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A. Crisis financiera y sistema financiero: el
lento proceso de reduccion del
endeudamiento interno y exterior
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A.1l. Deuda exterior: refinanciacioén, crisis de
confianza y BCE
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A.1.1. Deuda bruta y neta exterior: algunas
caracteristicas basicas
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Flujos de deuda bruta exterior: unas necesidades de

resto del mundo) 1981-201312. ..

Necesidad/capacidad de financiacion

20 q
15,8

Media 1995-06: 7,4%
Acumulado: 88,4%

1. Datos medios de cada afo. 2. Para 2013 y 2014, previsiones de primavera 2013 de la Comisién Europea.

financiacion del gasto interno jamas alcanzadas, mas un
Importante flujo de inversion exterior (compra de activos en el

Cap./nec. de financiacion exterior y variacion neta de activos financieros de Espafia en el exterior (% del PIB)

Activos de Espafia en el exterior.
de Espafia. 1981-2014 (% PIB) 1995-2013 (% del PIB)

Media 2007-12: -1,0%
Acumulado: -6,6,%
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...generaron, entre 1995y 2012, una explosion de deuda
bruta exterior, desde el 69% al 220% del PIB, con los
pasivos exigibles mas liquidos? en el entorno del 170% del
PIB...

Deuda bruta exterior en % del PIB

Pasivos de Espafia frente al exterior. Pasivos de Espafia frente al exterior exigibles
2
1982-2012 (% del PIB) en el corto plazo®. 1982-2012 (% del PIB)
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1. Datos de cuarto trimestre de cada afo; 2. Efectivo y depdsitos, valores de renta fija, préstamos y cuentas pendientes. 7
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..y en una creciente vulnerabilidad del pais y, en particular, del
sistema financiero, a cambios en las condiciones de
financiacion exterior: instrumentos exigibles! de la deuda bruta
exterior a corto plazo. Situacion a 2012/T4...

Miles de millones de euros y % del total*

Pasivos exigibles de Espafia frente al Pasivos exteriores de las instituciones

exterior (mm euros). 2012/T4 financieras?. 2012/T4 (mm de euros)

1.800 - 1.718 B OIFVI W IFNM M BdE M Total instituciones financieras

1.200 - 1.143
1.500 4

1.000 A
1.200 - 800 -

900 4 600 -
400 A
200
0
Efc.y val. dif. Préstamos Total Ef’ec.t. Va!. dif. Total
dep6sitos acciones depositos acciones

1. Efectivo y depdsitos, valores de renta fija, préstamos y cuentas pendientes. 2. S121 Banco de Espafia; OIFM (Otras instituciones financieras monetarias) S 122: IFNM (Instituciones
financieras no monetarias): S123 otros intermediarios financieros, S124 auxiliares financieros, S125 empresas de seguros y fondos pensiones. 8
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Si a la deuda bruta se le restan los activos en el exterior,
resulta una posicion neta de inversion internacional (Pll) que
supera en unos 60 puntos del PIB el limite del
Macroeconomic Imbalance Procedure (MIP) de la Comision
(35% del PIB). 1981-2012...

Pll de Espafia en % del PIB?*

Activos de Esparfia en el exterior.
1981-2012 (% del PIB)
150 -
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75 4

47

1. Datos del cuarto trimestre de cada afio.

134
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-100 -

Pll de Espafia. 1992-2012
(% PIB)
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...que refleja, en especial, la deuda neta exterior del sector
financiero, que acumula cerca el 55% de la total en 2012/T4,

lo que situaba la PIl en 2011 entre las mas negativas de la
UE

Miles de millones de euros y % del PIB de cada pais

Pll de Espafia por sectores

1 Pllen la UE. 2011 (% del PIB)
institucionales,” 2012/T4 (mm de euros)

200
63

0 . .

-200 -165,6

-274

310,3 -297

-400

-600

-800 -

'1.000_ '969
BdE OIFM SNF AAPP Hogares Total

1. Sectores institucionales de las cuentas nacionales. Banco de Espafia incluye: S121 Banco de Espafia, S123 otros intermediarios financieros, S124

Auxiliares financieros, S125 empresas de seguros y fondos pensiones; OIFM: S122 otras instituciones financieras monetarias, SNF: sector S11 de 10
sociedades no financieras; AAPP: sector S.13; Hogares: sector S14.
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A.1.2. Crisis de confianza 2011- 2012 y
filnanciacion exterior
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Desde el inicio de la crisis, la banca internacional inicio la

$ (junio de 2011), una caida del -34%

Miles de millones de délares

Activos de la banca internacional sobre Detalle por paises de los principales

Espafia 1999/T4-2011/T2 (mm de $) bancos acreedores de Espafia
1999/T4-2011/T2 (mm de $)

mDec.99 ®mJun.08 mJun.11

1200 7~ G-
' 1.200 -
1.028
900 A
900 4
652
600 - 600 511
311 322
300 - 300 A 207
177 152 14

0
Alemania Francia Banca Resto
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1. Criterio ‘immediate borrower basis’ (BIS Quarterly Review, June 2013).

reduccion de sus posiciones acreedoras! sobre Esparfa, desde
los 1,1 billones de $ (junio de 2008) a los 739.000 millones de

1.089

739

14

Total

12
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Sobre este trasfondo, se inscribe el choque de confianza
exterior de verano de 2011: su medida a través del cambio de
dinamica del mercado laboral...

