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1. L’'expansid 1995-08: alguns aspectes
rellevants des de la demanda




1.1. La incorporacio d’Espanya a la UEM i
I'aparent desaparicio de la restriccio exterior

La desaparicié de la pesseta i la substancial caiguda dels
tipus d’'interes es va traduir en una insolita davallada de la
prima de risc a Espanya...

Tipus mig de referéncia hipotecari per habitatge lliure (minim 3 anys) en % i prima de risc sobre el bund
alemanya en punts basics

Prima de risc del deute espanyola a 10 anys (punts
Tipus d'interes hipotecaris (%) basics)

600 ————--—--—-—-———-——————————-

e &
R R RN EF P RN Ry




... que va permetre financar una intensa expansio de la demanda
interna: tipus d’interés reduits, accessibilitat a I'estalvi exterior i
augment del credit...

Aportacio6 al creixement del PIB en punts percentuals

Contribucio de la demanda nacional i del sector exterior al creixement
) ) del PIB (punts percentuals)
W Demanda nacional M Saldo exterior
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...que, dparcialment, es va traduir en perdues de competitivitat...
Preus al productor a la indistria i CLU base 1997=100

Preus al productor (industria) Costos laborals unitaris
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... que es va expressar en una necessitat de
financament exterior record historic ...

Capacitat/necessitat de finangament exterior, en % del PIB
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...de manera que, entre desembre de 1998 i de 2008, la
Posici6 d’Inversié Internacional (Pll) es va deteriorar en vora
de 700.000 milions d’euros, des del 32% al 80% del PIB...

Milers de milions d’euros i % del PIB

PIl en milers de milions d'euros

Pll en %del PIB
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...que es van sumar a les necessitats de financament de la
inversio exterior de 900.000 milions: estoc d’actius i passius
financers d’Espanya respecte la resta del mon...

Milers de milions d’euros

Actius d'Espanya Passius d'Espanya
(milers de milions d'euros) (milers de milions d'euros)

M Des-1998 M Des-2008  m Canvi 1998-08
M Des-1998 M Des-2008 M Canvi 1998-08

2500 2500
2222
2.000 2.000
11
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1.000 1.000 841
49
48
514 51
423
500 424372 420347 24 500 15
300
21 21 19
53 73 o
0 0
1. IED 2.Inversio 3. Altres 4=1a3. 1. IED 2. Inversi6 3.Altres 4=1la3.
cartera inversions Total cartera inversions Total
9

...de manera que, entre desembre del1998 i de 2008, mentre
la PIl va acumular un deteriorament de 690.000 milions
d’euros, el total de passius a finangar! a 2008 es va situar al
voltant d’1,5 bilions d’euros...

Milers de milions d’euros

Pl (Posici6 Neta d'Inversio6 Internacional)
(milers de milions d'euros) Passius a finangarl
(milers de milions d'euros)
M Des-1998 M Des-2008 M Canvi 1998-08
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1. Obligacions, bons, instruments del mercat monetari, préstecs i diposits. Dades corresponents a desembre de cada any. 10




Aquest procés va implicar un creixent pes del credit intern al
sector privat a Espanya sobre el total concedit dins la UEM,
molt per sobre la nostre participacié en el PIB de
'eurozona...

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

Pes s/PIB UEM Pes s/ credit privat
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...reflex parcial de la creixent posicio creditora sobre
I'economia espanyola de la banca internacional®

En milers de milions de dolars
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1. Criteri ‘immediate borrower basis’. Les dades del BIS no incorporen tots els paisos (Holanda, per exemple, no hi apareix). 12




Sectorialment, i a diferéncia dels anys 80 i 90, la necessitat
de finangament exterior entre 1998 |1 2008 reflecteix el
deteriorament financer del sector privat

Capacitat/necessitat de finangament, en % del PIB

W Sector privat M Sector public

10 86

7,6 77

...resultat, en especial, del comportament de les empreses
no financeres, amb davallades del seu estalvi i augments de

la FBCF...
Estalvi i FBCF d’empreses no financeres, en % del PIB
Estalvi sector empreses no financeres FBCF empreses no financeres
(% del PIB) (en % del PIB)

18 Augment FBCF: 2,8 pp del PIB

Davallada estalvi: 5,8 pp del PIB
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...que es va traduir en un intens augment de les necessitats
financeres de les empreses no financeres i també de les
llars

