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1.1. La crisi de financament exterior (2011-12), la
recuperacié de la confianca i la millora de
I’activitat (2013-14)
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Actius de la banca internacional sobre Espanya
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1. BIS: criteri 'consolidated; ultimate risk basis '.

Problemes de deute sobira, fragmentacié financera i crisi de pagaments
exteriors (sudden stops and reversals, Obstfeld and Rogoff, 2005; Reihart
et al, 2000; Mendoza, 2010; Sinn et al 2011): reduccié dels actius' de la
banca internacional sobre Espanya (el Great Retrechment, Milesi-Ferretti
and Tille, 2011) i la seva estabilitzacio a partir de marc de 2013...
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... el que es va traduir en creixents dificultats per col-locar emissions a
I’exterior (Milesi-Ferretti, 2011), en especial per la banca espanyola, que va
reduir, entre 2011/T2 i 2013/T1, en un -34% I’estoc de deute emeés en els
mercats internacionals (i en un -51% des de Lehman Brothers), encara que
el ritme de contraccid s’ha suavitzat els darrers trimestres (-4,3% entre
2013/T1i 2014/T2)...

Estoc d'emissions internacionals de deute

Estoc de deute internacional emes per la
d'Espanya. 2000/T2-2014/T2 (mm $)

banca espanyola. 2000/T2-2014/T2 (mm §)
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... dificultats de financament que eren l’altre cara de la moneda de la
important sortida de capitals d’Espanya (Bindell i Koning, 2011; Jobs et al,
2012), el que obliga a una notable apel-lacié al BCE en els pitjors mesos de
la crisi de financament exterior (EC, 2014), que s’ha reduit

substancialment des de principis de 2013 (-42,4% entre 2013/T1i 2014/T3)

Préstecs del BCE a entitats de credit espanyoles. 2008-2014
(mm d'euros)

400 -

Agost 2012: 389 mm
350 7 Octubre 2014: 155 mm

300 A
250 A
200 A Inici 2* recessié (juliol 2011): 52 mm

150 -

100 -




Economia espanyola 2014: I’ajust realitzat i els comptes pendents

A partir del primer trimestre de 2013, reabsorcié del xoc de confianca
sobre el futur de ’euro: final del tercer episodi de la crisi financera
europea 2008-12 (Merler i Pisani-Ferry, 2012; Cecioni i Ferrero, 2012)...

Les dues crisis i la confian¢a al'area de I'euro.

. . . N o 1
2007/Mi1 - 2014/M10 (saldos) Espanya: indicador de sentiment economic.
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1. Indicador de confianga de la Comissié Europea, integrat en un 40% pel de confianga industrial, en un 30% pel dels serveis, en un 20% 8

pel dels consumidors, en un 5% pel del comerg al detall i en un 5% per la confianga a la construccid.
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... reabsorcié que es tradui en una recuperacié de la confianca dels
inversors internacionals, amb caigudes de les primes de risc (fins els 110
pb) i alces en la borsa (+23% entre mar¢ 2013 i octubre 2014) ...

Prima de risc del deute espanyol a 10 anys index IBEX-35 de la borsa de Madrid.
sobre el bund alemany. 2007-2014'
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1. Dades fins el 31 octubre 2014.
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1.2. La millora en la confianca i en el
financament exterior i la seva traduccié a
I’activitat
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Accentuacio de I'ajust dels preus immobiliaris (Aizenmann i Jinjarak,
2009) i del crédit en la crisi de pagaments exteriors i, després de la
millora de la confianca i el retorn de capitals (Lane, 2013), suavitzacié de
la caiguda de preus a partir de la primavera de 2013 i, en el context de la
Unid Bancaria, continuitat en I’ajust del credit...

Preu de I'habitatge a Espanya’. Crédit a altres sectors residents.”
2008/T1-2014/T2 2008/T1-2014/T2
(taxa intertrimestral en%) (taxa intertrimestral en%)
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1. Per a I’habitatge, index de preus del INE. Pel crédit, mitjanes de 3 trimestres centrades en el darrer. n
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... una millora de la confianca que s’ha traduit en la recuperacié del
consum privat i la inversié en béns d’equip (en especial, material de
transport) ...

Consum llars 2007/T3-2014/T3" FBCF en béns d'equip 2007/T3-2014/T3"
(taxa anual real en%) (taxa anual real en%)
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1. Série de Comptabilitat Nacional. Base 2010
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e r o

... i positius impactes en la produccié i el mercat de treball...

PIB a Espanya 2007/T3-2014/T3' Ocupacié total. 2007/T3-2014/T3
(canvi anual real en%) (canvi anual en%)
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1. Pel PIB, base 2010 (novembre 2014); 2. Série EPA (INE) corregida pels nous factors d’elevacié poblacional de 2011 (maig 2014). 13
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2. El despalanquejament a 2014 en el sector
privat, public, financer i exterior
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2.1. Reduccié de ’endeutament exterior (net i
brut): volum, composicié i sector
institucional deutor a 2014
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Els excessos de la inversio sobre I’estalvi intern, només es

comencaren a reduir substancialment a partir de 2012...
Capacitat (+)/necessitat (-) de financament en % del PIB