Cambio interanual en %

Empleo total Empleo asalariado temporal
(tasas interanuales de cambio en %) (tasas interanuales de cambio en %)

13
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.lo que se tradujo en una substancial disminucion de las
emisiones netas en el exterior: stocks de deuda emitida en los
mercados internacionales. 2000-2013

Miles de millones de dolares

Stock de emisiones internacionales de Stock de deuda emitida por bancos
deuda de Espafia. 2000-2013 (mm $) espafioles. 2000-2013 (mm $)
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14
Fuente: BIS, International debt securities.
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...y en el cambio de signo de las operaciones financieras, lo que
obligoé a una muy importante apelacion al BCE. 2007-2013

Variacion neta de pasivos financieros menos variacion neta de activos financieros, excepto Banco de Espafa
en mm de euros y emisiones netas, en mm de dolares, y préstamos del BCE en mm de euros

Varicién pasivos-activos exteriores.

2004-2013 (mm EUR) Préstamos del BCE a entidades de
crédito espafiolas. 2008-2013
M Con BE m Sin BE
200 4 (mmdeeuros)
200 - Media marzo-junio 2012:

125 138 132 125 350 1 -73%det total concedido por-el Eurosistema — - - 8- - - - -
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300 +-------—--- -
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1. Datos BIS. Media mévil de cuatro trimestres acumulada en el dltimo. 15
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...lo que ha acentuado la reduccion de su dependencia de los
mercados mayoristas. 1980-2012

Ratio crédito de instituciones financieras/depdsitos en instituciones financieras

Ratio crédito/depdsitos en Espafay

) Ratio crédito al sector privado/depdsitos:
el &rea del euro. 1998-2011 (en %)

detalle por grandes paises de la eurozona.

2007-2011
= FEspafia ===Euro area

H 2007 m2011
1,50 - 1,42

1,27 1.27 ,26 1.2
1,25 A 1,13 f,lg

130 m- s e

1,00 - 0,92

0,75

0,50

Fuente: European Commission (European Economy) (March 2013).
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A.2. Deuda interna: modesta reduccion de
la privada y morosidad y aumento de la
publica
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A.2.1. Endeudamiento del sector privado:
rapido e intenso ajuste en flujos, lenta
reduccion en stocks y aumento de la

mora
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El subito e intenso ajuste del saldo financiero del sector
privado: capacidad/necesidad de financiacion de hogares y
ENF. 1981-20141...

% del PIB

12 -
10,5 10,5

6,8
59 62

I
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Cambio 2007-12;
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1. Para 2013y 2014, previsiones de la Comision Europea (Primavera 2013).
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...con una capacidad de financiacion de los hogares que,
tras el intenso ajuste de 2009, se ha reducido sensiblemente
por efecto de la caida en la tasa de ahorro, mientras se
recupera la de las empresas no financieras.2000-2012

Capacidad/necesidad de financiacién de hogares y empresas no financieras, en % del PIB

Capacidad/necessidad financiacion de los
hogares (% PIB)

Capacidad/necesidad de financiacion de las
empresas no financieras (% PIB)

8 -~
8 1 6.6
6 6
4 4
2 A 2
0 0 4
27 18 S 2
4. " .26 -27 Cambio 2007-12: 4
3,6 pp del PIB
6 - 6 4
-8 4 8 |
10 10 4 8,9 Cambio 2007-12:
18,4 pp del PIB
-12 12 -10,7
-14 4 14
Q Y % o) > ) o QA o) O Q 2 42
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A pesar de la intensa contraccion de la financiacion a los
sectores no financieros residentes en Espana, 2007/M1-
2013/M4...

Tasa de variacion interanual, en %

Financiacion a sectores residentes." Financiacion a SNF.2 2007-2013
2007-2013 (tasas anuales, en %) (tasas anuales en %)

Sociedades no financieras

=== AAPP = Hogares

Préstamos Préstamos del exterior

40 -

35 A

30 A

25 1

20

15

10

1. Préstamos de entidades de crédito (incluyendo transferidos a Sareb), valores distintos de acciones y préstamos del exterior. 2. Préstamos de
entidades de crédito (incluyendo transferidos a Sareb) y préstamos del exterior.
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... la reduccion del stock de deuda privadal s6lo comenzé a
finales de 2010y, con un 212% del PIB, continua todavia
unos 50 puntos porcentuales del PIB por encima de los
valores del MIP (160%).1998-20122

Deuda del sector privado en % del PIB

Endeudamiento privado en Espafia Endeudamiento privado en Espafiay la
(% PIB) eurozona. 2011 (% PIB)
225 212 22 o0 Limite del MIP: 160% PIB
200 1
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175 1
150 200
125 150
100 {88 100 132 128
75
50 78
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Trimestres

1. Definicién del Macroeconomic Imbalance Procedure de la Comision Europea: préstamos y valores diferentes de acciones de sociedades no
financieras, hogares e ipsl al servicio de los hogares; 2. Valores correspondientes al cuarto trimestre de cada afio, excepto detalle trimestral. 22
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...con hogares! y empresas no financieras? entre los mas
endeudados de la eurozona, con 17 y 23 puntos del PIB por
encima de la media en 2011

En % del PIB. Orden decreciente por importancia del peso

1 ~ . 2 ~
Deuda de hogares™ en Espafiay la Endeudamiento de las ENF” en Espafia
eurozona. 2011 (% del PIB) y laeurozona. 2011 (% del PIB)
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1. Definicién del balance financiero: total de pasivos consolidados del sector hogares; 2. Definicidn del balance financiero: 23

total pasivos consolidados del sector de sociedades no financieras.
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...de forma que, en el ambito del crédito bancario al sector
privado, éste se situaba, en 2013/T1, unos 35 puntos del
PIB por encima de la media de la eurozona. 1998-2013

Crédito concedido por instituciones financieras al sector privado residente en % del PIB?