Capacitat/necessitat de finangament, en % del PIB

s Sector empreses no financeres Sector llars
(% del PIB) 8 (% del PIB)

1.2. Expansio del credit, auge de la
construccio, demografia i sector public




< -
1. Augment del credit...
Milers de milions d’euros
M Llars ® Constr.+Immob. ®Resta empreses  Total crédit sector privat
1.000 -
2.000 1
853 1.870
+359%
800 4 1.750 A
Augment de 332%
*879% 20406  1.500 1
6007 v/ 547 1.250 -
1.000 A
400 -
750 -
200 A 500 A 414
250 -
0 0 . ,
1.998 2.008 1.998 2.008 17

...molt més intens que el del PIB nominal (del 102%), cosa
gue va augmentar el pes del credit al sector privat des del
77% al 172% del PIB,...

Crédit al sector privat, en % del PIB

Credit als diferents sectors privats Total crédit al sector privat
(%del PIB) (%del PIB)

1998 m 2008
200 7
80 - 78

1719
70 1

60 -
50 -
40 -
30 -
20 4

10 A

Llars Constr./immob. Resta emp. no 0
financ. 1.998 2.008
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...de manera que el total de passius exigibles! del sector
privat no financer, en relacio al PIB, es van practicament
doblar entre 1998 i 2008

Passius financers del sector privat, en % del PIB

Passius dels subsectors privats (% del PIB) Passius totals del sector privat (% del PIB)
H Hogares M Empresas no fin.
b 2
300 A 300 86
250 1 250 1 22
201

200 - 200 1
150 150 1
100 A 100 -
50 50 1

0+ 0

Des-98 Des-08 Des-98 Des-02 Des-05 Des-98
1. Sense incloure accions i altres participacions. 19

2. Auge immobiliari: el canvi de nivell a la mitjana de I'oferta
de construccio residencial i el seu augment sobre el PIB...

Milers d’habitatges iniciats i pes de la construccio residencial sobre el PIB en %

Habitatges iniciats (milers) FBCF en construccié residencial
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..amb un VAB a la construcci6é que a 2006 era el més elevat
dels paisos de la UE i un pes de la FBCF en construccio a
Espanya que, a 2007, fou el més elevat des de 1970

Peso del VAB de construccié sobre el VAB total en % i pes de la FBCF en construccié en % del PIB

VAB construcci6 ala UEa 2006 FBCF en construcci6 a Espanya 1970-2007
(% del VAB total) (% PIB)
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3. Inversio total. L'auge inversor en construccio fou part de
I'intens procés d’augment de la FBCF tant d’'empreses com
de llars...

FBCF d’empreses no financeres i llars en % del PIB

Sector empreses no financeres Sector llars

(% del PIB) 10 1 (% delPB) 98

18 1 91

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
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...que, sumada a la del sector public, va situar la FBC a
2007 en un maxim historic del 31% del PIB, for¢a per sobre

el assolit a 19731

FBC en % del PIB
FBC a Espafia 1970-2007

35 (% del PIB)

31 30,7

Mitjana 1998-2008: 27,3%

\

Mitjana 1970-1997:22,7%

1. Per 1970-1994, CNE base 1986; per els anys 1995-2007, CNE base 2000. 23

4. Efecte riguesa immobiliari entre els mes intensos
de la OCDE, tant pel seu ritme de canvi com pel
pes sobre el total de la riguesa familiar...

Creixement dels preus de 'habitatge (%) i pes sobre el total de la riquesa familiar

Riquesa immobiliaria/renda familiar disponible
2007
10 1 (en tant per ()

Canvi acumulat en els preus de I'habitatge
1995-2007
300 (en termesrealsi en %)

o

2. 04— & 2 7;@ BRSE N R &'o 0\) ?;\\'o_ dy&fo RS
B

& SFECS SIS
f ‘?\Q'

Espanya Franca UK Italia EUA Alemanya Jap6
24




5. Xoc poblacional. Canvi de regim a la mitjana en I'augment
de la poblacié i en el nombre de noves llars a Espanya
1971-2008...
Milers de nous habitants i de noves llars
Creixement anual de la poblacié espanyola Creixement anual de llars a Espanya
1970-2008 1970-2008
(mitjanes anuals en milers) (mitjanes anuals en mlers)
800
207 600
500
600 431
400
400
343 300
200 188 199 0 145
100
0 0
1971-80 1981-90 1991-00 2001-08 1081-90 1991-00 2001-08
2

