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1. Final de la segona recessié?: millora del
financament exterior i de I'activitat
interna i externa

Millores a Pactivitat, productivitat, sector exterior i excessos de deute: situacié actual i perspectives

1.1. Reversals i sudden stops 2011- 2012: algunes
conseqiiéncies de la crisi de financament
exterior
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Els tres episodis (Merler i Pisani-Ferry, 2012; Cecioni i Ferrero, 2012)
de la crisi financera europea 2008-13 i els efectes de la segona
recessio sobre el PIB...

Canvi anual del PIB (en %)

La traducci6 espanyola de les tres fases
dela crisi financera europea 2008-2013

| Primera fase dela _ _|
crisi del deute

Segona fase de la crisi
del deute sobira
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...de forma que, des de mitjans 2007, s’enceta una crisi larvada de
pagaments exteriors, que es va aprofundir a 2011/2012 (sudden stops
and reversals, Reihart et al, 2000; Mendoza, 2010; Sinn et al 2011):

reduccié dels actius' de la banca internacional sobre Espana...
Canvi anual del PIB (en %)

Actius de la banca internacional sobre Espanya
1999/T4-2013/T2 (mm de $)

Actius de la banca internacional sobre Espanya
2006/T2-2013/T2
(taxes anuals %)
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1. BIS: criteri ‘immediate borrower basis’.
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...que, ha estat especialment rellevant per la banca alemanya i
francesa que, entre juny de 2008 i juny de 2013, han reduit els seus
actius’ sobre Espanya d’un 61% i un 48%, respectivament...

Milers de milions de dolars

Detall principals bancs creditors Detall principals bancs creditors
1999/T4-2013/T2 (mm de $) 2008/T2-2013/T2 (canvi acumulat en %)
H1999/T4 M 2008/T2 M 201/T2 H2013/T2 M2008/T2-2011/T2 M 2011/T2-2013/T2 M 2008/T2-2013/T2
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...1 que també s’ha traduit en creixents dificultats per col-locar
emissions exteriors dels diferents agents privats i publics espanyols:
estoc de deute emeés en els mercats internacionals 2000-2013...

Milers de milions de dolars i canvi relatiu en %

Estoc d'emisions internacionals de deute Estoc d'emisions internacionals de deute
d'Espanya. 2000/T2-2013/T2 8s 1 d'Espanya. 2005/T2-2013/T2 (% anual)
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...1 dificultats, en especial, per la banca espanyola, que ha vist
retrocedir estoc de deute emés en els mercats internacionals d’un -35%
entre 2011/T2 i 2013/T2 (i d’'un -49% des de Lehman Brothers)

Milers de milions de dolars i canvi relatiu en %

Estoc de deute internacional emeés per bancs

Estoc de deute internacional emes per bancs
espanyols. 2000/T2-2013/T2 (mm §) P

espanyols. 2005/T2-2013/T2 (% anual)
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...de manera que el sector financer ha reduit el seu pes sobre I’estoc de
deute internacional emés per Espanya des de vora el 50% de 2006 al 33%
de 2011/T2, i al 23% de 2013/T2...
Pesos sobre el total en % i canvi acumulat en %
Canvis a I'estoc de deute internacional Deute internacional emeés per bancs
d'Espanya. 2008/T2-2013/T2 (acumulat en %) espanyols. 2000/T2-2013/T2 (% s/ total)
6l fooBsz-zuusz M 2011/T2-2013/T2 W 2008/T2-2013/T2 50 1 49,5 47,9
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...COsa que va generar una important sortida de capitals (Bindell i Kéning,
2011; Jobs et al, 2012), que va obligar a una notable apel-lacié al BCE en els
pitjors mesos de la crisi de financament exterior

Variacié neta de passius financers menys variacié neta d’actius financers, i préstecs del BCE, en mm de euros

Variacié passius- variacié actius exteriors.

Préstecs del BCE a entitats de credit
2003-2012 (mm de euros)

espanyoles. 2008-2012 (mm de euros)
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Conseqiiéncies internes de la crisis de financament exterior 2011/2012:
acceleracié de I’ajust dels preus immobiliaris (Aizenmann i Jinjarak, 2009)
i del credit a partir de juliol de 2011

Taxa de canvi trimestral en %

Preus de I'habitatge nou Credit al sector privat a Espanya
(taxa intertrimestral en %) (taxa intertrimestral en %)
0,0
0,5
1,0
1,5 7
-2,0 -
2008/T4-201/T2 2011/T2-2012/T3
4,0 - 3,8
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1.2. Final de la segona recessi6 estiu 2011-
primavera 20132: algunes dades de context
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A partir de setembre 2012, la suavitzacié de les condicions de
financament exterior i el retorn parcial dels capitals que van sortir des de
juliol de 2011, varen possibilitar reduir I’apel-lacié al BCE...