Crédito al sector privado en Espafiay la Crédito al sector privado en Espafiay la
eurozona. 1998-2013/T1 (% del PIB) eurozona. Detalle por paises. 2012
B Espafia M Eurozona (% del PIB)
180 - 176 200

165 1 175

150 A 150

135 A
125

120 4
100

105 4

75
90 A

75 1

60 -

1998 2007 2010 201301

1. Para Espafia, cuarto trimestre de cada afio excepto para 2013; para la zona euro, medias anuales. 24
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A.2.2. La consolidacion de nuevos
desequilibrios: colapso del ahorro y
creciente endeudamiento publico
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Hundimiento del ahorro publico 2009-2012: a partir de 2008,

caida de ingresos y aumento y mantenimiento del gasto
% del PIB

Ingreso y gasto corriente de las AA.PP. Ahorro de las AA.PP.
(% del PIB) (% del PIB)

M Ingreso corriente W Gasto corriente
6,8
42 7 1 6.7
411 40 41,0

40,6

40,3

1. Para 2013y 2014, previsiones de primavera de 2013 de la Comisién Europea. 26
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...y, a pesar de la reduccion de la inversion, cambio radical

en el saldo financiero del sector publico, con necesidades de

financiaciénzy deuda publica en maximos historicos.
1981-20141~...

Ahorro, inversion y capacidad/necesidad de financiacion, en % del PIB

Capacidad/necessidad de financiacion de Deuda AA.PP. en Espafa. 1995-2014
las AA.PP. 1981-2014 (% PIB) (% del PIB)
100 -
B i 2,43:9 fffffffffff
13 90 + 84,2
80 -
0
0291 67,5
L.Zo,'é) ® %33
3 - ARREeeER - - %01 52,6
34,”3 3,0
b " 20 50 -
4 4,9 43
64 55-5400_ _____ o 5 _ 40 36,3
' 6,0 6.4
- 30 A
6,9 7‘:,_97 ) 7.0
o4 . 20 -
97 10 4
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a2 2 0-
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1. Para 2013 y 2014, previsiones de primavera de 2013 de la Comision Europea; 2. La capacidad/necesidad de financiacién no coincide con la
diferencia ahorro-inversion debido a las transferencias de capital netas, la variacién de existencias y el saldo de la adquisicién de objetos
valiosos.

96,8
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...y con un intenso aumento de mas de 55 puntos del PIB,
gue ha situado la deuda publica espafiola por encima la
media del area del euro. 2007-20131

% y puntos porcentuales del PIB

Deuda publica en Espafiay la eurozona.
2012 (% del PIB)

157
160

Limite del Pacto de

140
127,54 Estabilidad: 60% del PIB

120
100
80
60

40

1, Para 2013, previsiones de primavera 2013 de la Comision Europea.

Crecimiento acumulado de la deuda
publica en Espafiay laeurozona

2007-2013 (puntos porcentuales del PIB)
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A.2.3. Los desequilibrios en el activo del
sector financiero y sus efectos sobre el
credito
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En el boom 1995-2007, concentracion del flujo de nuevo
crédito en la construccién? lo que aumento la vulnerabilidad
del sector financiero. 1996-2007...

En mm de euros y en % sobre el total del nuevo crédito

Nuevo crédito al sector privado Stock de crédito al sector privado.
1996-2007 (mm EUR) 2007 (mm EUR)

B Construccién M Resto M Total M Construccion M Resto M Total

2.000 2.000

1.760
1.600 1.470 1.600 -
1.2001 (63,1%) 1.200 4 1081 (614%)

968

(38,6%)

800
800 - 680

36,9%
502 369%

400 T 400 -

Construccion Resto Total Construccion Resto Total

1. Definido como suma del crédito a las actividades productivas de las ramas inmobiliaria y de la construccidn y para la

adquisicion de vivienda por los hogares. 30
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...debilit6 el crecimiento del crédito: evolucion 2010-132 del
crédito total, del privado a otros sectores residentes (OSR)!y
del dirigido a las AA.PP....
Cambio acumulado en % y miles de millones de euros
Crédito de entidades de crédito. Crédito de entidades de crédito.
2010-2013” (cambio desde el maximo, 2010-2013° (cambio, en mm de euros)
en %)
Total AAPP. ===0OSR 50 q 34,6
60 - 0
50 A
-50 A
40 -
-100 -
30 A
20 4 -150 -
10 1 -200 -
0 1 -250 A
-10 - 300 - -272,8
-20 - -307,4
STV O TS TS TS TN, VRN, VRN, PR PR MRS I SN -350 -
™ ,\y’\’ & R ,\\,0” & S Total OSR AAPP
1. OSR: S123 Otros intermediarios financieros, excepto seguros y fondos de pensiones; S124 auxiliares financieros; S125 empresas de
seguros y fondos de pensiones; S11 sociedades no financieras publicas y privadas; S14 personas fisicas; S15 instituciones 31
privadas sin animo de lucro; 2. De diciembre de 2010 a abril de 2013
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reduccion. 2000-2012

Tasa interanual en %

Crédito al sector privadol en
Espafia: detalle sectorial. 2000-2013
(% anual)

o= Hogares === Construccion Resto ENF

40 g -

Caida desde

30 1 maximo: -9,5%

20

10 A

104 ---- Caidadesde -~ ___
méaximo: -20,1%
204 -
&> & & O &> & & > &
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hogares.

