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A1.1. condicions internes per la recuperacio:
parcial reabsorcié de desequilibris
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Reabsorcié dels excessos financers del boom (1): ajust dels fluxos financers

del sector privat,' parcialment compensats pel sector public. . 1981-2014
% del PIB

Capacitat/necessitat de financament sector

privat. 1981-2014 (% del PIB) Capacitat/necessitat de financament del

sectors privat i public a la crisi 2007-2014 (% del

PIB)
16 7 . M Sector privat M Sector public
147 Canvi2007-12: 21,7 pp 117  Sector privat 2007-2012: canvi de 10,4
+21,7 pp del PIB (de -11,3% a +10,4%) 8,9

6,9

%4 %4 10,3
12 - 11,3 1,3 11,0 Sector public 2007-2’012: canvi de -12,3 pp
14 - del PIB (de 2,0% a -10,3%)
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1. Llars, empreses no financeres i institucions financeres. Pels anys 1995-2014, CNE base 2010. 6
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Reabsorcid dels excessos financers del boom (2): esclat de la bombolla
crediticia i ajust del sector financer, amb una important reduccié de
I’exposicié al real state, i reduccié de vora 450 mm de credit viu (uns 38
pp del PIB)...

Crédit a la construccié i immobiliari sobre el total Estoc de credit viu i canvi
crédit a activitats productives. 199/T15-2014/T4 2010/T4-2014/T4 (mm EUR)
(A del tOtaI) M 2010/T4 ™ 2014/T4 mCanvi2010/T4-2014/T4
Total ==Net dubtés 2.000 - 1844 1923
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Reabsorcié dels excessos financers del boom (i 3): substancial correccié
del déficit exterior i estabilitzacio de la posicié neta d’inversio
internacional, a partir de 2012....

Capacitat/necessitat de financament exterior 1
d'Espanya. 2007-2014 (% del PIB) Pl d'Espanya. 1995-2014 (% PIB)
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-100 - -94,4
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1. Pels anys 1995-2014, PIB, FBCF i capacitat/necessitat de finangament de INE, CNE base 2010.
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FBCF total a Espanya 1961-2015/T1'
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1. Pel periode 1995-2015, CNE base 2010.

Reabsorcié dels excessos de la construccié en el boom (1): esclat de la
bombolla inversora, fonamentalment per I’ensorrament de la FBCF en
construccié de més d’11,5 punts del PIB (del 21,5% al 9,7% del PIB) ...

FBCF en construccié a Espanya
1980-2015/T1' (% sobre PIB)
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Reabsorcié dels excessos de la construccié en el boom (2): esclat de la
bombolla d’activitat a la construccid i ajust del pes del seu VAB, des de
I’11,7% del VAB total a 2006 al 5,6% a 2014, ja vora la mitjana de
I’eurozona (5,3%)

VAB de la construccié a Espanya VAB de la construccié 2014/T4"* a Espanya i
1995-2014/T4 (% sobre VAB total) I'eurozona (% sobre VAB total)
1,7 _
? 8125

10

6,0
6 5,6
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1. Per Espanya, dades de VAB, CNE base 2010, pel conjunt de 2014. Pels diferents paisos europeus, darrera dada disponible del 2° trimestre de 2014.
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Reabsorcid dels excessos de la construccio en el boom (3): esclat de la
bombolla ocupacional,' arrossegada pel col-lapse a la construccid, que a la
crisi 2007/T3-2014/T1 ha perdut més del 65% dels efectius (1,8 milions) i
aporta vora el 50% de tota la destruccié laboral ...

L . . . Is des del tant Ocupacio a la construccio
€S Crisis ocupacionals des dels anys setanta a 1978fT2-2015,1'T1 (% total)

Espanya (canvi acumulat en%)
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1. Série EPA (INE) corregida pels nous factors d’elevacié poblacional de 2011 (maig 2014).
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Reabsorcié dels excessos de la construccié en el boom (i 4): esclat de la
bombolla immigratoria i retorn a una dinamica de reduccié
demografica

Canvi anual de la poblacié a Espanya. 1986-2014 Creixent pes de laimmigracié en la poblaci6 de

(taxes anuals de creixement en %) 16 a 64 anys. 1995-2014 (pes en %)
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Reabsorcié dels excessos en els costos laborals en el boom (1): caiguda del
creixement dels costos laborals i recuperacio dels excedents empresarials

de les empreses no financeres ...