Capacitat/necessitat de financament exterior

FBCF d'Espanyai saldo exterior.
d'Espanya. 2007-2014/S1 (% del PIB) pany

1971-2014/S1 (saldo exterior en % de la FBCF)
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1. Pels anys 1995-2014, PIB, FBCF i capacitat/necessitat de finangament de INE, CNE base 2010. 16
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...de forma que el deute net exterior, esperonat per la UEM, continua
augmentant fins finals de 2013 (Blanchard i Giavazzi, 2002; Fafa i Gaspar,
2007; Giavazzi i Sapaventa, 2011), uns 60 punts del PIB per sobre del limit
del 35% del MIP, un valor molt allunyat del aconsellable per evitar
problemes de confianca exterior (Waysand et al, 2010; Blanchard et al,

2011; Cato et al, 2013)...
PIl d'Espanya. 1995-2014/T2"* (% PIB)
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1. Pll del segon trimestre de 2014 respecte del PIB anual corrent acumulat al mateix trimestre; 2. A partir del quart trimestre de 2012, Pll segons la nova BP i Pl del
Sexto Manual de Balanza de Pagos del FMI (juliol de 2014 per la BP i segon trimestre de 2014 per la BP i la PIl del 15 d’octubre de 2014). 17
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continuat augmentant fins el 231% del 2014/T3...

Actius d'Espanya a la resta del mén.
1985-2014/T2" (% del PIB)

passius exteriors, Cuentas financieras de la economia espariola (Banco de Espafia).

..., al temps que Espanya invertia fortament a I’exterior, amb el que la
suma de recursos per financar part de la inversié interna i ’externa
varen generar una explosié del deute brut exterior (Reinhart i Rogoff,
2010; Sinn, 2012), des del 64% del PIB a 1995 al 215% a 2009, que ha

Passius d'Espanya davant la resta del moén.

1981-2014/T2' (% del PIB)

150 1 o
136
124 28 22
125 - Qo -
50 -42
100

100 -

-100 -
75 7 -121

-150
50 47

-200 1
25 R0

-215
; i -231
o 250
rY OAPLON D
g ;F oD *er 0 D O 2 %\MW °°°0 Oob%ob 0% () \o\o\o\
NI séﬁé?%i%?%%%%%%%éﬁ%i\q \c>,°$’o°woao?vo‘?}%o?»o%o?»o?»&zo‘,,0",,0"10':” °~6§ SO &@)&9{%’%’:%%{&6&%%» OO ORI S AP AORSAS 19\“
»
1. Sobre valors de desembre de cada any; per 2014/T2, PIB de I'any que finalitza en el segon trimestre de 2014. Pels anys 1995 a 2014, PIB base 2010; pels acitusi 18
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...un procés en linia amb la creixent globalitzacié financera
internacional (Lane i Milessi-ferretti, 2007; Lane i McQuade, 2012; Lane,
2012; Obstfeld, 2012), i que es tradueix en una ratio de cobertura
actius/passius exteriors d’Espanya entre les més baixes de la UE...

Obertura financera internacional d'Espanya,
1985-2014/T2 ((A+P)/2PIB'*100)

Actius exteriors 2013” (en % dels passius)

18
200 T -~ " TS o oo 120
173
175 T~~~ 166~ - - - - - 164 @
50—~~~ """~~~ | - 100 -
L T 10 1 | -
00 "~~~ """~~~ ~"~-~———-——-— | | | - 80 1
BT ;7 ***** -
50 T - ———-—---—-- -
! LT
25 -
LLLELLELL |
o
2 @ e & > @ N o
& s SRS &N 54 S
90 A MM NLALAL RSN LOLCD 0y ¥ ) N S S D & 'S
o G R SIS R AT OIS & & & &L & ¥ & Q'C,Q"'
1. Per els anys 1995-2014, PIB base 2010; per actius i passius financers, Cuentas Financieras Trimestrales (Banco de Espafia) SEC-2010 des de 1994; 19

2. Financial Balance Sheets SEC-2010, excepte per Alemanya, SEC-1995.
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... amb un molt elevat component de deute en el total de passius, que
només s’ha reduit des de 2009, el que augmenta el risc exterior ates
el caracter fix dels compromisos de deute (Forbes, 2012; Lane, 2013)

Passius de Espanya’ front I'exterior Principals instruments de deute d'Espanya’
1995-2014/T2 (pes en%) amb I'exterior 1995-2014/T2 (pes en%)
M 1995 [T 2014/T2 M 1995 [T 2014/T2
80 7 72,5 35 7
6798 3074
307 370
60 -
25
40 - 20 7 16,8
15
20 T 10
5 -
o -
Instruments de deute Accionsi altres 0 -
participacions Ef/Dip. Val. dif. accions Préstecs

1. Instruments de deute: efectius i diposits, valors diferents d’accions, reserves d’assegurances, préstecs i altres comptes pendents de pagament,
de les Cuentas Financieras Trimestrales del Banco de Espafia (SEC-2010). 20
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Sectorialment, el sector financer (inclos Banc d’Espanya) acumulava,
a 2014/T2, prop del 35% del total de la NIIP d’Espanya, amb un 32% les
ENF i vora el 41% les AA.PP. ...