Variacié neta de passius financers menys variacié neta d’actius financers, i préstecs del BCE, en mm de euros

Varicié passius-actius exteriors. Préstecs del BCE a entitats de crédit
2012-2013 (mm EUR) espanyoles. 2012-2013 (mm de euros)
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... Una millora que va afectar positivament la confianca dels inversors
internacionals, i que es va traduir en amb caigudes a les primes de risc i
alces alaborsa

En punts basics i index en valor absolut

Diferencials del deute a 10 anys espanyol index IBEX-35
sobre el bund alemany (punts basics)
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1. Dades fins el 24 d’octubre de 2013.
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A l’interior del pais, la reabsorcié del xoc de confianga de juliol/2011-
agost/2012 també sembla que esta finalitzant...

Saldo de respostes

Indicador de confianca del consumidor Indicador de sentiment economic

B

Impacte Lehmar|
M0 T — Brothers\— |-~ — - —— ————————— -—==

Impacte Lehman Segona recessié 105
Brothers 2011/T2-2012/T;

100

95 7

90 1

85 7

80 7

757

- - - === = = == = — = -— -
& S & & & °~ & A & & &

& ° S S s
a F & LS oS o
~\°“v \\s} \\»\ \6& \°~} é‘ & @’ & \e: & \év \ﬁ &\v \e«\ \oa;v \\\\\ \e«\ &\a & QN\Q«“ g\@ °~\‘&

1. Indicador compost de a Comissid Europea, integrat en un 40% pel de confianga industril en un 30% pel de serveis en un 20% pel de consum, en un 5% pel de comeraldetall en un 5% pelde construccié.  +O
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... i s’esta reflectint en una millora relativa del mercat de treball, des
dels maxims de contracci6 de ’estiu de 2012...

Canvianualen%

Assalariats del sector privat amb contracte

Ocupaci6 total (taxa anual %) temporal (taxa anual %)
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...i que sembla traslladar-se a una suau recuperacié d’alguns
components de la demanda interna...

Canvi interanual en %

Consum privat i public FBCF en construccié i en béns d'equip
(Taxa anual en %) (Taxa anual en %)

—— Consum privat Consum Public —— Construccié Béns d'equip
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1. Dades corregides d’efectes estacionals i de calendari.
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... al temps que la demanda neta exterior continua empentant el
creixement del PIB, amb exportacions de mercaderies i de serveis que, a
2013, tornaran a assolir un altre maxim historic en proporcié del PIB...

% del PIB
Exportacions de mercaderies Exportacions de béns i serveis
1995-2013 (% PIB) 1980-2013 (% PIB) .
34,
35 35
327
30 30 29,0

22,1

20

16,3
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Detall anual 1995-2012 Detall trimestral 2008/T1-2013/T3 Detall anual 1980-2012 Detall trimestral 2008/T1-2013/T3
1. Per al periode 1995 a 1999, CNE base 2000; per el periode 2000-2012, base 2008. 19
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...encara que el ritme d’avenc s’esta moderant, per efecte de la
fortalesa de I’euro i el menor creixement dels paisos emergents,
principals destinataris de I’auge exportador espanyol a la recessié

Canvi acumulat i pes sobre el total en %

Creixement de les vendes de mercaderies Distribucio geografica de les vendes de
gener-setembre 2010-2013% (% acumulat) mercaderies. 2007-13 (% del total)
M 2007 MW 2009-2013/M9
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1. Japé i resta d'Asia; 2. EUA, Canada i Australia; 3. Canvi lat entre les exp ions gener - bre de 2010 i les exportacions gener - setembre de 2013. 20
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...de manera que 2013 veura el primer superavit des de 1997/, tot i que
la suau recuperacié de la demanda interna redueix I’aportacié del

sector exterior al canvi en el PIB
Capacitat/necessitat de finangament, en % del PIB

Finangament exterior d'Espanya.
1971-2014 (% del PIB)

-0 - 9,6

BERSRRES

1. Per 2013 i 2014 previsions Comissié Europea (tardor 2013).

Contribucié al canvireal en el PIB.'

1998-2014 (punts percentuals)
M Demanda nacional M Saldo exterior
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2. Situacié del despalanquejament a 2013/T2:
sectors privat, public, financer i exterior
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2.1. Deute extern net i brut: volum,

o7 o

composicid i sector institucional deutor

Millores a Pactivitat, productivitat, sector exterior i excessos de deute: situacié actual i perspectives

El sobtat i intens ajust del saldo financer del sector privat (Obstefeld
i Rogoff, 2007): capacitat/necessitat de financament de llars, ENF i IF.

1981-2014'...
% del PIB

4 Canvi 2007-12:
6 4,8 -4,7216 pp del PIB
-8
10
” o 11,6
11,
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24

1. Per 2013 previsions de la Comissid Europea (tardor 2013).
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...a estat compensat pel sector public 2007-2013"...