Cost laboral per treballador 2000/T1-
2014/T4' (taxa anual de creixement en %)

Excedent brut d'explotacié de les ENF.
2000/T1-2014/T4’ (% del PIB)
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1. Cost laboral total (dades correfides d’efectes estacionals i de calendari), de ’Enquesta Trimestral de Cost Laboral (INE); 2. Pel pes de I'EBE sobre el PIB, 13

mitjanes mobils de quatre trimestres acumulades el darrer. PIB base 2010 i EBE base 2010 (Cuentas no financieras de los sectores institucionales).
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Reabsorcié dels excessos en els costos laborals en el boom (i 2):
caigudes en els CLU nominals i recuperacié de competitivitat-preu
exterior a partir de 2011

CLU nominal' 2000-2016”

Productivitat per persona ocupada
(Base 2000 = 100)

(PIB volum/ocupacid). Base 100=2007

Italia Franga

(% canvi 2007-2014)2 = Alemanya Espanya

115 7 114,0 145 T -~ ———mmmmmmmm e —

110 109,0 135 7

104,8

105 - 125
103,1
100 5
99,0
97,9 o

105 1]
95 1
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1. Ratio entre retribucid salarial per assalariat i PIB el volum per ocupat; 2. Per 2014, 2015 i 2016, previsions de la Comissié Europea (tardor 2014).
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A1.2. Condicions exteriors: confianca,
governanca europea, relaxacié monetaria
i petroli
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La intervencié del BCE (estiu 2012), la Unié Bancaria (tardor 2014) i la QE
(primavera 2015): millora de la confianca i davallada de les primes de risc,
accentuada a partir de 2014...

Les dues crisis i la confianca a I'area de I'euro.

2007/M1 - 2015/Mo4 (saldos) Primes de risc a Espanya a 10 anys.
2007-2015 (pb)

Serveis Indastria = Consumidor
20 - 700 - ———————~- juliol 2012:679pb- - - - - - - - - - - - - -
10 4 600 -

AN\ .
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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% 16

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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...amb carrega financera sobre el privat i public situada en minims
historics, fins I’1,4% de la RFBD per les llars i el 5,4% de I’EBE per les
empreses no financeres, cosa que transitoriament incrementen la renda
disponible

Llars espanyoles: interessos pagats.
2000-2014' (% RFDB)

59

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

27,8
53

1. INE: Cuentas no financieras dels sectors institucionales, base 2010. 17
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A1.3. Dinamica conjuntural de ’activitat: el
paper de la demanda interna
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Determinants de la recuperacié del consum (1): creixement de I’ocupacio,
del EBE dels empresaris individuals, caiguda de preus i reducci6 costos
financers i de la fiscalitat personal empenten a I’alca la renda disponible
en termes reals (+1,6% a 2014), el primer augment des de 2009

Creacié d'ocupaci6 2014/T1-2015/T1 Renda familiar bruta disponible en termes reals
(canvi en milersien %) 2007-2014 (creixement anual en %)
00 - 493,0
5 4
400 A
5 1
300 -

(+6,2%)

200 | (+12,1%)

142,0
114,0

100 A
('“’7%)

100 (+2,9%)
-94,0

-200 - -6 - 54
Primari Inddstria Construccié  Serveis Total 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014

1. Série EPA (INE) corregida pels nous factors d’elevacié poblacional de 2011. 20
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Determinants de la recuperacié del consum (2): millora de les
expectatives de renda, amb valors positius per primera vegada a la série
historica, i de la riquesa financera neta de les llars (fins vora el 170% del

PIB, des del 100% dels anys 2008-10)

Espanya: indicador de confianca del consumidor. Riquesa finanera de les llars. 1995-2014
2006/M05-2015/Mos5 (saldos) (en % de laRFBD)
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1. Indicador de confianga de la Comissié Europea, integrat el un 40% pel de confianga industrial, el un 30% pel dels serveis, el un 20% 21

pel dels consumidors, el un 5% pel del comerg al detall i el un 5% per la confianga a la construccid.
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... I estabilitzacié en la riquesa en habitatge finalment, de manera que
després la intensa davallada de la segona recessi6 (-3,8% trimestral
entre 2011/T2-2012/T2) a ’any que finalitza a 2014/T4 el canvi és ja positiu

(+0,4%)...