Actius nets d'Espanya amb la resta del mén, per Actius nets d'Espanya amb la resta del mén, per
. . . . . . 1
sectors institucionals' 2014/T2 sectors institucionals, 2014/T2
(mm euros) (% sobre total)
200 7 70 1 65,9
0
-200
-400
-600
-800
.000
-1.019 73
-1.200 - -20 -
BdE IF,exc. |IF SNF AAPP Llars Sector Total BdE IF, exc. IF SNF AAPP Llars Sector
BdE no BdE no
financer financer

1. S121 Banc d'Espanya; OIFM (Altres institucions financeres monetaries); S 122: IFNM (Institucions financeres no monetaries); S123 Altres intermediaris financers,
S124 Auxiliars financers, S125 empreses d’assegurances i fons de pensions. La suma dels sectors és inferior al total perqué no es detallen alguns subsectors.

2. Efectiu i diposits, valors de renda fixa, préstecs i comptes pendents de cobrament. Dades de les Cuentas Financieras Trimestrales del Banco de Espafia (SEC-2010),
21
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... encara que el sector financer ha procedit a una notable reduccié
de la seva negativa posicié neta exterior, a diferéncia de les AAPP
que I’han empitjorat sensiblement...

Posici6 neta exterior de les IF (inclos BdE). Posicié neta exterior del sector AAPP.
2006/T4-2014/T2' (mm euros) 2006/T4-2014/T2' (mm euros)
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1. Cuentds Financieras Trimestrales del Banco de Espafia 1994-2014 (SEC-2010). 22
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En I’ambit dels passius exteriors, especial concentracié d’accions en el
sector d’ENF i de dip0sits i instruments de deute a les IF (inclos Banc
d’Espanya), el que accentua la vulnerabilitat exterior del pais...

Principals passius financers exteriors de les ENF, Passius financers exteriors de les IF (amb BdE),
per instruments 2014/T2 per instruments 2014/T2
(mm euros) (mm euros)

1.100 1 1.100 7

1.020
1.000 - 1.000 A
900 - 855 900
800 A 800 -
700 - 700 A
600 A 600 -

487
500 - 500 -
00 - 00
4 4 336

300 300 -
200 1 200 1
100 - 51 100
0 - o

Altres Préstecs Accions Total Diposits Val/no accions Accions Total

1. S121 Banc d'Espanya; S122 OIFM (Altres institucions financeres monetaries) S 123-125 (IFNM Institucions financeres no monetaries) S123 Altres intermediaris financers,
S124 Auxiliars financers, S125 empreses d’assegurances i fons de pensions (Cuentas Financieras Trimestrales del Banco de Espafia, SEC-2010).

23
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2.2. Deute intern: moderada reduccio del
privat i important augment del public
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Molt profund i rapit ajustament a la crisi en els fluxos financers del sector
privat (Obstefeld i Rogoff, 2007; Lane i Milessi-Ferretti, 2012):

capacitat/necessitat de financament del sector privat. 1981-2013'...
% del PIB

13,7

Canvi 2007-12: 21,6 pp del PIB

8,0
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1. Llars, empreses no financeres i institucions financeres. Pels anys 1995-2014, CNE base 2010.




Economia espanyola 2014: I’ajust realitzat i els comptes pendents

... que ha estat compensada, només parcialment, pel deteriorament

financer del sector public
Capacitat (+)/necessitat (-) de financament en % del PIB

H Sector privat H Sector public M Total economia

5 Sector privat 2007-2012: canvi de +21,6 pp del PIB (de -11,2% a +10,4%)
12 7 10,4

92 94 94

12 A -10
12 -11,2 -11,0 3
Sector public 2007-2012: canvi de -12,3 pp del PIB (de 2,0% a -10,3%)
-16 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 201351 201352 201451

1. PIB CNE base 2010; capacitat/necessitat de financament de les Cuentas no financieras de los sectores institucionales, del INE (SEC-2010). 26
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Canvi en el deute privat del sector no financer en
alguns paisos europeus. 2000-2013
(pp del PIB)
90 7 83

%9 66 65
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i IPSL al servei de les llars, del MIP Scoreboard (CE, novembre de 2014).
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L’augment de deute privat es situa entre els més elevats de ’OCDE
(Cechetti, 2011; Tang, 2010), i no és fins 2010 quan comenca la seva
reduccio, (de 30 punts del PIB, del 202% al 172% entre 2010 i 2013), que el
situa només 12 pp per sobre el valor del MIP, pero lluny del 95% del valor
teoric d’equilibri de 2000 (Crespo et al, 2013) ...

Deute privat a Espanya (consolidat).
1980-2013' (% PIB)
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1. Definicié del Macroeconomic Imbalance Procedure de la Comissié Europea: préstecs i valors diferents d’accions de societats no financeres, llars

27
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El inevitable procés de reduccié de I’endeutament del sector privatila
seva reversio als valors previs a la crisi financera (Tang et al, 2010;
Cechetti et al, 2011) i la dinamica espanyola 1995-2013...