Capacitat/necessitat de finangament, en % del PIB

M Sector privat M Sector public M Total economia

Sector privat: canvi de +21,5 pp del PIB (de -11,6% a +10,0%)
12

Sector public: canvi de -12,6 pp del PIB (de 2,0% a-10,6%)

2007 2008 2009 2010 201 2012 2013

1. Per 2013, previsions de la Comissié Europea de tardor de 2013.
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... cosa que s’ha traduit en augments del deute net exterior, que supera
en uns 60 punts del PIB el limit del 35% del Macroeconomic Imbalance
Procedure de la CE, amb una NIIP molt per sobre valors aconsellables
(Waysand et al, 2010; Blanchard et al, 2011; Cato et al, 2013)...

Milers de milions d’euros i % del PIB de cada pais

NIIP d'Espanya. 1995-2013T2 (% PIB) NIIP als paisos de la UE. 2012 (% del PIB)
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...amb una certa millora en el pes de la inversi6 estrangera directa
(IED) respecte les necessitats de financament exterior (Jaumotte et

al, 2010; Merler i al, 2012)...

Valors absoluts en milers de milions d’euros i pesos del saldo exterior sobre la variacié de la IED a Espanya, en %

Necessitat de financament exterior 1999-2013'
i variacié en IED a Espanya (mm d'euros)

1 Saldo corrent i capital M Variacié de la IED a Espanya
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1. Pel 2013, dades de 'acumulat gener-juny. 2. A partir de les mitjanes mobils de tres anys acumulades en el darrer any del compte corrent i de la IED, per 2013 27

mitjana mobil acumulada dels valors de 2011, 2012 i genjun 2013.
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... de manera que la suma de recursos exteriors per financar una part
creixent de la FBC internai la inversié exterior,' varen generar una
explosié del deute brut exterior, des del 69% al 220% del PIB...

Capacitat (+) o necessitat (-) de financament exterior i aportacié exterior al finangament de la FBCF

FBCF d'Espanya i saldo exterior. 1981-2013
(saldo exterior en % de la FBCF)

SRBEORNPIRIRERI °

1. Pera 2013, 2014 i 2015, previsions de tardor 2013 de la Comissié Europea.

Variacié de la posicié d'actius exteriors
d'Espanya. 1995-2013 (% del PIB)

Mitjana 2007-12: -0,4%
Acumul;

Mitjana 1995-06: 7,4%
Acumulat: 88,4%
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... de manera que la suma de recursos exteriors per financar una part
creixent de la FBC internai la inversié exterior,' varen generar una
explosié del deute brut exterior (Reinhart i Rogoff, 2010; Shin, 2012),
des del 69% al 220% del PIB...

Capacitat (+) o necessitat (-) de finangament exterior i aportacié exterior al finangament de la FBCF

Passius totals d'Espanya davant I'exterior.

Actius d'Espanya davant I'exterior.
1981-2013T2 (% del PIB)

1985-2012 (% del PIB)

150
1345 32,0
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1. Pera 2013, 2014 i 2015, previsions de tardor 2013 de la Comissié Europea.
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...en linia amb la globalitzacié financera, que els darrers 30 anys han
contemplat una creixent obertura financera internacional en els paisos
avancats (Obstfeld, 2012), de la que no n’ha estat exempta Espanya...

Saldos financers d’actius i passius d’Espanya en % del PIB i obertura financera com a suma de I’estoc d’actius i passius
sobre 2 vegades el PIB nominal en %

Obertura financera internacional d'Espanya, Obertura financera internacional d'Espanya i
1985-2013 ((A+P)/2PIB*100) altres paisos 1995-2012 ((A+P)/2PIB*100)
1995 M 2007 2012 UK: Holanda:
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...tant per un fort increment de I’adquisicié d’actius financers a la
resta del mon, en especial a partir de 2004 (Obstfeld i Rogoff, 2010)
com per "augment de la posicié deutora, amb un rati de cobertura
actius/passius que és el menor dels grans paisos de la UE...

Actius i passius exteriors en % del PIB

Actius d'alguns paisos de la UE davant
I'exterior 1995-2012 (% del PIB) Actius exteriors respecte dels passius
exteriors a 2012 (en %)

UK: Holanda:
M 1995 W 2007 2012 1995:209  1995: 321
2007:518  2007:755
450 2012: 665 2012: 909
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Sectorialment, el sector financer acumula vora el 55% del total de la
NIIP d’Espanya a 2013/T2 i, en ’ambit del deute total, elevat pes dels
passius exigibles...

Milers de milions d’euros i % del total i % del total d’actius realitzables de forma immediata?

Balang financer exterior d'Espanya, per Passius exigibles d'Espanya davant
sectors institucionals', 2013/T2 (mm d'euros) I'exterior, 2013/T2 (mm d'euros)

1.800 q 71
200 717
0 1500 1
-200 1.200 1
-400 300 |
-600 617 629
600 4
an
-800
300 4
-1.000
BdE Banca Sect. SNF  AAPP Llars Sector Total o+
exc BdE finan. no . N
fi Ef.i Val. dif. Préstecs Total
inancer o
dipdsits  Accions
1. La suma dels sectors és inferior al total perqué no es detallen alguns subsectors. S121 Banc d'Espanya; OIFM (Altres institucions fi dries) S 122: IFNM (Institucions financere:

5123 Altres intermediaris financers, S124 Auxiliars financers, $125 empreses d’assegurances i fons de pensions; 2. Efectiu i diposits, valors de renda fixa, préstecs i comptes pendents de cobrament.
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...amb una especial concentracié dels préstecs en el sector d’empreses
no financeres i de I’efectiu i diposits i valors diferents d’accions en el
sistema financer (comprés el Banc d’Espanya)...