. 1 .
Preu de I'habitatge a Espanya'. Preu de I'habitatge a Espanya.’
2001/T1-2014/T4 2008/T1-2014/T4
(taxa interanual en% (taxa intertrimestral en%)
a z | | ] a
I Nou Segona ma (més de 2 anys) General M Nova | Segonama
20,0 - 1,0 T .
0,4 %5 0,4
15,0 W\ 50 ]
el
1
M
10,0
5,0 7 | |
B
-5,0 7
10,0 - 5,0
P B SRR G R O R S R R TG (. O N 4
& K 496& ~,°°4? S 49&? Ly ,969 S P P PR A A 2008/T1-2011/T2 2011/T2-2012/T2 2012/T2-2013/T4  2013/T4-2014/T4

1. index de preus del valor taxat del Ministeri de Foment: 2. index de preus de I’habitatge de I'INE. 22
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Determinants de la recuperacié del consum (3): moderada reduccié
de endeutament familiar (del 142% al 118% de la RFBD entre 2007 i
2014) i modest augment del nou credit a les llars

Endeutament brut de les llars. 1995-2014
(en % de la RFBD)

150 -
142,3

130 1

117,7

110 A

90 -

70 1
8.2

50

o ST I F NP P OO DD ™
UG UGG U P 0,8 R 8,0 X
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1. Dades de crédit total fins 4° trimestre de 2014.

Dinamica del crédit de les llars: noves operacions
2010-2015' (mm d'euros)

23
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Determinants de la recuperacié del consum (i 4): pérdues poblacionals
2014-2018 (-2,3%) i guanys en llars (+1,2%)

Milers
Poblacié a Espanya. 2014-2018 (milers) Llars a Espanya. 2014-2018 (milers)
.000 1 18.700 1
4 18.647
46.506 18.600 1
46.500

18.500 T
46.000 A

18.400 T
45.500

18.300 T

45.000 1
18.200 A

44.500 1 18.100 1

18.000 -
20U 205 2,016 2017 2018 204 205 206 2017 208

44.000 -

24
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Els resultats: increment del 3% anual real del consum familiar intern a
2015/T1 (com a finals de 2006), mentre el public es manté proper a zero,
tot i que ha guanyat posicions en la distribucié del PIB a la crisi (del 17,8%
al 19,2%)...

Consum final interior de les llars 1996/T1-2015/T1'
(taxa anual real en%)

Consum de les AAPP 1996/T1-2015/T1'
(taxa anual real en%)

-2 B e et IadiEEIEE, S -y
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6+---------"-"-"-"-"-"-"-"---------- T R
R O S B L T S S S R S-S N, R R 4 Q\ T I T S R R 5 4 4 £ 8
g = L L LI ‘ N L 5o N S d " i LI L ‘ ‘ N a % J

Fad P FFFPFF I FLSIFPPFPEISTPSE Fr R F PP F I F I FPFEFSEFSFE

1. Dades corregides d’efectes estacionals i de calendari. Série de Comptabilitat Nacional. Base 2010.
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... i 1a FBCF continua avancant a taxes reals del 6% anual, impulsada
fonamentalment per I’efectuada en béns d’equip (+7,4%) i material de
transport (+14,2%)...

FBCF total 1996/T1-2015/T 1 FBCF en actius materials fixes en altre maquinaria i
(taxa anual real en %) béns d'equip 1996/T1-2015/T1' (taxa anual real en %)

=== Mat. Transp. === Béns d'equip

e e 30 1

20

20 1
51 e e 30
B 1 e 40
1 N - -50
& &S A G gF G F P rég FEEF “F‘ ¢ &

1. Dades corregides d’efectes estacionals i de calendari. Série de Comptabilitat Nacional. Base 2010. 26
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... mentre que la FBCF en construccié també ha comencat a presentar
registres positius (+4,9% a 2015/T1), empentada per I’obra publica i
altres construccions (+6,8%) i una certa millora de I’habitatge (+2,3%)...

FBCF en construccié FBCF en habitatge i edificis i altres construccions
1
1996/T1-2015/T1' (taxa anual real en %) 1996/T1-2015/Tt'(taxa anual real en %)

== Habitatge === Altres construccions

S %0
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A I'ambit de la demanda externa, les importacions de béns (+6,8% anual
real a 2015/T1) comencen a superar el ritme d’avenc de les exportacions
de mercaderies (+3,4%), mentre que les compres i vendes de serveis

creixen més intensament i de forma similar (a ’entorn de I'11% a 2015/T1)

Exportacions de béns i exportacions de serveis 2007/T1-

Importacions de béns i importacions de serveis 2007/T1-
2015/T1' (taxa anual real en%)

2015/T1' (taxa anual real en%)

==X béns ==X serveis ~—Imp. Béns =====Imp. Serveis

B i i it 90 A

+11,2% +10,4%

200 +F-------""-""-"-"-"—-"—-"—-"—-" - - - - - - - - - = ————— - — = — =

1. Série de Comptabilitat Nacional. Base 2010. 28
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A1.4. Laresposta de 'oferta i la recomposicio
sectorial
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L’activitat agregada esta augmentant a ritmes anuals (+2,7% a 2015/T1)
no vistos des de fa 7 anys, taxes marcades per la dinamica dels serveis...