Reduccio (pp PIB) de la ratio crédit/PIB al
sector privat a 17 crisis financeres (Tang et al,

2010)
0 -
-10
13 13 -12
-20
.30 e
-40 -38
-50 -
Reduccié davalladadel augmentdel augmentdels
mitjana (pp crédit PIB preus

del PIB)

Raons de la reducci6 (pp PIB): per
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150 -
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50 1

-50 -

1. Pel credit, valors anuals mesurats com mitjanes dels valors trimestrals; PIB base 2010.

L'ajust del crédit a Espanya 2010-2014T2'
(crédit OSR en % PIB i canvi en pp PIB)
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...de manera que, a 2012 i sense consolidaciod sectorial, les llars
espanyoles acumulaven un deute brut uns 17 punts del PIB (81%) per
sobre de la mitjana de ’eurozona (del 64%), mentre que les ENF
superaven aquesta mitja en uns 32 punts (un 113% del PIB front al 81%
de I’eurozona)

Deute' de les llars a Espanyai I'eurozona. 2012* Deute'de les ENF a Espanya i I'eurozona. 2012
(% del PIB) (% del PIB)
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1. Definiciéd MPI del deute del sector llars (préstecs i valors diferents d’accions) en base SEC-1995 i PIB base-2008 (SEC-1995); 2. Per ’Eurozona, ultimes xifres disponibles de|
3. Per Holanda, com per altres paisos nordics, la xifra rellevant és la riquesa financera neta. 29
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Llars espanyoles: interessos pagats.
2000-2014/T2' (% RFDB)
59

3,4

P.6.

2,2
2,0 2,0

1. Dades de les Cuentas no financieras de los sectores institucionales, base 2010.

30 1

25 1

20

15

Societats no financeres: interessos pagats.
2000-2014/T2' (% EBE)

28,1

20,0

6,( 5.4

10,7 01

...amb el risc implicit d’una carrega per interessos que continua situada
entre les més reduides de les darreres décades, per les excepcionals
condicions monetaries de I'’eurozona. 2000-2014

30
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Lent procés de convergéncia del deute de llars i ENF a valors similars a
la mitjana de ’eurozona: amb augments anuals del PIB nominal del 6%
i del credit del 3% o 4%, necessitarem vora de 10 anys,...

Deute de llars amb augments nominals del PIB del 6%

Deute de les ENF amb augments nominals del PIB del 6%
(% del PIB) g
(% del PIB)
Augment nominal del crédit del: Augment nominal del credit del:
—0% ——3% ——4% 5% =% —8% =——0% ———3% ———4% ——=5% =———6% ——8%
L1 150 T — — — ——— m mm e m m m e m -
125 Valor 2013: 94%

100 -

75 1

Deute llars (% PIB)
Deute ENF (% PIB)

50 7

31
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...al temps que el deute public continua guanyant pes sobre el PIB (tercer
pais de ’eurozona per augment absolut 2007-2014),' el que comporta que,
amb augments nominals del PIB del 6% i déficits continguts (del -2%),
Espanya no assoliria el 60% de deute/PIB fins 2025

Deute public a alguns paisos europeus. Dinamica del deute de les AAPP amb augments
2007-2014 (pp d'augment sobre el PIB) nominals del PIB del 6% i diferents saldos del
compte de capital (% del PIB)
(+)I(-) Cap/Nec. Finangament del:

100

87 —_—_2% 0% ——1,50% ===3%
80 72 LT I e

Val : 94,8%
63 60 59 alor 2013: 94,
60 53
40 32 . -1 I N N N
30 27 26
22 o

20 16

Deute AAPP (% PIB)

50 7

Valor de referéncia eurozona: 60%

25 -~"""-""""""*"*"*"*"*“"~*"*“"*"~"~"~"~"*~"“~""~" "~ “~"“~"*~/°° -0

1. Pel 2014, previsions de tardor 2014 (Comissié Europea). 32
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2.3. Dinamica del credit i desequilibris en el
balanc¢ del sector financer
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Millores en ’actiu del sector financer: molt notable reduccid de la
exposicio al real state (EC, 2014)...

Credit al sector de la construccié i immobiliari. Cradit a la construcci6 i immobiliari sobre el
2008-2014 (mm d'euros) total crédit a activitats productives.
1995-2014 (%)

B Construccié ™ Immobiliaries W Total
e Total === Net provisions

500 7 472 50 -
45
40
2014/T2: 31,2%, similar a
2003/T1
351 2093
o -
3 X
25
20 -
$H S $H S > 3 v IR > H
2005/T3 2011/T2 2014/T2 qqﬁtq‘ho,\%"’fo,"’/eo,"’to,ﬁo’o@o 00000 5 004, o°6’ o°b\°°0(’7° ro°°b0 0,\ ébo o°°’ .\00 0»\0 o 0'» 0'50 0\»9
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... molt més intensa que a la resta d’activitats productives i a les llars, amb
evidéncia que la inddstria exportadora ha sofert menys que el conjunt
d’ENF (EC, 2014 ) i que aquelles empreses més endeutades han reduit més
intensament el seu deute (Menéndez and Méndez, 2013)...

Credit a const/immob. i resta crédit productiu Creédit a const/immob. i crédit activitats
(net de credit dubtés) 2008/T3-2014/T2 productives. 2008/T3-2014/T2
(mmd'euros) (% canvi acumulat)

M Act. Prod. W Act. Produc - construc B Const/Immob.
/ M Act. Prod. M Act. Produc - construc B Const/Immob.