Milers de milions d’euros

Passius financers exteriors de les ENF i Passius exteriors de les IF per instruments
per instruments 2013/T2 (mm d'euros) 2013/T2 (mm d'euros)
900 - 846 M Bancs exc. BAE M Altres IF B BAE M Total IF
1.200
1080
750
1.000 A
600
800 -
476
617 612
450 1 600
326
300 4 400 B 368
2 2
5 1 216 5
174 194
150 4 200
43
o o
Accions  Préstecs Pagaments Total Ef./diposits Val. dif. Total
pendents accions
1. 5121 Banc d'Espanya; S122 OIFM (Altres institucions financeres aries) S 123-125 (IFNM Instituci aries) 5123 Altres i iaris financers, S124 Auxiliars financers, 125 33
empreses d'assegurances i fons de pensions. 2. Bancs excepte BAE fa referéncia al subsector segons Banc d’Espanya S122: “altres institucions financeres monetiries” (OIFM); Altres!F fa

referéncia al sector financer excepte bancs i Banc d’Espanya que segons Banc d’Espanya correspon a IFNM, institucions financeres no monetdries $123,5124,5125).
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2.2. Deute intern: modesta reduccié del
privat, morositat i augment del public
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A partir de 2010 s’enceta la reduccié de I’estoc de deute privat:' entre
2010 i 2012 s’ha reduit des del 213% al 194% del PIB, de forma que,
respecte de I’'MIP, ’excés de 50 punts del PIB que presentava a 2010

s’ha reduit als 30 punts a 2012. 1998-2012
Deute del sector privat en % del PIB

Deute privat a Espanya Endeutament privat a I'eurozona. 2012
(%P1B) (%PIB)
225 213 325 Bo6
300 Limit del MIP: 160% PIB
200 94
189

175
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1. Definicid del Macroeconomic Imbalance Procedure de la Comissi6 Europea: préstecs i valors diferents d’accions de societats no financeres, llars i ips! al servei de les llars; 2. Valors de 2012, excepte 35
Eurozona, que corresponen a 2011.
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...de manera que, a 2012, les llars espanyoles acumulaven uns 17 punts
de PIB (81%) per sobre la mitjana de I’eurozona (del 64%) i les ENF uns
32 punts (un 113% del PIB davant el 81% de ’eurozona)

En % del PIB. Ordre decreixent per importancia del pes

Deute' MIP de llars a Espanya i I'eurozona. Deute' MIP d'ENF a Espanya i I'eurozona.
2012* (% del PIB) 2012° (% del PIB)
140 300
120 250
100
200
81,4
80
64,2 150
60 13,0
100
40 80,9
20 50

CP R L ® * O P PR R R N T F NS g
SEE &S & LA LS < ~\w>z> L £ LS
WEE & & & “‘@ %”’b%"‘ S “‘\«N‘e&% & S’\“i‘b\’ ‘3“' & <’°°
LR A R “ & v;,,\

1. Definicid del balang financer: total de deute consolidat del sector llars segons definicié MIP (préstecs i valors distint d’accions); 2. Per PEurozona, darreres dades disponibles de 2011.
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...reflectint, entre altres factors, que 2013/T3 el crédit bancari al
sector privat continuava situat uns 35 punts del PIB per sobre els
valors mitjos de I’eurozona. 1998-2013

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

Credit al sector privat a Espanya i I'eurozona.

Credit al sector privat a Espanya i
1998-2013/T3 (% del PIB)

I'eurozona. 2013T3 (% del PIB)

H Espanya M Es a
pany: urozon: 180

180 7 350
169

165

150

135 7

120

149 146146,

150 146146,38
105

100
90 1

50
75
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1998 2007 2010 201303

1. Per Espanya, dades corresponents als quarts trimestres de cada any, llevat de 2013, que correspon l tercer; per Ieurozond, mitjanes anuals. 37
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Amb avencos del PIB al 6% nominal i el crédit amb creixements
inferiors, del 3% o el 4% per any, la convergéncia del deute de les llars

als valors de I’eurozona necessitaria a I’entorn dels 10 anys,...
Pes del deute familiar sobre el PIB en diverses hipotesis de creixement nominal del PIB i de 'endeutament

Deute de llars 2013-2025 amb creixement
nominal del PIB del 4% (% del PIB)

—% 3% 4% 5% ———% 8%

‘o -~ - - - - - - - - —————————

125 7

@
= i
= 100
£
8
g
E 757
50
Valor eurozona 2011: 61%
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Deute de llars 2013-2025 amb creixement
nominal del PIB del 6% (% del PIB)

—% 3% ——— 4% 5% ———% 8%
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125 7