PIB pm 1996/T1-2015/T1 ! VAB pb dels serveis 1996/T1-2015/T1 !

(taxa anual de canvi en termes reals i en%) (taxa anual de canvi en termes reals i en%)

+2,7%

,,,,, B N

6t+--- - - - - """ """ -"-"-" - -\ -\ - -\ - - —— 6 - s s s s e
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1. Dades corregides d’efectes estacionals i de calendari. Série de Comptabilitat Nacional. Base 2010. 3
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VAB) i la industria (-2,1 punts)

Creixent pes del VABpb nominal dels serveis en
el VAB agregat 1996/T1-2015/T1 * (en%)

+74,4%
<

728

+67,8%
69 +--—-—-—-—"——— - ————

66 —————————-———~-

63

60

N Y Y Y Y Y Y Y Y Y
A o g o G (& (O
CHECHRCARC I LI gt

... que a la crisi han guanyat més de 6 punts percentuals en la
distribucié del VAB total (del 67,8% al 74,4% entre 2007/T1i 2015/T1),
I’altre cara de la moneda de la pérdua de la construccié (-5,7 punts del

Caiguda del VABpb nominal de les manufactures
i construcci6 sobre el total del VAB

1996/T1-2015/T1" (en%)

[ Manufactures ® Construccio

20 T = mmmmmmmmm e m e

+15,1%
16 -1 & = = - - —————— - — - — - — o

+13,0%

12

4

T T N N N I
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1. Dades corregides d’efectes estacionals i de calendari. Série de Comptabilitat Nacional. Base 2010. 32
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... mentre el VAB manufacturer recupera ritmes d’avenc anual en

a 2015/T1, un valor no contemplat des de 2001/T4 ...

1 VAB pb a la construccio 1996/T1-2015/T1 *
(taxa anual de canvi en termes reals i en%)

VAB pb manufacturer 1996/T1-2015/T1

(taxa anual de canvi en termes reals i en%)

termes constants del 2,8% i el de la construccié creix anualment un 5,97%

T

-16 -

PSP
AP A F o & & &
S RN - S S

1. Dades corregides d’efectes estacionals i de calendari. Série de Comptabilitat Nacional. Base 2010.
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A1.5. Un dilatat espai temporal precis per
recuperar els estralls de la crisi
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El PIB i el consum privat interior poden retornar, en termes reals, als

valors de pre-crisis en pocs anys, tot i que la perdua de benestar sera,
probablement, permanent...

. x . Creixement del PIB 2008-2015: recorregut potencial i
Contraccié acumulada del PIB i el consumde les llars a fecti > gutp
. . . o efectiu (2007=100
la crisi 2008/T3-2015/T1 (canvi real acumulat en%) (2007 )
= Tendencia 2008-2014 ====Real 2008-2014
=== P|B === Consum privat
130
OTwY T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
27- XY """~ 120 1
g -4,2% a 2015/T1
T 2 il \. ettt
S
£ 110
=1
8
5 61
]
v
100
-8
T Rt e e ittt Q¢ ~"" """~~~ "~~~ "~~~ "~~~ oo T T T T T T T T T T T T T T T T T
NY AR G0AD 9,0 N (‘)\b\»é‘)\‘o \,\& '\0”»0'1:\’»’»’9”»&’»6”»6’{&\ 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015

Trimestres des de I'inici crisi

1. Série de Comptabilitat Nacional. Base 2010. 35




Fortaleses i debilitats de la recuperacié: mercat de treball, demanda interna i desequilibris de fons

...mentre larendai la riquesa fisica de les llars trigara temps s situar-se
a valors de 2007...

Preu de I'habitatge a Espanya L Preu de I'habitatge de menys de 2 anys a
. 1 2
2008/T1-2014/T 4 (taxa interanual en% Espanya - 2001/T1-2014/T4 (euros m )
0 7 2.100 1
2004/T2
-5 1.900 -
10 - 1.700 A
15 1.500
20 - 1.300 -
1.100 T
_25 <
30 - -27,6 900
'29’8
314 700 e
357 SR SRR R S B I NP S SR L ST e BN LEIR N S~ c I
Total Nou Segona ma ¢°°°@0°°°w°°\°¢°°wow°°%¢°°o)°w°°kw°°°’w°°b@°°b°w°°«°w°°%w°°°’@°°q°w°"°°§ 0

1. index de preus del valor taxat, segons Ministeri de Foment. 36
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... un periode que sera molt més dilatat per la FBCF que, creixent a
ritmes del 6% anual en termes reals, encara precisaria entre 5 i 10 anys,
segons els actius, en recuperar la inversio real efectuada a 2007

Canvi acumulat (%)

-20 1

Contraccié acumulada de la FBCFa la crisi
2008/T3-2015/T1 (canvi real acumulat en%)

-29,1% a 2015/T1

B I i e il ls”

-34,3%a 2013/T2

40 T T T TS TS

NY R 90 AP 9,0 K0 KD O A0 A A XA A AN

Trimestres des de I'inici crisi

1. Serie de Comptabilitat Nacional. Base 2010.

Contraccié acumulada de la FBCF en construccié ala
crisi 2008/T3-2015/T1 (canvi real acumulat en%)

= Total ====Habitatge ====Altres constr.