1. Crédito de construccién: engloba el del sector de la construccién, inmobiliario y adquisicién y rehabilitacién de vivienda de

...Ccon un ajuste mucho mas intenso en el credito al sector
privado en Espafia, en un contexto general del area del euro de

Crédito sector privado a Espafiay al area
del euro (% anual)

e FEUurozona Alemania e Espafia

"

30 A
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10 A

32
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Debilidades de les entidades de credito (1): fuerte crecimiento
de los créditos dudosos de las OSR (Otros sectores
residentes)! 2007-2013...

En mm de euros y en % sobre el total del crédito vivo

Crédito dudoso de las ENF por sector. 2013/T1(%

Crédito dudoso del sector privado.
total crédito de cada actividad)

2007-2013 (mm euros)
M Industria ®m Primario ™ Total M Servicios M Construccién

200 7 Abril2013: 167 mm (10,9% ~~ - 80 1

crédito total) 25,4

150 -
100 -

50 4

0

P ELO LR DS
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PR PR PP D

OSR: S123 Otros intermediarios financieros, excepto seguros y fondos de pensiones; S124 auxiliares financieros; S125 empresas de seguros y fondos de pensiones; S11 sociedades no financieras
publicas y privadas; S14 personas fisicas; S15 instituciones privadas sin d&nimo de lucro; 2. De diciembre de 2010 a abril de 2013; 2. Crédito dudoso: el que presenta dudas razonables sobre 33

el su reembolso total. Incluye el crédito moroso (con algin importe vencido con mas de tres meses de antigiiedad).




¢Donde estamos del ajuste?: deuda privada y publica, sistema financiero y sector exterior

...con unos hogares con deuda hipotecaria mucho mas
afectados en su empleo por la segunda recesion, a partir de
verano de 2011...

Familias con deuda pendiente por compra de vivienda principal sobre el total de familias de la misma
tipologia en %?

Seguln edad del cabeza de familia Segun miembros del hogar trabajando

60 - 60 -

50 A 50 -

51,4
45,6
445
40
40
30 27,9
30 - 28,9
20
13,3 20 1 16,9
10 -
4,6 10 A 8,0
H -

>35afios de35a ded45a deb55a de65a masde
44 afos 54 afios 64 afios 74 afios 74 afios

0 1 2 3 o0mas

1. Encuesta financiera de familias, 2008, Banco de Espafia. 34
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...y ello a pesar de que la carga financiera de hogares y
empresas continda en valores muy contenidos. 2000-2013...
Pesos en % de la RFBD y del EBE

Hogares: intereses pagados

(en % de la RFDB) Sociedades no financieras:

(en % del EBE)
35
5.3 33,2

30,3
5 4,8

35
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El crédito dudoso: en la construccion?, a pesar de la reduccién
de los nuevos flujos, continua aportando el 63% del total, por
encima de su peso en el stock de credito vivo (58%). Primer
trimestre 2013...

Miles de millones de euros y en %

Nuevo crédito al sector privado Stock de crédito vivo y dudoso del
2008-13 (mm EUR) sector privado. 2013T1 (mm EUR)
M Construccién ® Resto | Total M Stock crédito M Crédito dudoso
50 - 295 337 1.600 - 1.559
42
0 1.400 A
1.200 A
.50 4
1.000 A
-100 -
800 -
-150 - 660 4230
600 -
~200 1 400 -
-250 200 A
-268,4
-300 0 -
2008/T1-2010/T1 2010/T1-2013/T1 Construccion Resto Total

1. Suma del crédito a la construccién, inmobiliario y a adquisicion de vivienda de los hogares; 2. Créditos dudosos: los que presenten
dudas razonables sobre el su reembolso total. Incluye los morosos, que tienen algin importe vencido con mds de tres meses 36
de antigliedad.
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...lo que ha obligado a un intenso proceso de saneamiento:
correccion de valor por deterioro de activos y transferencias
a Sareb de las entidades de crédito. 2008-2013

En miles de millones de euros

El impacto de Sareb en lareduccion del

Provisiones del sistema financiero. -
crédito (mm euros)

2008-2012 (mm de euros)

e Crédito sin Sareb =—=Crédito+Sareb

200 - 191,4 1,900 - - .
150 4
1800 - A
100 4 -
(/| ————————_—
66,2 I
50 Cambio 2012/M12-2013/M5: -17,6%
ss o 34,6 1.600 L _ (descontando Sareb) y-13.,6%sin S
16.3 ' - descontar Sareb
11,0 ’ L
0- -
200804 200904 201004 201104 201204 Total 1.500 e - R
hasta R R - I I T N N T R R (U= J I oY
Q"L L' L' O NV Q7 Q7 Q7 Q" QN aQ”7~,07 1Q A" 1Q7 AN 597,07 ,O
2012/T4 ENNSESES SIS RS AN S AN N R i
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Pasivo de las AA.PP. 2007-2012
(distribucién en % del total)

M Inst. Fnanc. M Resto mundo B AA.PP. B SNF M Hogares

50 -

43,7

Dic. 2007 Dic. 2012

Debilidades de las instituciones de credito (y 2): distribucion
sectorial de los pasivos de las AA.PP. 2007-2012

Peso sobre el total de pasivos de AA.PP. y tasa anual de variacién en %

Pasivo de AA.PP. en manos de
instituciones financieras. 2007-12
(cambio anual, en %)

60
52,0
50 -

40 A
29,9
30 4
21,9
20 4
12,
10 A

38




¢Donde estamos del ajuste?: deuda privada y publica, sistema financiero y sector exterior

Resultado final sobre la oferta de crédito: desde finales de 2009
no parece haber cambios en los estandares exigidos.
2003-2013...