100

757

Deute llars (% PIB)
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...i el mateix periode necessitaria la convergéncia del deute de les
ENF' als valors de I’eurozona

Pes del deute de les ENF (empreses no financeres) sobre el PIB en diverses hipotesis de creixement nominal del PIB i
de I'endeutament

Deute d'ENF 2013-2025 amb creixement Deute d'ENF 2013-2025 amb creixement
nominal del PIB del 4% (% del PIB) nominal del PIB del 6% (% del PIB)
—1% = 3% —— 4% 5% 6% 8% 0% ——3% —— 4% —=5% ===—6% 8%
O — m mm mmmm——————— — — — — — - T
Valor 2013: 94% Valor 2013: 94%
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g g
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2 =
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1. En el cas de les ENF, s'ha pres el valor de referéncia de 2012 del MEI per la simulaci, atés que els resultats a partir dels balancos del Banco de Espafia donen registres de deute de les ENF, amb la 39
mateixa definicio, sensiblement més elevats (del 122% del PIB al segon trimestre de 2013).
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...mentre el deute public continua guanya pes sobre el PIB, i se situa
com el tercer pais de I’eurozona amb increment absolut més elevat a
la crisi 2007-2013'

En % del PIB i en punts percentuals sobre el PIB

Deute public a Espanyail'eurozona. 2013

Creixement deute ptblic a I'eurozona
(% del PIB)

2007-2013 (punts percentuals del PIB)
160
140 128 Limit del Pacte d'Estabilitat: 60% del PIB
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1. Per 2013, previsions de tardor 2013 de la Comissid Europea.
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Amb superavits anuals entre I'1,5% i el 2% i creixement del PIB del 6%, la

convergéncia del deute public al 60% del PIB s’assoliria a finals de la
década. Amb déficits continguts (-2%), i menors creixements del PIB

(4%), 1a posposarien fins més enlla de 2025
Pes del deute public sobre el PIB en % en diverses hipotesis de deficit public sobre el PIB

Deute de les AA.PP. 2013-2025 amb Deute de les AA.PP. 2013-2025 amb creixement
creixement nominal del PIB del 4% i diverses nominal del PIB del 6% i diverses hipotesis de
hipotesis de déficit (% del PIB) deéficit (% del PIB)
—_—% 0% 1,50% ———3% —_——% o% 1,50% ===3%

Valor 2013: 94,8%
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Deute AAPP (% PIB)
Deute AAPP (% PIB)
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1. Deute plblic del 94,8% del PIB per 2013, previsions de tardor 2013 de la Comissié Europea.
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2.3. Els desequilibris en I’actiu del sector
financer i els seus efectes sobre el créedit
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Debilitats del sector bancari (1): pérdues reconegudes encara limitades
i excessiu endeutament exterior

En mm d’euros y en % sobre el total del nou crédit

Estoc de credit viu i canvi
2010/T2-2013/T2 (mm d'euros)

Passius exteriors del sector empreses
financeres 1995-2013
(%del PIB)

¥ 2010/T2 W 2013/T2 M Canvi

2.000
120 1 5
10810610
1600 ! 102'4 1
100 97
1.200 80 1
800 60 -
o1
400 4
20
o
0
225 .
T RIS
1.Const.  2.Resta 3=t+2.  4.Public  5=3+4. OO0 AT 407 497 407487 40 40 49 49 A7 17 4% of
Privat Total
43

1. Definit com suma del crédit a activitats productives de les branques immobiliries i la construccid y del crédit per 'adquisicié d’habitatge de les llars.
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...que, tot i la reduccié d’agost/2012 a octubre/2013 en el crédit del BCE
(vora el -40%), que explica el 82% de la davallada del credit viu de
’eurosistema,...

Canvi relatiu acumulat en % i aportacid al canvi en punts percentuals i en %

Credit de I'eurosistema Aportaci6 al canvi en el crédit de I'eurosistema
2012/M8-2013/M10 (mm d'euros) 2012/M5-2013/M10 (en % s/total)
°7 @ 1. Espanya M 2. Resta euro
90 7 82,7
10 4 80
70 1
60 -
20 4
-21,0 50
40 1
30 - 30
20
401 10
39,6
50 4
1. Espanya 2. Resta euro 3=1+2. Total -17,4
eurosistema 30 -

En punts percentuals En%
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espanyola...

Credit de I'eurosistema

M 201208 201310 M Canvi
1.000 -
800 -

600 -

1. Espanya 2. Resta euro

2012/M8--2013/M10 (mm d'euros)

3=1+2. Total
eurosistema

...continua mostrant un endeutament amb el BCE de vora el 34% del total
de PPeurosistema, molt per sobre el pes que correspondria a la banca

Valors absoluts en milers de milions d’euros i pesos en % sobre el total

Credit de I'eurosistema a la banca espanyola
2012/M5--2013/M10 (% s/total i canvi en pp)
81,9

43,2
33,6
10,3
201205 201209 201310 Canvi
2012/M8-

2013/M10 45
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2008-2013 (%)

20
17,6

200804

Credit privat i PIB en relaci6 a la zona euro.