N
o

Canvi acumulat (%)

-40

-50 -

-30 A

-38,2%

NY KRG 0NAD 90 R M0 KD A0 DAY DARAAO AN

Trimestres des de l'inici crisi
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En canvi, en "ambit del sector exterior, les exportacions de béns
superen, tant en termes nominals (+20,3%) com reals (+15,9%) les de

I’inici de la crisi, mentre les importacions es mantenen encara per sota

(entre el 8% i el 9% tant en termes nominals com reals)...

Canvireal acumulat de les exportacions i
importacions de béns a la crisi 2008/T3-2015/T1
(canvireal acumulat en%)

Canvi nominal acumulat de les exportacions i
importacions de béns a la crisi 2008/T3-2015/T1
(canvi nominal acumulat en%)

~—Xbéns ==—M beéns X béns ====M béns

25T~ ~"~"""""~""~""*""*"""~"~"~"T"~"~"©>"~" =" =" =" =" *" " ~"©~"~"~”"©”" 7”" ” 7” 7” 7" =”° =

Canvi acumulat (%)
Canvi acumulat (%)

35 T T T T T T T T T T T T ST ST TS TS ST o oo

NY X 90N D 9,0 R MN0 DO D DR AN

Trimestres des de I'inici crisi Trimestres des de I'inici crisi

1. Serie de Comptabilitat Nacional. Base 2010.

N R 90 AD 9,0 R0 D O DAY AR AN
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... i el mateix succeeix amb les exportacions de serveis (un +15,5% real ii
un +22,6% nominal per sobre els valors inicials de la crisi a 2007/T3) i en
les compres internacionals de serveis (-15,0% real i +1,2% nominal)

Canvi real acumulat de les exportacions i importacions Canvi nominal acumulat de les exportacions i
de serveis a la crisi 2008/T3-2015/T1 importacions de serveis a la crisi 2008/T3-2015/T+1

(canvireal acumulat en%) (canvi nominal acumulat en?)

X serveis === M serveis — X Serveis =X Serveis

T~~~ """~ "~"~""""T"T""=" """ """ """ """ " """ =" 7=°"7=°7° b S ettt

Canvi acumulat (%)
Canvi acumulat (%)

B S

5 1 B T

NV X 90 A D 9,0 R0 KD A0 D DD AR N N XG0 A D 0,0 DX 90 D OO D A A AAO A

Trimestres des de l'inici crisi Trimestres des de l'inici crisi

1. Série de Comptabilitat Nacional. Base 2010. 39
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A2. Persistencia de fragilitats
estructurals: situacio del

palanquejament
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Es manté la reduccié dels actius' de la banca internacional sobre Espanya
(el Great Retrechment, Milesi-Ferretti and Tille, 2011), amb uns 470 mm de
dolars a 2014/T4, un nivells similars al de finals de 2005, amb Alemanya

reduint encara les seves posicions...

Actius de la banca internacional sobre
Espanya 1999/T4-2014/T4 (mmde $)

1200 T~~~ """ """~~~ § T T T T T T T T T T oo oo oo
15 (0T e

1000 T~~~ ~~"~"~~~—~

900 T~~~ ~"~"~"~""f§ -

800 +---—-—---

700 T - ———— ¢

600 T -~ | ”””””””
]
||

300

UL R A I O PRt
FFETE LT ST

1. BIS: criteri 'consolidated; ultimate risk basis '.

Detall principals bancs acreedors per paisos
2008/T4-2014/T4(mm de $)

M 2008/T4 W 2013/T4 W 2014/T4

1.000 1 919
750 7

500 ]

250

Alemanya Franga Total
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... al temps que continua el procés de reduccié de ’endeutament de la
banca espanyola en els mercats internacionals (I’estoc de deute esta en
els 150 mm de dolar se, valors de fa 10 anys), mentre I’apelacié al BCE
encara se situa en els registres de 2012/T1 després de