1007 10 ] 59
50 31
o
0 7 T T
50 - 7 79
100 | -78 -20 7
-109
-150 30 - -24,0
-200 7
-40 -1
-250
-50
-300 1
-350 -60
35 341 60,0
-400 - 70 -

2008/T3-2011[T2 2011/T2-2014/T2 2008/T3-2011/T2 201/T2-2014/T2
35
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...de manera que, entre 2010/T2 i 2014/T2 i incloent les vendes a Sareb,
I’estoc de crédit viu s’ha reduit en 400 mil milions, una caiguda de més
de 30 pp de PIB, des del 1787% al 1447% del PIB...

Estoc de crédit viu i canvi
2010/T2-2014/T2 (mm EUR)
1 2010/T2 W 2014/T2 M Canvi2010/T2-2014/T2

2.000 - 1.847 1922

1.600 -

1.200 -

800 -

400 -

22
o_

-400 -

-297

-424 -402
-800 -

1. Const. 2.Resta 3=1+2. Privat 4. Public 5=3+4. Total

36

1. Definit com a suma del credit a activitats productives de les branques immobiliaries i construccié i per a I'adquisicié d'habitatge per les families.
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... toti que, a 2014T2, el crédit bancari al sector privat a Espanya
(13,5% del total de ’eurozona) continuava, per sobre el que li

correspondria per aportacio al PIB, en uns 3 punts percentuals del
credit total...

1. . .1
PIB i crédit al sector privat a Espanya. Crédit al sect;r pl"lV?\; a E;Za:lya i II eurozona.
2007-2014/51(% del total de I'eurozona) 1998-2014/M9 (% del total)
M Pes PIB M Pes crédit M Diferencial (pp) 2014/M09: 13,1%
20 Q8 y--——""""""""""""“"""“""“""“"“"“"“—""—"—"—"=——"—"—"—"F--
2012/M12: 17,1%
17,2
16 B
13,5
12
10,5 B
8
9 f-———-
4 7 3,0

2007 2013 | | 201451 @$%W&3°ﬁm%q

1. Per Espanya, mitjanes anuals de cada any, amb I’excepcié de 2014, que correspon al tercer trimestre i per a I'eurozona, valors mitjos anuals. PIB base 2010 37
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...de forma que, per situar el pes del credit respecte el PIB d’Espanya en
el de ’eurozona 80,5%), s’hauria de reduir en vora 310 mil milions, una
xifra similar a la contraccié experimentada entre 2008 i 2013

3 ye o . 1
Crédit al sector privati PIB a Espanya. Excés teoric de crédit al sector privat a Espanya.
2008/T4-2014/T2 (en % eurozona) 2008/T4-2014/T2 (mm euros)
M PIB M Crédit sector privat 700 7 642 628

611

20 7
600 A

17,6

500

13,4

400

300

200 A

100 1

200804 201406 200804 200904 201004 201104 201204 201304 201406

1. Per al PIB (base 2010), valors anuals acumulats a juny de 2014 i per al crédit, valors de juny de 2014. 38
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..amb una morositat que, tot i els canvis en la seva definiciO, tendeix a
establlltzar-se, al temps que augmenta el pes de passius de les AAPP en
I'actiu del sector financer, fins més del 13% a 2014/T2

Passius de les AAPP en I'actiu d'IFM?
2007/T4-2014/T2 (en % total actiu)

Credit a OSR a Espanya: taxa de morositat 2008-2014
(en%)

14 13,4

11,8

10,0

72
6,5

4’9
4,2

N VW™ S ¥ N >SS > S “7& $H $H ™S S
K O ISR SRR w°w°'»°‘54,ﬂ,°ﬂ,°uu
Q o NN N RV AV N IR NI PN
K 'v°°19°w°°'»° 'v°°'v°°'»°° EIEY 'v° 1,0 ,,0 1,0 .‘9 o D0 S PR 2007/T4 2008/T42009/T4 2010/T4 2011/T4 2012/T4 2013/T4 2014/T22
39

1. Total de passius (deute i altres instruments); 2. Institucions Financeres Monetaries.
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W 2012/M08 m 2014/M10 ® Canvi 2012/M08-2014/M10

1.000 17

800 A

600 -

400 -

200 -

-200 -

-234

(-34,5%)
-400 -
(-60,2%)

-600 -

1. Espanya 2.Restaeuro

Credit del eurosistema (total i ala banca
espanyola) 2012/M8-2014/M10 (mm EUR)

En Pambit del passiu, augment dels diposits i reduccié en un 60% (agost
2012-octubre 2014) de I’apel-lacié al BCE, tot i que continua pesant més
del que correspon a la aportacié d’Espanya a la UEM (32% a octubre 2014)

Crédit del eurosistema a la banca espanyola
2011/M6-2014/M10 (% s/total)

100 1
885 82,9
80
60 -
43,2
40 1
34,2
32 32,2
29,8
20 1
11,1
-405
(-45,8%) 0
0.\ PR RS AL NL, \°'\"00"o”/o"b‘>‘o"bbo'\o‘b QR YRS, PO A D00
. e O R DA R S R O 0N05S
3=142.Total eurosistema PR

40




Economia espanyola 2014: I’ajust realitzat i els comptes pendents

3. La situacio de la redistribucio sectorial i
factorial i canvi del sector exterior
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3.1. Redistribucié sectorial i ajust factorial
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1. Ajust sectorial: la pérdua de posicions de 'ocupacié i del VAB dels
sectors més protegits de la competéncia internacional' (Blanchard,
2007), ha revertit la caiguda tendencial en el VAB dels sectors
comercialitzables (EC, 2014)...