700
M Sobre PIB M Sobre crédito al sect. privado

600 -

201302

Debilitats del sector bancari (2): una grandaria del sector encara
excessiva que, mesurada pel crédit, s’ha de reduir en vora de 350.000
milions per assolir el pes d’Espanya en el PIB de I’eurozona

Credit intern al sector privat i PIB en % del total de I’area de I’euro i excés de crédit en milers de milions d’euros

Excés de crédit al sector privat a Espanya. 2008-
2013 (mmd'euros)

628 624
603 585

447

374

200804 200904 201004 201104 201204 201302
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Debilitats del sector bancari (3): continua el fort augment dels credits
dubtosos' del sector privat (OSR, altres sectors residents)? 2007-2013...

En mm de euros i en % sobre el total del credit viu

Credit dubt6s d'ENF. 2013/T2

Credit dubtés del sector privat
(% total crédit de cada activitat)

2007-2013 (mm d'euros)

M Inddstria M Primari M Total M Serveis M Construccié
357

30 1 29,0

Inddstria Primari Total Serveis  Construccié

1. Credit dubtds: el que presenta dubtes raonables sobre el seu reembors total. Inclou el crédit morés (amb algun import vencut amb més de tres mesos d'antiguitat). 2. OSR $123 Altres intermediaris
financers, excepte assegurances i fons de pensions; S124 Auxiliars financers; 5125 E: iifons de pensions; S11 societats no financeres publiques i privades; S14 Persones fisiques; 47
515 Institucions privades sense anim de lucre;

Millores a I’act at, sector exterior i excessos de deut actual i perspectives

...per Pemergéncia de morositat oculta (refinancaments) i 'augment
de I’atur de llarga duracié en individus de 30 i més anys

Milers de milions de euros i % del PIB

Crédit viu i crédit dubtés del sector privat.
2013T2 (mm d'euros)

Aturats de 30 i més anys

(% del total d'aturats)
M Crédit total M Credit dubtds
1.600 7 1.519
1.400 1
75 4
1.200
70
1.000 1
65
800 1
60
600
55
400 1
36,4%)
> 200 ’ 177
64
45 o
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1. ENF: Total de sociedades no financieras; Construccion: empresas inmobiliarias y de construccion; 2. Parados con mds de un afio desde el tltimo empleo. 48
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...tot i que la carrega per interessos continua situada entre les més
baixes de la historia del pais, per les excepcionals condicions

monetaries de ’eurozona. 2000-2013
Pesos en % de la RFBD i del EBE

Llars: interessos pagats

(%de la RFDB) Societats no financeres: interessos pagats

(% del EBE)
35

32,7

30

25

20

o
QA > > S
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Debilitats del sector financer (4): malgrat ’ajustament en quantitats,
I’estoc d’habitatges en mans del sector financer continua perdent

valor
Habitatges en milers i canvi acumulat del preu de I’habitatge en %

Habitatges inciats' Preus de I'habitatge a Espanya (INE)
(milers) (caiguda acumulada en %)

===Total vivienda == Vivienda nueva

G40t - - - -
2006 200; 2008 200! 2010 2011 2012 R > > & S >
’ ’ P
1. Lliures i de proteccié oficial. B N e N N A A A A e
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Debilitats del sector bancari (i 5): excessiu pes de passius de les AA.PP.
en el seu actiu. 2007-2012

Milers de milions d’euros i canvi anual en %

Passius de les AA.PP. 2007-13

(mm d'euros) El creixent pes dels passius de les AAPP en
I'actiu en bancs i Banc d'Espanya’
M 2007/T4 W 2013/T2 (en %)
600 7 14
500 - 12 11,9

Bancai  Restamén AA.PP. Llars i SNF
"
Banc d'Esp. 200704 200804 200904 201004 201104 201204 201302
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1. Passius d’AAPP en mans d'institucions financeres monetaries (sector bancari i Banc d’Espanya).
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3. Crisi financera i econoOmica i creixement en
el mig termini: estat de la redistribucié
sectorial i factorial i el nou paper del

sector exterior
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3.1. Redistribucid sectorial i ajust factorial

Millores a Pactivitat, productivitat, sector exterior i excessos de deute: situacié actual i perspectives

El impacte de la crisi 2007-2013: la pérdua de posicions en I'ocupacié i el

VAB dels sectors més protegits de la competéncia internacional'...
Pesos sobre el VAB i 'ocupacié en %

Ocupacié sectors protegits

VAB sectors protegits (sobre ocupacié total)

1 .
s (% sobre VAB total) 397 a5

48,8%9°48,9,8

2008TIV  2009TIV  2010TIV  201TIV  2012TIV  2013TlII

1. Inclou els sectors de la construccid, comerg, hostaleria, activitats financeres i o i activitats immobiliaries. Valors mitj Is, levat de 2013 que és la mitjana anual de Vany que 54
acaba el tercer trimestre de 2013.
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...encara que la construccié a Espanya a 2013 continuava liderant
I’aportacié al VAB a I’area de I’euro. 1995-2013

% del VAB total de la economia

VAB de la construccié a Espanya VAB de la construccié 2013/T2 a Espanyaii
1995-2013/T2 (% sobre VAB total) alguns paisos de la eurozona'
15 14,2 (% sobre VAB total)

0 8,6 6o
6
3
o
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Reajustament i redistribucié sectorial del capital huma: la destruccié
de ocupacid es ja la més important dels dltims 50 anys...