...amb importants efectes sobre la demanda de consum
privat i de construccio residencial,...
Creixement del consum privat en termes reals i en % i noves llars i habitatges en milers
Creixement consum privat a Espanya 2000-2008 Creixement de llarsi habitatges a Espanya
(en %i contribuci6 en pp) 2000-2008
(en milions)
54
44
34
24
14
1. Llars 2.Consum realfllar  3=1+2. Creixement 0
real consum Noves llars Nous habitatges
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6. Expansio AAPP: 'augment de la demanda de serveis
col-lectius! (oferts pel sector public o privat)

Ocupacio en els serveis col-lectius en % del total de I'ocupacié

Ocupacio en els serveis col-lectius (% del total de I'ocupacid)

19,5 4
19,3

19,3 4 Creacit neta d'ocupacié en serveis col-lectius 1996-2008: 2 19,1
milions, des des 2,4 als 4,0 milions (un 20,4% del total)

18,8

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
27

2. La crisi 2008-2012 i el col-lapse en els
factors que varen impulsar el creixement




1. Despalanquejament. El procés tot just acaba de
comencar: credit a les llars, empreses construccio i
immobiliaries i a la resta del sector empresarial no financer
2008-2011...

En milers de milions d’euros

Crédit per sectors (milers de milions d'euros)
Crédit total al sector privat (milers de milions

2008 m 2011 !
d'euros)

1.000 -
2.000

1.870

1.750

1.500

1.250

1.000

500

250

Llars Constr.+lmmob.  Resta empreses 2.008 2.011

...de manera que el seu pes sobre el PIB només s’ha reduit
moderadament, des del 172% de 2008 al 166% a 2011...

Crédit al sector privat en % del PIB

Crédit per sectors Crédit total al sector privat
(% del PIB) (%o del PIB)

2008 W 2011
200 A

1001 171.9
175 i 166,1

80 A
60 A
40 A

20 A

Llars Const/immob Resta empreses 2.008 2.011




...mentre que caldria reduir el pes del deute familiar respecte
la renda disponible al voltant dels 30 punts percentuals, tot just
per situar-la en valors mitjans de I'Europa continental...
Ratio deute bruta/renda familiar disponible, en %
Rati deute familiar bruta/RFBD a Espanya Rati deute familiar bruta/RFBD a 2010 en alguns
(en %) paisos de I'OCDE (en %)
150 4
141
S e 120 171
130 1
150 -
110 4 130 131
00 - 101 0o
82 96
89
90
70
58 70
50 -
1.995 2.000 2.007 2,008 2.009 2010 2011 % Alemanya Franca  ltalia ™ A
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...de forma que perqgue I'aportacio al credit al sector privat
dins la UEM fos igual a la del PIB de 2011, el crédit hauria
de reduir-se vora un 30%

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

Pes s/ credit privat Excés de crédit al sector privat a Espanya
UEM (%)

B (mm d'euros)
20 700 -
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2. L'ajust a la construccio precisa d'un llarg periode de
temps per reabsorbir els excessos generats en el boom...

Habitatges en milers

Habitatges nous pendents de vendre
(milers)

784 799 804

694

479

322
222

33

14

12

o)

Ocupaci6 alaconstrucci6 1977-2012
(% sobre total ocupacio)

13,5

Bl

....amb valors de la FBCF sobre PIB i ocupaci6 que son ja
els minims dels darrers quaranta anys

Pes de I'ocupacio i de la construccié residencial sobre el PIB, en %

FBCF en construccié residencial
(% del PIB)

2007

2008 2009 2010 2011
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3. Canvi estructural a la dinamica poblacional: davallada de la
poblacié entre 2011 y 2021, amb una distribuci6 per edats molt
asimetrica

Poblacié per grups d’edat en milions

Poblacié espafiola per grups d'edat 2011-2021 Poblaci6 espafiola potencialment activa (16-64 anys)
(en milions) per edats 2011-2021
(en milions)

30 Canvi total poblacié Augment de +13% 35

2011-2021: -600.000

Canvi total poblacié potencialment
activa2011-2021: -1,91 milions 30,9

25

20 Caiguda de -27%

15 13,7 /

01
1049292
5
0,0
0
5 3,6 16-19 20-29 30-39 40-49 50-59 60-64 Total
0a19 20a 39 40i més 16-64