. 1
VAB sectors protegits. 2000-2014/T3 Ocupacié sectors protegits.
(% sobre VAB total) 2008/T4-2014/T3' (% sobre total)
48 - 42 -
47,5
41,3
47 1 A
40,1
40 -
46 45,8
39,2
45,2 45,3 l
s 45,0 39 38,6
44,5 38,1
38 1 37,8
44 37,3
37 1
43
36
42

AR AP0 4D 204D A0 4D A0 S 2008/T4 2009/T4 2010/T4 2011/T4 2012/T4 2013/T4 2014/T3

1. Per VAB, construccid, comerg, hostaleria, transports, activitats financeres i d’assegurances i immobiliaries; 43
per ocupacio, els mateixos sectors excepte immobiliaries. Dades de VAB sectorial, CNE base 2010.
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...amb una reduccié del VAB de la construccié que I’ha situat amb un
pes a 2014 del 5,5%, proper a la mitjana de I’eurozona del 5,1%

VAB de la construccié a Espanya VAB de la construcci6 2014/T2"* aEspanya i
'
1995-2014/T3' (% sobre VAB total) I'eurozona (% sobre VAB total)
12 1,7 8 -
1075
55
8 5,1
4,8
6,7 4,5 42 vo
il
6 57 5,5
4
2
o T
H.EL AP NP S SN SHLN P DO D ALVLUIALVALIN L £ & L P2 2
s ®°t%° L Y S R SRR \,<°°° K 3 st « é‘&
< ®
1. Per Espanya, dades de VAB, CNE base 2010, i del 3er trimestre 2014. Pels diferents paisos europeus, darrera dada disponible del 2° trimestre de 2014; 2. 44

Per Espanya, el pes del VAB de la construccid sobre el VAB total és 5,5 tant pel 2° com pel 3° trimestre de 2014.
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2. Ajust factorial: reduccié de la FBCF (Lane, 2013), amb una molt
intensa caiguda de la inversié (del 31% al 18,6% del PIB)...

FBCF total a Espanya 1961-2014/T3'
36 - (% sobre PIB)

347 Mitjana historica 1961-2013: 25,4%

327 29,7 31,0
Canvi 2007-2013: -12,5 pp del PIB

30
28 A
25,8 |
\

26
24 44,7 N 2 I
i
22
21,5
20 1 20,5
18 - 18,5 18,6

N A P (D0 A AV AAXAN A A\ AL A0 0N 34D X590 85\eDa9 O R SV o™ 40 N\ D DL A D> H
\qb\qb\%b?qb\qb\%b\q%b\q‘o\é\\6’\\6)\\6\\6\\6’\\6)\\6’\\6\\6\%%\&\&\&%%\6?2)%\&6}9\&@0’@%@0’@%@%@%'\°’°"\°)°’~°)°2y°°’1'0'»oowoo'poo’voowo

1. Per el periode 1995-2010, CNE base 2010; pels anys anteriors a 1995, dades enllagades de la Comissié Europea (tardor 2014). 45
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... i recomposicio sectorial de la FBCF: una contraccié que reflecteix
directament la de la construccié (del 21,5% al 9,3% del PIB), mentre que
la FBCF en béns d’equip i altres productes ha mantingut posicions en la

distribucié6 del PIB...

FBCF en béns d'equipament i altres productes a
Espanya 1980-2014/T31 (% sobre PIB)

12
11,3

10 9,7

6,5
59

SN

1. Pel periode 1995-2014, CNE base 2010.

FBCF en construccié a Espanya
1980-2014/T3' (% sobre PIB)

24 1

21,5
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14,6

12 11,4
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Reajustament i redistribucio sectorial del capital huma:' la destruccié
d’ocupacio és la més important dels ultims 50 anys...

Canvi en l'ocupacié en les tres darreres crisis Les crisis ocupacionals des dels anys setanta
(canvi acumulat en %) (canvi acumulat en%)
0 —19

.3 —

6 s

c

L

-9 - =

E

£

-12 3

©

S

3
-15 -

14,5 ©

-15,7
-18
21 - ) B
Al R - B Mool oot LN
1974-85 1991-94 2007/T3- POEESP PP RSP R IFF Y
2014/T3 Trimestres

1. Série EPA (INE) corregida pels nous factors d’elevacié poblacional de 2011 (maig 2014). ol
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48

... especialment severa en construccid, que ha perdut més del 62% dels
seus efectius (1,7 milions), i a la industria, on s’ha destruit més del 27% de
la ma d’obra (vora 1 milié de llocs de treball)’

Destruccié d'ocupacié 2007/T3-2014/T3
(milions i caiguda en %)

14 -
0,0 1 4
-0,5 1
12 7
-1,0
1,5 1,0
10
-2,0 1,7
(-62,6%)
2,5
8
-3,0 1
3,5 1 32 6
(15,7%)
4,0 1
4,5 - 4
Primari Inddstria Construccié  Serveis Total P g

1. Série EPA (INE) corregida pels nous factors d’elevacié poblacional de 2011.

Ocupacié a la construccio
1978/T2-2014/T3 (% total)
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Salaris i excedents: important canvi en la dinamica dels costos laborals
2008-2010 i estabilitzacié nominal posterior, amb correccions més
importants als serveis i a les empreses de menys de 50 treballadors ...