Estoc de deute internacional emés per la

Préstecs del BCE a entitats de crédit espanyoles.
banca espanyola. 2000/T4-2014/T4 (mm $)

2008-2015 (mm d'euros)

Agost 2012: 389 mm

400 - 383 400 -
350 1
300 1 300 - Abril 2015: 136 mm
250
200 200 -
150
150
100 100
50
° llllIIllIIIIII|||| ‘ 0

S FF PPN HE NP P PO S5 D
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En I’ambit de ’endeutament privat intern, tot i la prou rellevant
reduccioé efectuada (des del 217% del PIB a 2010 al 187% a 2013), que el
situa només 12 pp per sobre el valor del MIP, encara esta lluny del 95%
del valor teoric d’equilibri de 2000 (Crespo et al, 2013) ...

Canvi en el deute privat no consolidat del sector no

financer en alguns paisos europeus. 2000-2013 o
(pp del PIB) 1995-2013' (% PIB)

235 7

Deute privat a Espanya (no consolidat).

217

210 -

185

160 -

135 7

110 -

85 -

60
ﬁ\ () N
WP o F P

g O >

O

S

1. Definicié del Macroeconomic Imbalance Procedure de la Comissié Europea: préstecs i valors diferents d’accions de societats no financeres, llars i IPSL al servei de
les llars no consolidats, del MIP Scoreboard (Eurostat, juny de 2015). 43
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A 2014, amb dades homogénies europees, sense consolidacié
sectorial, les llars espanyoles acumulaven un deute brut uns 14 punts
del PIB (81%) per sobre de la mitjana de I’eurozona (del 67%), mentre
que les ENF superaven aquesta mitjana en uns 17 punts (un 112% del
PIB front al 95% de I’eurozona)

Deute' de les llars a Espanyai I'eurozona. 2013° Deute'de les ENF a Espanyai I'eurozona. 2013
(% del PIB) (% del PIB)

222

140 1 225

128
200

120 1

Mitjana eurozona: 67,2% Mitjana eurozona: 95,1%

175

100
150

80 1 125

100
60 A

75

40 -
50
34

20 - 25

P P A £ P PR PLPILLLL L R A S 2 g P P R LR
& & $ N & S8 N &S XS L & & O & F &N L S
¥ P& P VN EF G VLSO R 3 ° S LSS
RO e & & <Y \9+ ?}é‘\ ¥ & Qj}o R ~ F Qé < Q’& Q\& 0 & Q;‘}o 0?3&;‘}04

1. Dades d’Eurostat. Passius no consolidats de llars i i instruments de deute i préstecs de ENF no consolidats ISFL SEC2010 i PIB base-2008 (SEC-1995). 44
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El manteniment dels passius exteriors a valors per sobre el 220% del PIB
a desembre de 2014 constitueix la fragilitat més rellevant de la situacié
actual, pels nocius efectes que sudden stops o reversals en les corrents
de refinancament podrien provocar, com va succeir a 2011/12...

Passius d'Espanya davant la resta del mén.

22
-50

-100 T

150 -

-200 T

-250 -
B PR B\P.

1981-2014' (% del PIB)

127

213
-222

O v, o N\, O U3
B O G A GG L S S AR SO SENS

120

100 -

80 -

60 -

40 -

20

&
&

Actius exteriors 2013” (en % dels passius)

16 15

QO

1. Sobre valors de desembre de cada any, PIB de I'any que finalitza el segon trimestre de 2014. Pels anys 1995 a 2014, PIB base 2010; pels actius i passius exteriors, 45
Cuentas financieras de la economia espafiola (Banco de Espafia).
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B. Es solida la recuperacié del mercat
de treball?
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B1. Creixement ocupacional 2014/T1-2015/T1:
més amplitud i més intensitat
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Ocupacio el primer trimestre de 2015: augment anual del 2,9%
(+428.000), davant la davallada del -4,1% (-728.000) a 2013/T1...

Canvi anual a I'ocupacié total
2007/T3-2015/T1 (taxa anual en %)

2011/T2:-0,7%

2012/T2:-4,7%

Mt~ AN M "N M~ AMY$T~ N M ~"AN Mt~ ANt~ AN N -
O EC e S E CO S E S EEOTEEOTELEETE
SRR 8 3000000 GE s R AAMITIIFD

Q Q0006592090005 92000600056005 9
R2222"R2 8 "RRRR"ANRARANRRARANARNANRRA]N

-1.000 A

-1.500 -

Canvi anual de I'ocupacio en els primers trimestres
de 2007/T1a 2015/T1 (milers)

1.000 1

500 1

-500

-1.338

2008/T1  2009/T1  2010/T1 2011/T1 2012/T1 2013/T1 2014/T1

493

2015/T1
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... que reflecteix la notable millora de ’ocupacié industrial per
tercer trimestre consecutiu (+6,2% anual a 2015/T1), que també s’ha
traslladat a la construccié (+12,1% anual a 2015/T1) ...

