Ocupaci6 alaconstruccié ala UEM 2011

(% del total)

14
13,3
12
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10,1
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1. Pels anys 1978-1994, dades del segon trimestre de cada exercici; a partir de 1994, dades mitjanes anuals. 41
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...tot plegat ha resultat en una intensa modertacio salarial i
una forta expansié de la productivitat per persona ocupada
2007-2012...

Creixement acumulat dels costos laborals i de la productivitat per persona ocupada en %

CostOs laborals nominals 2007-2012 Productivitat per pers_onaocupaoda
base 100=2007 (canvi acumulat %) base 100=2007 (canvi acumulat %)

120
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...que s’ha reflectit en una notable davallada en els CLU a partir

de 2008, tot i que menor que a Irlanda
CLU nominal base 1997=100 i 2008=100

CLU 1997-2012 CLU 1997-2012
(creixement en %, base 100=1997) (creixement en %, base 100=1997)

2008 (1997=100)  m 2012 (2008=100) 112008 (1997=100) M 2012 (2008=100)

150 150 1
140 1 140
130 4 130 4
120 120
110 110
100 4 100 +
90 90 1
80 4 80 -
Alemanya Espanya Italia Franca Espanya Grécia Portugal Irlanda
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Factor capital: continua la davalla de la inversio,! que, segons
la Comissié Europea, hauria de caure per sota el 18% del PIB
a 2014, la taxa més baixa de la moderna historia del pais.
1960-20141...

% del PIB
FBCF total a Espanya 1960-2012 FBCF total 2011 a la UEM
(% sobre PIB) (% sobre PIB)
35 -
30,7
30 4
28,2
253

25 4

, 20, gLl
20 o

76
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1.Per a 2013 i 2014 previsions Comissié Curopea (Economic Forecast hivern 2012) 44
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...reflectint tant el col-lapse a la FBCF en construccié (privada i
publica) com les dificultats en el creixement de la FBC en béns
d’equip. 1995-20121...

% del PIB

FBCF construcci6 a espanya 1995-2012 FBCF béns d'equip a Espanya 1995-2012
(% sobre PIB) (% sobre PIB)

4
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1. Pel periode 1995 a 1999 CNT Base 2000, pel periode 2000-2012 CNT Base 2008. 45
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...mentre que la PTF es pot veure afectada per la continuitat

en la baixa despesa en R&D. 20111

Pes sobre el PIB en %

0,8

07 07 07

0
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1. Per a Portugal, valor de 2010. 46
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B.2. La recomposicio de les fonts del
creixement des de la demanda i
I'augment de I'aportacio del sector
exterior
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Les exportacions de mercaderies han assolit un récord historic
en pes sobre el PIB, tot i que hi ha un elevat component ciclic

en aquesta expansioé. 1973-2012...
% del PIB

Exportacions de béns. 1973-2012 Exportacions de béns. 2008-2012
mitjanes anuals, en % PIB) (dades trimestrals, en % PIB)

25
22,0

19,9
20
15,4 5,
15
11,3

10 4

o

01
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1. Pel periode 1973-1994, CNE base 1985; pels anys 1995 a 1999 CNT Base 2000, pel periode 2000-2012 CNT Base 2008. 48
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...amb una creixent diversificacié dels mercats d’exportacio
més enlla de I'area de 'euro i la UE. 2010-2012

% acumulat

Exportacions de béns a Espanya
2010-2012 (canvi acumulat en %)

Composicié de I'exportacié de béns. 2007-
2012 (distribucié en %)

2007 m 2012

50,0 7 46,5

1. Jap6 i resta d'Asia; 2. EEUU, Canada i Australia.

70 q

60

50 4

40 4

30 q

20

10 4

57,1
49,3
40,5
31,9
116 105
Areaeuro Resta UE Restamon
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...lamb un pes de les exportacions espanyoles sobre les
mundials que ha comencat a recuperar-se a 2011, encara que
I'indicador de vigilancia continua per sota el nivell minim...

% del total mundial

Exportacions espanyoles / total mundial
(en %)

30

Canvien el pes sobre exportacions
mundials (mitjana 5 anys, en %)

Llindar MIP: -6%
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Tot plegat ha resultat en unes exportacions de béns i serveis
gue se situen per sobre el 32% del PIB, un maxim historic, per
sobre el 29% de 2000. 1980-2012...
% del PIB
Exportacions totals de béns i serveis. . PR .
B 1980-2012 Exportacmns;(())toasfzc(i)izbens i serveis.
357 (miyanes anuals en % PIB) 35 (dades trimestrals, en % PIB)
32,3 33,1
30 1 29,1
30
28,2
27,4
25 4 23, 76,7
22,1
25
20 4 23,0
16,3
14, 20
15 A
10 15
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Tot i la millora, continuen els problemes a llarg termini del
saldo exterior, amb una balanca de béns pressionada per

I'energia, tot i la intensa recessié de la demanda interna...
Saldos en % del PIB

Saldo balanca mercaderies Balanca energética
(% del PIB) (% del PIB)

Mitjana 2000-10: déficit

,10 - N
energeétic -2,8%, resta 42
-4,1% 44
124 54
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...mentre que la balanca de serveis (turistics i no turistics)

millora per la davallada de la demanda interna...
Saldos en % del PIB

Saldo balancga serveis turistics

Saldo balanga serveis no turistics
(% del PIB)

(% del PIB)
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...i tambe apareixen canvis positius a la balanca de rendes
d’inversié (davallada interessos pagats pel sistema financer)
i de transferencies corrents (canvi de sentit corrents

migratoris)...
Saldos en % del PIB

Saldo balanga rendes

Saldo balanga transferéncies corrents
(%del PIB)

(%del PIB)
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...de manera que, finalment, sembla que 2013 veura el
primer superavit exterior des de 1997...

Capacitat/necessitat de finangament en % del PIB

-12 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

1. Per 2012, 2013 i 2014, previsions de la Comissié Europea (Hivern 2013).

55

Economia espanyola 2008-2013: lenta absorcié de desequilibris i emergéncia de nous desajustos

...continuant el procés de substitucié de demanda interna per

demanda neta exterior
% del PIB

Contribucions al canvi del PIB (punts

Demanda interna sobre PIB (en %) percentuals)

110 4 . .
HDemanda nacional mSaldo exterior

8 Mitjana 2008-2014:

107 4 265 2,6y +1,9

104 -

101 A

98 4
-6 Mitjana 1998-2007: +4,9y -
1
95 - 8 -6,6
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1. Pel periode 1995 a 1999 CNT Base 2000, pel periode 2000-2012 CNT Base 2008
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Josep Oliver Alonso (UAB i europeG)

57