Canvi acumulat de I'ocupacié des del inici de cada crisis, en %

Pérdua d'ocupacié en les crisis des dels Les crisis ocupacionals des dels anys
setanta (% acumulat) setanta (% acumulat)
o- ——1974-85 ===1991-94 ===2007-
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...amb una pérdua molt severa en construccid, que ha destruit 1,7
milions de llocs de treball (-62,2%) i situa el seu pes en la ocupacié total
en un minim historic

Canvi en milions de lloc de treball i canvi acumulat i pes relatiu en %

0,0
0,5
4,0 1
45
2,0 1
25
3,0 1
3,5

4,0

455 -

Font: INE

Destruccié d'ocupacié sectorial.
2007/T3-2013/T3 (milions i caiguda %)

(‘1173%)

-0,8
(-5,7%)

1,0

(309%)

(-62,8%)

Ocupacié a la construccié
1978-201301 (% total)
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Relocalitzacié sectorial, hores treballades i productivitat per hora a
diferents sectors' de I’economia espanyola

Canvi acumulat 2007-2012,en %

1. Primari; 2. Indstria i energia; 3. Construccid; 4. Comerg; 5. Informacio i

2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sectors d'activitat

Hores treballades per sectors.
2007-2012 (%)
72
0,9

Total

Productivitat per hora i sector.
2007-2012 (%)

60 1 56,7
50 1
40 1

30 1

20 1

-2,6

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Total
Sectors d'activitat
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6. Finances; 7.

ies; 8. Activitats p 9. AAPP; 10 Activitats recreatives.
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Reduccié i recomposicié sectorial de la FBCF: intensa davallada (des de
el 30% al 18% del PIB), de forma que a 2013/T3 ja se situa molt a prop de
la mitjana de I’eurozona (17,5%), ajust que reflecteix el efectuat a la
construccié (del 22% al 10% del PIB)...
FBCF en % del PIB
FBCF en construccié 1980-2013/T3
FBCF a Espanya 1961-2013/T3 (%sobre PIB)
(% sobre PIB) 351
35
30,7 30
30
6,6
2 24,6 25
,6 21,5 222
20,2
20
17,4 20 7
15
5 ho y
10 4 s 12,1
9,8
10 1
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Canvi tecnic: molt baix valor de la inversi6 en I1+D, que llastrara el
creixement futur de la PTF. 2007-2011

Peso sobreel PIBen%

R&D a Espanya 2007-2012 R&D a Espanya i I'eurozona.' 2011
(% sobre el PIB) (%sobre el PIB)
1,50 4
1,40
3
13
1,30 23 2,212,222
2
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3.2. La correccié de les pérdues de
competitivitat-preu: moderacié salarial i
millora de la productivitat

Millores a Pactivitat, productivitat, sector exterior i excessos de deute: situacié actual i perspectives

Important canvi en la dinamica dels costos laborals nominals i, en
especial, reals. 2001-2013...
Taxa de canvi anual en %
Cost laboral per treballador/mes’. Costos laborals nominals 2007-2013*
2001-2013 (taxa interanual, en %) base 100=2007 (canviacumulat %)
125
601
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5,0 4,8 4,8 4,8 120 4
50 50
40
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3,0 27
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1. Mitjanes mobils de quatre trimestres acumulades en I'iltim trimestre; 2. Promig de Iany 2007, front al promig dels dos primers trimestres de 2013. 62
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... que esta impulsant la recuperacié dels excedents empresarials,
que se situen en valores propers als assolits al final d’altres

recessions. 2000-2013...

EBE en % del PIB total i estalvi de les ENF, capacitat de financament i despalanquejament en milers de milions

d’euros

Excedent brut de explotacié de les ENF.
2000-2013/T2 (% del PIB)

Wi - - - - - - - - - === == —

6,2

s

16
SRR

1. Caiguda del crédit viu a les ENF.

Millores en I'EBE i despalanquejament’
2010-2012 d'ENF (mm d'euros)

600

400 1 377 369

23

1. EBE 2. Estalvibrut 3.FBC 4=2-3.(+)/(-) Despalanquejam
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...mentre que 'augment de la productivitat per persona i la moderacié
salarial s’ha traduit en davallades dels CLU nominals'.2000-2014>

Productivitat per persona ocupada base 100=2007 i CLU nominals base 100=2000

Productivitat real per persona ocupada,
base 100=2007 (canvi 2007-2013 en %)
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1. Rati entre retribucid i PIB per ocupat; 2. Per 2012, 2013 y 2014, previsions de la Comissi6 Europea (primavera 2013).