Ocupacién industrial
2007/T3-2015/T1 (% anual) +6,2%

_5- 7777777777777777777777777777777777777777
2013/T3:-6,0%

10o+-----——-—-r-----4------—-—-—-—-—-—-—- - - -\ - - - - - -~ - - - - — - —— -
_15- 77777777777777777777777777777777777777777777
Mt~ N M AN M AN Mg~ AMg~ AN~ AN~ N M~
EEbEEEgE b EREE b EE e E b rEEE P EE b &
gg%uoocgog‘g\g\QOOoo5::—ﬁ~~~z\mmmv¢<—<—y_\

] OS5 5659000000090 0060060686 ©
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Ocupacié a la construccio
2007/T3-2014/T4 (% anual)
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... al temps que els serveis mostren ja creixements per cinque
trimestre consecutiu (+2,6% anual el 2015/T1), tant en els col-lectius
(+1,2) com en els estrictament privats (+2,7%)...

Ocupacié als serveis
2007/T3-2015/T1 (canvi anual en %)

Ocupaci6 als serveis privats i col-lectius
2007/T3-2015/T1(canvi anual en %)

e Serveis privats === Serveis col-lectius

8t+t------ -
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Recuperacié de I'ocupacio assalariada (+3,3%) a I’any que finalitza a
2015/T1, que continua augmentant més que la no assalariada (+1,2%),
modificant sensiblement la dinamica dels pitjors moments de la

segona recessio...

Ocupaci6 assalariada i no assalariada Ocupacié assalariada: dinamica segons
2007/T3-2015/T1 (canvi anual en %) tipologia del contracte 2007/T3-2015/T1
(canvi anual en %)

=== Assalariats No assalariats

Temporal Indefinit

53

2,0
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... que expressa I'augment ocupacional dels assalariats amb contracte
temporal del sector privat (al +5,0%), i un sobtat creixement dels del
sector public (+7,4%), amb més importants avencos de les posicions
ocupacionals intermedies...

Ocupaci6 segons categoria del lloc de treball

Assalariats amb contracte temporal, segons
2007/T3-2015/T1 (canvi anual en %)

tipologia del empresari, 2007/T3-2015/T1
(canvi anual en %)

Técnics === Qualificats

Sector privat Sector public

+4,6%

= =
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... un creixement important de 'ocupacié a temps sencer i forta
davallada de la subocupacid, trencant el patré caracteristic de la
segona recessio...

Dinamica de I'ocupacié segons jornada Dinamica de la subocupacié
2011/T1-2014/T4 (canvi anual en %) 2011/T1-2014/T4 (canvi anual en %)

o= 30-39 hores =====40 i més hores =====Total
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... de forma que mentre la davallada de I’ocupacié a la crisi ha estat
més severa que el que mostraven les dades agregades (per
I'increment de la subocupacié) ara I'augment dels correctament
educats és, també, més intens

Dinamica de I'ocupacié: subocupats i resta

Els resultats de la crisi 2008/T1-2014/T1
2008/T1-2014/T1 (milers)

(canviacumulat base 100=2008/T1)

M Subocupacié © Correctament ocupats M Total

25.000 1 160 7
149,6
150
20.000 |
140
15.000 1]
130
10.000 1] 120
110
5.000
100 T
0
90 1
-5.000 -3.650
-4.452 80 1
i 76,4
-10.000 - 70
200801 201401 Canvi 2008/T1-2014/T1 Subocupacié Correctament ocupats Total
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Altres simptomes de fortalesa de fons del mercat de treball: per
primer cop des de I’inici de la crisi, ’ocupacié masculina creix els
darrers trimestres mes que la femenina (un +3,8% i un +1,9% a 2015/T1,

respectivament) i la dels joves de 16 a 34 anys esta propera a assolir
valors positius...