Costos laborals nominals per sectors Costos laborals nominals per grandaria
1 _ 1 . o
2008-2013' (canvi acumulat en) d'empresa 2008-2013'(canvi acumulat en%)
B Total M Inddstria M Construccié M Serveis B Total [ 1-49 treb. M 50-199 treb. M 200imés
110 7 110 7
108,4
107 1 107 1
105,3
104,2 104,3
104 1 104
101 101 1
98 1 981
98’0 97,7
. 95 °
» 8-11 (b 8 b
2008-11 (base 2008=100) 2011-13 (base 2011=100) 2008-11 (base 2008=100) 201113 (base 2011=100)

1. Enquesta anual de costos laborals (INE), base 2008=100. 49
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...una correccié de costos laborals que esta entre les més importants de
I’eurozona, i que ha permes la recuperacio dels excedents empresarials
de les empreses no financeres. 2001-2014...

Costos laborals nominals 2008-2014/T2

Excedent brut d'explotacié de les ENF.
base 100=2008 (canvi acumulat en%)

2000/T1-2014/T2' (% del PIB)

125 1
D I i

120 1

15 1 o Dy I

110 1 D

105

100 1

%

75 ° 16

CRLLE & S AR

1. Pel pes de I'EBE sobre el PIB, mitjanes mobils de quatre trimestres acumulades en el darrer. PIB base 2010

50
i EBE base 2010 (Cuentas no financieras de los sectores institucionales).
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...al temps que "augment de la productivitat i la moderacié salarial
s’ha traduit en caigudes en els CLU nominals (problemes de
sobreestimacié de I’ajust, Lane, 2013),' i recuperacié de competitivitat
exterior (encara que la seva caiguda anterior havia estat menor a les
empreses exportadores, Crespo-Rodriguez et al, 2012). 2000-2016>

Productivitat per persona ocupada
(PIB volum/ocupacid). Base 100=2007
(% canvi 2007-2014)2

CLU nominal' 2000-2016°
(Base 2000 = 100)

= Alemanya Espanya Italia Franca
115 7 114,0
£ 3 it A
110 - 109,0
135 1
104,8
105
103,1 125
100 15
99,0
97,9
95 1 105 T
1,6
90 - 9 95 T T T T T T T T T T T T T T TS T oo oo oo oo oo oo
Espanya Irlanda Portugal Fran¢a Alemanya Italia  Grécia S > D O NP O™ O
L L LLL L L LSS S S

1. Ratio entre retribucid salarial per assalariat i PIB en volum per ocupat; 2. Per 2014, 2015 i 2016, previsions de la Comissié Europea (tardor 2014). 51
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Canvi tecnic: reduccié de la inversié en 1+D, que llastrara el creixement
futur de la PTF. 2007-2013

R+D a Espanya 2007-2013' R+D aEspanyai I'eurozona. 2013"
(% sobre el PIB) (% sobre el PIB)
1,50 4
1,40
1,30 -
1,20 -
1,10 -
1,00
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 PILLOLELED & 0P
\'°°e§°° F TP ECFE L LS K T
& S LT K« Q° < Q,‘}°

1. PIB base 2010; 2. Dades de 2013, excepte per Irlanda (2012). 52
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3.2. Recomposicio de les fonts del
creixement: demanda interna i
perspectives del sector exterior
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Problemes a mitja termini de la demanda interna: incertesa, estat del

54

benestar, consolidacid fiscal, credit, construccié i demografia 2014-2023...

Poblacié espanyola per grups d'edat.
2014-2023 (milions)'
M 2014 ™ 2023 M Canvi 2014-2023
20 -

18,5
15
10
5
o -
-0,9 (+7’4%) (+16,3%)
-2,2

-12,0% ’
5 1 (12,0%) (-16,0%)

Canvi poblacié 2014/23: 0,7 milions (-1,5%)

-10 -

0-15 16-39 40-66 66 i més

Canvis a la distribucié de la poblacié potencialment
activa de 16-66 anys. 2014/23"* (en %)

2014 =—2023
3,0 oo

2,5 7

2,0 |

% poblacio 16-66

1,5

1,0

18 21 24 27 30 33 36 39 42 45 48 51 54 57 60 63 66
Edats (anys)

1. INE: Proyecciones de poblacién 2014-2064 (octubre 2014); 2. Mitjanes mobils de 3 anys d’edat, centrades en el darrer.

54
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... | dificultats a llarg termini del sector exterior: una balanca de béns no
energetics que només a partir de 2012 ha mostrat superavit, encara que
caldra veure fins a quin punt la devaluacié interna permetra substituir
importacions (Chen et al, 2012) i quina part de la seva caiguda és
estructural, en particular la construccié (EC, 2014) ...