CLUs nominals' 2000-2014*
(Base 2000=100)
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3.3. La recomposicio de les fonts del
creixement des de la demanda: "augment
de ’aportacid neta exterior i les seves
perspectives
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Problemes a mig termini de la demanda interna: incertesa, consolidacié
fiscal, crédit, construccié i demografia 2013-2023

Poblacié per grups d’edat en milions

Poblacié espanyola per grups d'edat.

Poblacié potencialment activa (16-64 anys).
2013-2023 (milions)

2013-2023 (milions)

&

Canvi total poblacié 2013-2023: 3 Canvi poblaci6 16-64 anys 2013-2023:

-2,6 milions (-5,6%) -3,2 milions (-10,4%) 30,9
20

14,8

(-11,3%) (-26,3%) (+4,1%) (+17,6%)
-10
0-15 1639 40-64 65 i més
2013 2023 M Canvi 2013-23 16-19 2029 3039 4054 55-64 16-64
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Problemes a llarg termini del sector exterior (Chen et al, 2012): una
balanca de béns no energétics' que, inclis en recessié intensa de la
demanda interna, no aconsegueix reduir el seu desequilibri.
1981-2013/T1...

Saldos en % del PIB

Saldo balanga de béns no energetics. Saldo balanca energética.

1981-2013 (% del PIB) 1981-2013 (% del PIB)
4-
31
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o
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1. Les dades de la balanga de bé icsi étics no coincidei amb els de la balanga total de béns que es deriven de les estadistiques de sector exterior el Banc
d’Espanya. S’han elaborat a partir de la informacid de comerg exterior del Ministeri d’Economia.
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... de forma que, inclis en la dura recessié de la demanda interna en
curs, només aconsegueix oferir un modest saldo positiu a 2013."
1981-2013/T1...

Saldo de la balanga de béns d’Espanya, en % del PIB

Saldo balanga de béns. 1981-2013
(% del PIB)

8 . . 7
Mitjana historica 1981-2012: -4,5% 5
'4-8,7
-10
DN PP PNPO LTI XRINL NN LT TN ITNLANP OO S . >SS
RIS IS IS SR RCRCICHICHOUR ISR UEIRJC RS U QR .9“0006"’00‘@000'9’0
F ~»
Valors anuals Detall trimestral

1. Saldo de la balanca de béns, segons xifres de la balanga de pagaments del Banc de Espanya. 68
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La correcci6 en preus i salaris, i les tensions al nord d’Africa, també han
contribuit a la millora de la balanga de serveis turistics...

Saldos en % del PIB

Preus d'establiments hotelers 2008-2013
(base 100=2008)

100,0
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Saldo balanca serveis turistics.
1995-2013 (% del PIB)
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...el que, junt al bon comportament de la balanca de serveis no
turistics, ha generat una notable millora de la balanca de serveis,
encara que amb un fort component conjuntural. 1990-2013 ...

Saldos en % del PIB

Saldo balanga serveis no turistics.
1995-2013 (% del PIB)

1,00

0,75

0,50

0,25

0,00

0,25

0,50

-05 6-0,50,5
-0,

0,75 ’

1,00

N N N v D
.a°’?o,‘{o,°%{q°’20°%° S OPOL AL DO S S iS¢

Saldo balanga serveis.
1990-2013 (% del PIB)

34

333333
1

0

O NN NN AL O LD DAL NP O 0 NSV D
SRR TSI STS




Millores a Pactivitat, productivitat, sector exterior i excessos de deute: situacié actual i perspectives

...y una balanca de rendes d’inversié molt vulnerable al canvi en les
condicions financeres, i que ha reduit el seu déficit per la caiguda de
tipus d'interes. 1995-2013

Saldos en % del PIB
Interessos' pagats a l'exterior. Saldo balanga rendes. 1995-2013
1995-2012 (% del PIB) (%del PIB)
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1. Balanga de Pagaments: pagaments per rendes d'altres inversions en valors negociables. 71
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Les previsions de la CE (2013) i I’FMI (2013) sobre el saldo exterior:'

desitjos i realitats...
% del PIB

Finangament exterior d'Espanya. Finangament exterior d'Espanya.
1971-2015: previsions CE (% del PIB) 1971-2015: previsions FMI (agost 2013)
(% del PIB)

-10 4 9,6 92 -10 - 69
Mitjana 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Mitjana 3'07100810091010 20112012 2013 20142015 2016 2017 2018
1971- 1971
2012 2012
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...i el seu impacte en la NIIP: amb un creixement del PIB del 5% només
un superavit de I’1% situaria la NIIP en el -35% del PIB a 2026, mentre
I’FMI (agost 2013) la redueix a -57,5% a 2018

Capacitat/necessitat de finangament en % del PIB

NIIP d'Espanya 2012-2018 segons I'FMI (agost

NIIP d'Espanya 2012-2026 amb creixement
2013). (% del PIB)

nominal del PIB del 5%.
2012-2026 (% del PIB)

NIIP (% PIB):

Saldo exterior (% PIB):

AT ——20 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

— %

0%
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