Diferencia en los porcentajes de respuestas de que los estandares se han endurecido o se han relajado

Expectativas paralos proximos tres

meses
e=—=Empresas ===Vivienda =====Consumo

Ultimos tres meses

e=—=Empresas ==\/ivienda ====Consumo

100 < 100
80 80
60 60
40 - 40
20 20
0- 0
201 -20
40 Lo 0
QQ%Q'I/ pr'\roobgb‘o&g%00@61/66\QNQQ/\QD‘00%0‘5QQQQ’LQ'&Q\/Q\,QQD‘QNNQ%Q&Q'LQ'&QN {qu’ &
L A i e i V7 &

Fuente: Bank Lending Survey, del BCE. 39
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...aungque la demanda de credito del sector privado continta
descendiendo. 2003-2013

Diferencia entre los porcentajes de entidades que indican crecimiento o descenso

Ultimos tres meses Expectativas para préximos
tres meses

e Empresas Vivienda ====Consumo

e——Empresas “=Vivienda =====Consumo

0 B0 o
60 - B0
40 A 40 ~
20 - 20 1
0 0-
-20 4 -20 1
-40 -40
-60 + -60 ~
-80 .80 4
100 4 -100 -
(19656:;00 (190"-’6;0“

Fuente: Bank Lending Survey, del BCE. 40




¢Donde estamos del ajuste?: deuda privada y publica, sistema financiero y sector exterior

A.2.5. A guisa de conclusion: cuatro
aspectos relevantes de la situacion del
sector financiero y la disponibilidad de

crédito
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1. Vulnerabilidad a los cambios en las condiciones de
financiacion exterior: a pesar de la reduccion de su
endeudamiento con el resto del mundo, el sector financiero
contindla concentrando mas del 50% de los pasivos
exteriores del pais,...

Miles de millones de euros y % del PIB!

Pasivos exteriores de Espafia 2009-2012 (mm de Pasivos exteriores de Espafia. 2009-212
euros) ’
(sobre total, en (%)

W 200904 = 201204

2.400 - 2.3222.309 M 200904 m 201204
60
2.100 -
50
1.800 A
1.500 - 40
1.200 30
900
20
600
10
300
0
0 :
Inst. fin. Sector AAPP Total Inst. fin. S?Ctor AAPP
privado privado
1. Instituciones financieras, sector S12: S121 Banco de Espafia + OIFM (Otras instituciones financieras monetarias) S 122 + IFNM (Instituciones financieras no monetarias): S123 otros 42

intermediarios financieros, S124 auxiliares financieros, S125 empresas de seguros y fondos pensiones.




¢Donde estamos del ajuste?: deuda privada y publica, sistema financiero y sector exterior

2. Vulnerabilidad derivada del exceso de crédito. Aungue éste
ha caido un 18% desde los maximos de 2010, todavia deberia
reducirse cerca de un 30% sobre sus valores de finales de
2012 para que su peso en la eurozona igualase al del PIB

crédito interno al sector privado y PIB a Espafia en % del total de la eurozona

Credito privado y PIB en relacion ala Exceso de crédito al sector privado en

zona euro. 2008-2012 (%) Espafia. 2008-2012 (mm de euros)
700 A

B Sobre PIB B Sobre crédito al sect. privado 618 600 615
20 - 600 -
17,6

500 A
16 -

400 ~
12 -
300 A
200 A

100 -

2008 2012 2008 2009 2010 2011 2012

1. Medias anuales. 43
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3. Vulnerabilidad al ciclo de la construccion, y a la mora que
genera, aunque parece que el ajuste en cantidades y
precios en el sector inmobiliario estaria llegando a su final

Viviendas en miles y cambio acumulado del precio de la vivienda en %

Viviendas inciadas® Precios de lavivienda en Espafia (INE)
(miles) (caida acumulada en %)
800 7 763
—=Total vivienda Vivienda nueva

0 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1
g 10 T
5.0 . N N
T 0 g N -
) e

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 R AR A A I S A e

1. Libres y de proteccion oficial.
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4. Vulnerabilidad a la situacion financiera del sector publico:
el sector financiero ha continuado aumentando su
exposicion a la deuda publica espariola, situandose como el
principal acreedor, reemplazando al resto del mundo.
2007-2012

Pasivos de les AAPP segun sector de contrapartida, miles de millones de euros y % del PIB!?

Pasivos de las AA.PP. 2007-12 Pasivos de las AA.PP.2007-12
(mm de euros) (% del PIB)
1200704 = 201204 H 200704 m 201204
600 -
50 -
515
43,7

500 A

400 -

300 -

200 -

100 4

Inst. fin. Resto AA.PP. Sector
mundo privado Inst. fin. Resto mundo AA.PP. Sector privado

45




¢Donde estamos del ajuste?: deuda privada y publica, sistema financiero y sector exterior

B. Crisis financiera y crecimiento:
redistribucion sectorial y factorial y sector
exterior
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B.1. Redistribucion sectorial y ajuste
factorial
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El imprescindible reajuste sectorial: el desvio de recursos
1999-07 en Espafa hacia sectores protegidos?...