Saldo balanca de béns no energétics. Saldo balanza energética.
1981-2014/T3 (% del PIB) 1981-2014/T3 (% del PIB)

3,2
31 27
21 W 14
. -

|I |

o | I L A
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-1 1
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. -1,0
-2 1,2 s
-1, 2 »
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N w

-

-3
3 2y
4 344 4
- 3,9 -3,7
5 - 4, 452 4,1 4,1 44
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> 4,7
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59 6
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AR SO P R

1. A partir de dades de comerg exterior del Ministeri d'Economia i de 'INE. Per 1995-2014, base 2010; pels anys anteriors, serie enllacada de

la Comissié Europea. 55
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... i encara que les exportacions de béns han crescut intensament entre
2010 i 2014 (la Spanish Paradox, Antras et al, 2010 i EC 2014 ), la demanda
exterior neta comenca a restar creixement del PIB, amb un saldo de la
balanca de béns altre cop creixentment negativa ...

Exportacions i importacions de béns. La recuperacié de lademandainternai el
2010-2014 (setembre) (creixement anual en%) deteriorament del saldo comercial exterior.
2008- 2014 (setembre) (mm euros)

= Exportacions ® Importacions

I e
-18,9
-23,8
27,3
'3672
4,8
1,6
-100 --94,2
2008 2009 2010 201 202 2013 Darrers 2011 202 2013 2014
4,5 2m.
2010 2011 2012 2013 Darrers 2011 2012 2013° 2014
12m gener-setembre de:

gener-setembre

Font: Ministeri d'Economia i Competitivitat, Secretaria d’Estat de Comerg, Estadistiques de Comer¢ Exterior. 56
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... de manera que, fins i tot en la recessié de la demanda interna, la
balanca de béns (energétics i no energetics) només aconsegueix
acostar-se al -1% del PIB el 2013, reflectint la menor exigencia d'ajust
exterior a la UEM (Cecchetti et al , 2012; Merler and Pisani-Ferry, 2012;
Whelan, 2013)

Saldo balanc¢a de béns. 1981-2014/T3
(% del PIB)

-1,2
2,7
3,7
53 '

Mitjana 2012/T1-2014/T3: -1,9%

-8,6

Mitjana histérica 1995-2013: -5,0%
-10 -
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1. Saldo de béns i PIB segons CNE base 2010. 57
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La caiguda de la renda familiar, la correccid en preus i salaris, i les
tensions en altres mercats, també han contribuit a la millora de la
balanca de serveis turistics. 2009-2014

Preus en establiments hotelers Saldo balanca serveis turistics'
2008-2014/T3 (base 100 = 2008) 1995-2014/T2 (% del PIB)
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1. Saldo de la balancga de serveis turistics: SEC-1995 (Banco de Espafia) pels anys 19995-09, i SEC-2010, pels anys 2010-14; PIB base 2010.
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...el que, al costat del bon comportament de la balanca de serveis no
turistics, ha generat una notable millora del saldo de la balanca de
serveis ...

Saldo balanga serveis no turistics

1995-2014/T2 (% del PIB) Saldo balanca' serveis (total)
1990-2014/T2 (% del PIB)
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1. Saldo de la balanca de serveis no turistics i serveis totals: SEC-1995 (Banco de Espafia) pels anys 19995-09, i SEC-2010, pels anys 2010-14; PIB base 2010. 39
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...i una balanca de rendes d’inversié molt vulnerable al canvi en les
condicions financeres, i que ha reduit el déficit de vora el 3% del PIB a
2008 per la important caiguda de tipus d’interés, fins el 2% a 2013.

1995-2014/T2

Interessos”” pagats a I'exterior. Saldo balanca de rendes.™* 1995-2014/T2
1995-2013 (% del PIB) (en% del PIB)
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1. Pagaments per rendes d’altres inversions en valors negociables (Quinto Manual de Balanza de Pagos, Banco de Espafia); 2. PIB base 2010; 3. Saldo balanca
de rendes: 1995-09 SEC-1995 (Quinto Manual de Balanza de Pagos, Banco de Espafia) i pels anys 2010-13 SEC- 2010 (Sexto Manual de Balanza de Pagos, 60
Banco de Espafia).
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Sintesi final, una balanca per compte corrent que ha corregit
intensament el seu desequilibri, encara que a mesura que s‘ha
recuperat la demanda interna el superavit exterior s‘ha reduit i, en el
primer semestre de 2014, el saldo per compte corrent és de nou negatiu
(-1,4% del PIB), el que manté la vulnerabilitat exterior (IMF, 2014)

Saldo per compte corrent.’ Capacitat (+)/necessitat (-) de financament’.
1995/2014/T21 (% del PIB) 1995/2014/T21 (% del PIB)
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1. A partir de 2010, saldo per compte corrent SEC- 2010 (Sexto Manual de Balanza de Pagos, Banco de Espafa); 2. Capacitat i necessitat de financament i PIB Pel,
periode 1995-98, base-1986; per I’any 1999, base-1995; pel periode 1999-2014, base-2010.
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Perspectives de correccié de ’excés de la NIIP: amb un creixement del
PIB del 5% nominal, només una capacitat de financament exterior de
I'1% del PIB podria situar la NIIP al -35% del PIB el 2026 (EC, 2014)

NIIP d'Espanya 2012-2026 amb augments nominals del PIB del 5% i diferents
simulacions de saldo exterior (% del PIB)

Saldo exterior (% PIB) del
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