4. Un sector public en el que el seu paper contractiu tot just
comencara a deixar-se sentir a partir de 2012

Ocupaci6 als serveis col-lectius! en % del total de I'ocupacio

Ocupacio en els serveis col-lectius
(% del total de I'ocupacio)

2008 2009 2010 2011

1. Serveis generals de les AAPP, serveis educatius, sanitaris i serveis socials. 36




3. Els problemes del sector exterior en el
mig termini i I'endeutament d’Espanya

1. La correcci6 generada per la crisi: intensa reduccio dels
desequilibris privats, que ha estat compensada parcialment
per 'augment dels del sector public...

Capacitat/necessitat de finangament, en % del PIB

M Sector privat M Sector public m Total

10

-15

2007 2008 2009 2012 2011
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...reflectint el nou paper de la demanda neta
exterior en la etapa post boom?i la davallada de la
demanda nacional...

Aportacio al creixement del PIB en punts percentuals
Contribuci6 de la demanda nacional i del sector exterior al creixement
del PIB (punts percentuals)
W Demanda nacional M Saldo exterior

7162 &°

5.6 55 Mitjana 2008-2011: -2,5%y +1,9%

Mitjana 1998-2007: +4,9%y -1,2%

-7 6,5
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

1. Per 201212013, previsions de la Comissié Europea (Primavera 2012). 39

...encara que, tot i la millora del saldo exterior, no ha estat

possible tancar les necessitats de finangament exterior...
En % del PIB

2124

2007 2008 2009 2010 2011 2012

1. Per 201212013, previsions de la Comissié Europea (Primavera 2012). 40




...de manera que la Posici6 d’'Inversio Internacional (PIl), tot
i 'ensorrament de la demanda interna, ha continuat
deteriorant-se

Milers de milions d’euros i % del PIB?

Pil en milers de milions d'euros Pll en %del PIB

0 0
-10
-200 -20
-30
-40( -40
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-944 -954
-984

-100

S}
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-1.000

-110

-1.200 -120
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1. Dades mitjanes de cada any. 4

2. Canvi en les condicions de refinangament dels passius
exteriors: la davallada de les posicions creditores sobre
Espanya de la banca internacional desembre 2007-
desembre 2011...

Milers de milions de dolars
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1. Criteri ‘immediate borrower basis’. 42




...tot i que, a desembre de 2011 i per efecte de la intervencio
del BCE, no s’ha traduit en una caiguda dels passius
exteriors

Milers de milions d’euros

Actius d'Espanya Passius d'Espanya
(milers de milions d'euros) (milers de milions d'euros)

M Des-2008 M Des-2011 M Canvi 2008-2011
M Des-2008 M Des-2011 M Canvi 2008-2011

2,500 2.500
2000 2.000
1.500 1359 1.388 1.500

1.000 1.000

500 500

500 -500
1.1ED 2.Inversio 3. Altres 4=1a3. 1.1ED 2.Inversi6 3. Altres 4=1a3.

cartera inversions Total cartera inversions Total

1. Accions i fons; obligacions i bons; instruments del mercat monetari i Banco de Espafia; 2. Préstecs, diposits i altres inversions. 43

3. Els problemes a llarg termini del saldo exterior: una
balanca de béns que inclusiu en recessio intensa de la
demanda interna no aconsegueix reduir substancialment els

seus desequilibris...
Saldos en % del PIB
Saldo balanca mercaderies Balanca energética
(% del PIB) (%del PIB)

Mitjana 2000-10: déficit
energetic -2,8%, resta -4,1%
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...una balanca de serveis turistics que, tot i la recuperacio de
la crisis, mostra una marcada tendencia a la reducci6 del
superavit...

Saldos en % del PIB

Saldo balanga serveis turistics Saldo balanga serveis no turistics
(% del PIB) (% del PIB)

2,9 2,8

2,8
2,62,6 2,5 2,6

...l una balanca de rendes d'inversio en una clara linia de

deficits creixents, al igual que la de transferéncies corrents
Saldos en % del PIB

Saldo balanga rendes Saldo balanga transferéncies corrents
(% del PIB) (%o del PIB)
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