Cambio en el peso sobre el VAB y la ocupacion, en puntos porcentuales

VAB sectores protegidos. 1999-07 Ocupacion sectores protegidos. 1999-07
(cambio en puntos porcentuales) (cambio en puntos porcentuales)

1. Construccién e inmobiliario, sector financiero, hosteleria y restauracién, y comercio al por mayor y al detall (Competitiveness and external
imablances within the euro area; BCE Occasional papel n°® 139, diciembre 2012). 48
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VAB sectores protegidos
(sobre VAB total)

2.2000-2007, CNAE 1993; 2008-2013, CNAE 2009.

50 ~
49,2
48,8 48,7
484 48,3
48
48 - 47,8
47,2
47
467 46,7
46,3
w6 458
45
44
42 A
N\
Q QO Q QR ,\\44& APAARATAR
P F T F LS SE TS B
L e o e i P P P o e o

50 ~

45 A

40 -

35 A

41,6

Ocupacion sectores protegidos2
(sobre ocupacion total)

43,6

37,8

1. Incluye los sectores: construccién, comercio, transporte, hosteleria, actividades financieras y de seguros y actividades inmobiliarias;

...y el impacto de la crisis 2007-2013: la pérdida de posiciones
en empleo y VAB de los sectores protegidos!?...

Peso sobre el VAB y la ocupacion en puntos porcentuales

49
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% del VAB total de la economia

VAB de la construccidon en Espafia
1995-2013/T1 (% sobre VAB total)

15 14,2

12 |

8,9 9,1

1. Para Estonia, datos del cuarto trimestre de 2012.

10 -

...aunque la construccion en Espafa en 2013 aun continuaba
liderando la aportacion al VAB en el area del euro. 1995-2013

VAB de la construccion 2013/T1 en Espafiay

algunos pasises de la eurozona®
(% sobre VAB total)

SFSS @ ¢S @9(\ RIS
GRS & VIR

50
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Reajuste y redistribucion sectorial del capital humano: la

destruccion de ocupacion es ya la mas importante de los
ultimos 50 anos...

Cambio acumulado de la ocupacion desde el inicio de cada crisis, en % y ocupacion total en miles

Pérdida de ocupacién en las crisis Las crisis ocupacionales desde los
desde los setenta (% acumulado) afnos setenta (cambio en %)

e 1974-85 =====1091-94 =====2007-

-12 -

-15

Cambio acumulado (%)

-18

21 J -19,0 o1 o ______

1974-85 1991-94 2007/T3- Y2909 D 00O PDOND BHHADR DO FHHIHS
2013/T1 Trimestres
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.con una pérdida muy severa en construccion,

gue ha

destruido 1,7 millones de puestos de trabajo (- 62 ,2%) y sitla
SuU peso en el empleo total en un minimo historico

Cambio en millones de puestos de trabajo y cambio acumulado y peso relativo en %

Destruccién de empleo sectorial.
2007/T3-2013/T1 (millones y caida %)
(-11,3%)

0,0 1
-0,5

-1,0
-1,0

-1,5 1
(-29,6%)
-2,0 A -1,7

25 (-62,2%)
-3,0 -
_3’5 4
-4,0 -

-1,1
(-8,3%)

-3,9
-4,5 - (-19,0%)

> S o >
RS QO ,\0\'

Ocupacion en la construccion
1978-201301 (% total)

14 1 13,3

12 A
10,5

10 9

6,2
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Reduccion y recomposicion sectorial del capital fisico: intensa
caida en la formacion bruta de capital, desde el 30% al 18%
del PIB...

FBCF en % del PIB

FBCF en Espafia 1960-2013/T1 FBCF 201301" en Espafay laeurozona
(% sobre PIB) (% sobre PIB)
35 -
30,6
30 -
28,2
25,3
25 -
2p 20,
20 | “| “N
15 TTT LI

AR5 %"'cb AUNSIUD SIS o"’ ASENES
R REEC RN N NN R R HE R R EEPE ERSE SRR I

990‘70

1. Para Alemania datos de 2012/T4.
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...arrastrada por la dura contraccion de la FBCF en construccion
(-47%) a valores histéricos minimos, desde el 22% de 2006 a
escasamente el 11% del PIB en 2013/T1.1980-2013...

FBCF en construccion en % del PIB y en % del total

FBCF en construccion 1980-2013 Aportacién de la FBCF en construccion
(% sobre PIB) alaFBCF en Espafiay laeurozona
30 4 (% FBCF)

25 4
22,2

20 4

14,6
15

)
w
o

12,6

115 107

10

1. Periodo 1985 a 1994, CN Base 1986; periodo 1995 a 1999, CNT Base 2000: periodo 2000-2012, CNT Base 2008. 54
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Cambio técnico: reduccion en la inversion en [+D, que va a
lastrar el crecimiento futuro de la productividad. 2007-2011

Peso sobre el PIB en %

R&D en Espafia 2007-2011 R&D en Espafiay la eurozona.' 2011
(% sobre el PIB) (% sobre el PIB)
1,50 - 41338

0

2007 2008 2009 2010 2011 0&{0,&&@

Q@ QDD RO 3 R &
& QY Q¥ V¢ QY & NSRS
S S Qb\o"\\é\é S & \@@’0 ,bo? L

1. Para Portugal, valores de 2010. 55
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B.2. La correccion de las pérdidas de
competitividad-precio: moderacion
salarial y mejora de la productividad
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Importante cambio en la dinamica de los costes laborales
nominales y, en especial, reales. 2001-20131...

Tasa de cambio anual en %

Coste laboral por trabajador/mes.
2001-2013 (tasa interanual, en %)
0,4

7,0

4,8

4

5,0
3,0

1,0

-1,0 1

1. Medias méviles de cuatro trimestres acumuladas en el Ultimo trimestre.

Coste laboral real por trabajador/mes.
2001-2013 (tasainteranual en %)

7,0

5,0 A

3,0 A
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...que esta impulsando la recuperacion de los excedentes
empresariales, que se sitlan en v_alores cercanos a los
alcanzados al final de otras recesiones. 1971-2013%...

Crecimiento acumulado de los costes laborales y de la productividad por persona ocupada, en

Costes laborales nominales 2007-2012
base 100=2007 (cambio acumulado %)

Excedente bruto de explotacién.
1971-2013 (% del PIB)

120
48 T -~ T T TS TS oo
15,7 4,3 47,3
111,3 59
46 |-----—-- 55—~~~ e it 45,6
110 45,2
105,1
44 -—- Y || et Eie -
100 T l T 2,6 42,6
41,
42 S iy - o - -
96,0 95,6
0.
90 A
40 -
86,4 ‘ ‘
80 81,9 38
' MO RORDA M ORPIPELIDY SRR RY PG
o £ & B @ & e O O R R
S & & ) & & & R S
\QI& Q‘fb' 04\ Q/% \‘\{b' o
\a < Detalle trimestral
1. Para 1971-1997, CNE base 1986; para 1998-2009, base 2000; para 2010-2012, base 2008; 2. Para los datos trimestrales media movil de 4 58

trimestres acumulada en el Gltimo.
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La moderacion salarial y la fuerte expansion de la
productividad se ha traducido en una intensa caida de los
CLU nominales!.1997-2014%

Productividad por persona ocupada base 100=2007 y CLU nominales base 100=1997

CLUs nominales® 1997-2008
(Base 100=1997)

Alemania ===Espafia *==|talia “=Francia

Productividad por persona ocupada
base 100=2007 (cambio acumulado %)

145 - = mm e m e m e m e

111,7
109,5

105 - 103,8

100,5

99,2

95,0 94,2

> N 0{0

1. Ratio entre retribucion y PIB por ocupado; 2. Para 2012, 2013 y 2014, previsiones de la Comisioén Europea (primavera 2013).
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B.3. La recomposicion de las fuentes del
crecimiento desde la demanda: el fuerte
aumento de la aportacion neta exterior




¢Donde estamos del ajuste?: deuda privada y publica, sistema financiero y sector exterior

La durisima correccion del sector privado y su
compensacion parcial por el sector publico. 2007-2012..

Capacidad/necesidad de financiacién, en % del PIB

Conjunto economia: cambio de +9,4
pp del PIB (de -9,6% a -0,2%)
M Sector privado M Sector publico M Total

Sector privado: cambio de +22 pp

12+ del PIB (de -11,5% a +10,5%) 10,5
8 1 6,8
5,9
4
01 _—
—m -
-4 _
-8 1 .
-9,7 -9,4
'12 T _11,5 _11’2 '10,6
Séctor publico: cambio de -12,5 pp del
.16 4 PIB (de 1,9% a -10,6%)
2007 2008 2009 2010 2011 2012
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...Se traduce en un alza de las exportaciones de mercancias
hasta un récord historico en peso sobre el PIB, aunque hay un

elevado componente ciclico en su expansion. 1995-2013...
% del PIB

Exportacion de bienes Exportacion de bienes. 2008/T1-2013/T1:
1995-2012: detalle anual (% PIB) detalle trimestral (% PIB)

24 - 24 -

22,5 228
21,99

22 1 21,1

20 A
18,5

17,9
18 ~

16

14

12

P O DI OO OIS >
QQ’QQQ’QQQ’QQQ’QQQ’QQQQQQQQQQ @0 @0 '»00 @Q '»\'0 '»\‘0 '»\‘0'»\9 00 QVAQ” Q" QO
R Rt

1. Para el periodo 1995 a 1999, CNE base 2000; para el periodo 2000-2012, base 2008. 62
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...con una creciente diversificacion de los mercados de
., .
exportacion de bienes. 2010-2013
% acumulado
Crecimiento acumulado exportaciones Cambio en la composicion exportaciones de
de bienes 2010-2013% (%) bienes. 2007-132 (%)
B 2010/M5-2011/M4 m 2012/M5-2013/M4
50 ~
45,3
45 A 707
40,6
40 - 60 1 56,6
35 34,6
o {484
30 A
o5 | 40 4
20 30 |
23,5
15 T 20 n 17:
10 139, ,
5 - 101 36 5 3422 49°7
0,7 )
0 - T T T T 0 -
Area Resto BRICS Jap6onl EEUU2 Resto Total Area euro Resto UE BRICS Japénl EEUU2 Resto
euro UE mundo mundo
1. Japon y resto de Asia; 2. EEUU, Canada y Australia; 2. Cambio entre el afio que transcurre entre mayo de 2012 y abril de 2013 sobre 63
el aflo mayo 2010-abril 2011
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...de manera que las exportaciones de bienes y servicios se
sitlan en valores maximos historicos en porcentaje del PIB.
1980-2012
% del PIB
Exportaciones de bienes y servicios." Exportaciones de bienes y servicios:
1980-2012 (% PIB) detalle trimestral 2008/T1-2013/T1 (% PIB)
40 40 -
35 A 322 35 32,9
29,1
30 ~ 30 2_6,7 274 28,
51 . 3 25 23,0
20 ~ 20
16,3
14,
15 15
10 10
IR e
2 i i P i i i P i P P i i i P A P P M i
1. Datos anuales como medias trimestrales. 64
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Poblacién por grupos de edad en millones

Poblacién espafiola por grupos de edad.
2012-2022 (millones)

25 -
Cambio total poblaciéon 2012-2022; -1,2
i . 0,
20 millones (-2,5%) (+8.9%
17,0
151 15,6
15 -
115 (+18,1%)
10 - 80 9.5
7,4 7,1 !
5 m
1,4 15
0 -
5 4 -3,6
(-4,9%) (-24,0%)
-10 -
0-15 16-39 40-64 65y mas

35 -

30 A

25 1

20 A

15 A

10 A

Poblacié potencialment activa (16-64 afios).
2012-2022 (millones)

Cambio poblacion 16-64 afios 2012-

2022: -2,21 millones (-7,3%) 30,7
8,5

10%0,7
7.8
6,3
55 ’
4,4 2 >
1,89
1 3 1,1
1,1
2,6 -2,2
16-19 2029 30-39 4054 5564 16-64

Problemas a largo plazo de la demanda interna: incertidumbre,
consolidacion fiscal, credito, construccion y demografia. Cambio
en la estructura de edades de la poblacion 2012-2022

65
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Problemas a largo plazo del sector exterior: una balanza de
bienes no energeéticos! que, incluso en recesion intensa de la
demanda interna, no consigue reducir su desequilibrio.
1981-2013/T1...
Saldos en % del PIB
Saldo balanza de bienes no energéticos. Saldo balanza enérgetica .
1981-2013 (% del PIB) 1981-2013 (% del PIB)
4 4 4
3 2,8 3
5] 17 1,7 2
193 1
0 0
™ * 1,0
24 oy 2 1,2 )
-3 1 - -3 20 2,
-4 - -4
5 B 4.3 st 42 44 44
-6 - 6
-6,1
7 7
SRR IR SRR
1. Los dalos de la balanza de bienes energéticos y no energéticos no coinciden exactamente con los de la balanza total de bienes que se 66
dgrszi\grg‘elgs:iitfgffticas del sector exterior del Banco de Espafia. Se han elaborado a partir de la informacion de comercio exterior del
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... de forma que, incluso en la dura recesion de la demanda
Interna en curso, a duras penas consigue ofrecer un saldo

positivo a principios de 2013.1 1981-2013/T1...

Saldos en % del PIB

Saldo balanza de bienes. 1981-2013
(% del PIB)

-10 -

& P TP L
OSSN

%
%
%
%
e
%
'97
O

1. Saldo de la balanza de bienes, segun cifras de la balanza de pagos del Banco de Espaiia. 67
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La correccion en precios y salarios también ha contribuido a la

mejora de la balanza de servicios turisticos...
Saldos en % del PIB

Precios en establecimientos hoteleros Saldo balanza servicios turisticos.
1995-2013" (base 100=2007) 1995-2013 (% del PIB)

105 S
4141
100,7 4 3,8%° 3.9
3,6 3,6
3.4 35
3,2
; 31
3,0 3,0773,03,0
3 29,4 2,9 2.9
2626, ;26
2
92,7 92,7 92,4
1
85 0
P OLA DO PN DL ODDBOADOO N HO >
P F L P L FS L S CRCIC R DA MM M D DI IS GGG
'79"9'1’0"9"’0"9"’0"9"’0"9"’0'79@& PRI PR P PR PR PP SIS

1. Para el segundo trimestre de 2013, datos hasta abril. 68




¢Donde estamos del ajuste?: deuda privada y publica, sistema financiero y sector exterior

...lo que, junto al buen comportamiento de la balanza de
servicios no turisticos, ha generado una notable mejora de la
balanza de servicios, aunque con un fuerte componente
coyuntural. 1990-2013 ...

Saldos en % del PIB

Saldo balanza servicios no turisticos. Saldo balanza servicios.
1995-2013 (% del PIB) 1990-2013 (% del PIB)
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¢Donde estamos del ajuste?: deuda privada y publica, sistema financiero y sector exterior

...y una balanza de rentas de inversion muy vulnerable al

cambio en las condiciones financieras, y que ha reducido su

déficit por la caida de tipos de interés. 1995-2013

Saldos en % del PIB

Intereses® pagados al exterior. Saldo balanzarentas. 1995-2013
1995-2012 (% del PIB) (% del PIB)
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1. Balanza de Pagos: pagos por rentas de otras inversiones en valores negociables. 70




¢Donde estamos del ajuste?: deuda privada y publica, sistema financiero y sector exterior

...de manera que, finalmente, parece que 2013 vera el primer
superavit desde 1997, reflejando el nuevo papel de la
demanda neta exterior y el descenso de la demanda
nacional®...

capacidad/necesidad de financiacion en % del PIB

Saldo exterior de Espafia. 2007-2014 . . . 1
(% del PIB) Contribucién al cambio real en el PIB.

1998-2014 (puntos porcentuales)

mDemanda nacional mSaldo exterior

Media 2008-2014:
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1. Para 2013 y 2014 previsiones Comision Europea (primavera 2013)..