Ocupacié segons sexe Ocupacié segons edat
2007/T3-2015/T1(canvi anual en %) 2007/T3-2015/T1 (canvi anual en %)
=== Hombres === Mujeres e ] 6-34 === 35-64

6 -
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...al igual que succeeix amb la dels immigrants (altre col-lectiu
especialment afectat per la crisi), que comencen a créixer amb
forca (+5,7% a 2015/T1) i també en els col-lectius dels menys educats
(+1,0% a 2015/T1), per primer cop des de finals de 2007

Ocupacioé segons origen Ocupacié segons nivell educatiu. 2007/T3-2015/T1
2007/T3-2015/T1 (canvi anual en %) (canvi anual en %)

=== |nmigrants “====Nadius

14 7

-10 -
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150

125 1

100 -+

75 1

50 1

25 4

En resum: I’augment de Iocupacié del darrer any té un marcat biaix
vers la immigracio, els homes, els ocupats de 35 i més anys, i amb nivell
mig d’educacié, mentre que els llocs de treball estan esbiaixats vers els
correctament ocupats, la industria i la construccio, els serveis privats i

la jornada complerta

Caracteristiques individuals motors de
I'expansié ocupacional
2014/T1-2015/T1 (aportacié al canvi en %)

150
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Caracteristiques del lloc de treball motors de
I'expansié ocupacional
2014/T1-2015/T1 (aportacioé al canvi en %)
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LY 4 L] , L] I. ’ [ 4
Extensid sectorial dels guanys d’ocupacié: ’'ocupacié de branques que
representaven el 74% del total a 2014/T1 creixien a un ritme del 5,1% ...
Sectors amb guanys d'ocupacié a cada trimestre Sectors que guanyen ocupacio a cada trimestre.
2013/T1-2015/T1 2013/T1-2015/T1
(% del total d'ocupats un any abans) (canvi anual en %)
100 - 6,0 -
90

207 5,1

80 24 >0 48
6
70 - 68 9 4,1
4,0
i 35

6o 52 33 3,2

50 - 3,0 - 2,9

40 - 2,1

28 2,0
30 1
1,2
il 14 1,0
10 1
o
2013/T1  2013/T2 2013/T3 2013/T4 2014/T1 2014/T2 2014/T3 2014/T4 2015/T1 2013/T1 2013/T2 2013/T3 2013/T4 2014/T1 2014/T2 2014/T3 2014/T4 2015/T1
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... extensié sectorial que implica que I'ocupacié augmenta en sectors que
inclouen vora 13,2 milions de treballadors a 2015/T1, mentre que disminueix
de branques que representen 4,2 milions de llocs de treball

Ocupacié en sectors que augmenten els llocs de Ocupacié en sectors que perden llocs de treball
treball. 2012/T4-2015/T1 (milions) 2012/T4-2015/T1 (milions)
16 1 15,8 16 -
14,5 147 14,5
13,2
12,0 122 12,1
12 1 12 4
10,5
9,1
7,9
8 8
6,4
5,0 > 52
4,2
4 4
2,
s7 22 2,5
1,7
o 0

2012/T2013/TA013/T2013/T3013/T2014/T2014/T2014/T3014/T2015/T1 2012/T#2013/T2013/T2013/T3013/T£2014/T2014/T2014/T3014/T£2015/T1
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En I’ambit de les manufactures també augmenta el pes dels sectors en
expansio (fins el 10,3% de I'ocupacié industrial de 2014/T1) i s’accentua el
seu creixement mig (fins el 7,1%, des del -2,1% d’un any abans)

Sectors manufacturers amb guanys

Sectors manufacturers amb guanys
d'ocupacié a 2015/T1 (canvi anual en %)

d'ocupacié (ocupacié un any abans, en %)

10,3
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Serveis privats: important augment del pes dels sectors en expansié
(del 19,47% el 2014/T1 al 41,2% de Pocupacio total) i acceleracié del seu
creixement mig (del -0,5% al 4,5%)...

Serveis privats amb guanys de I'ocupacié a

Serveis privats amb guanys de I'ocupacié .
2015/T1 (canvi anual en %)

(% del total I'any anterior)

55 1 ] 45
50,4

E 2,8
45 42, a2

2013/T1 2013/T2 2013/T3 2013/T4 2014/T1 2014/T2 2014/T32014/T4 2015/T1 2013/T1 2013/T2 2013/T3 2013/T4 2014/T1 2014/T22014/T32014/T4 2015/T1
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...i també en els serveis col-lectius, on els sectors amb guanys, amb
pesos del 15,9% del total dels serveis a 2014/T1, avancen a una taxa del
2,3%

Canvi anual i pesos sobre el total en %

Serveis col-lectius amb guanys Serveis col-lectius amb guanys ocupacionals a
(% del total de I'ocupacié dels serveis un any 2015/T1 (canvi anual en %)
abans)

25 1
22,3
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B2. La llarga marxa de la recuperaci6 de
I’ocupacié
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L’ocupacid industrial esta encara vora un 27% per sota la del 2007/T3

(de 3,3 a 2,4 milions), mentre la de la construccié encara acumula una
pérdua de més del 60% (de 2,7 a 1 milid)...

Ocupacié industrial. 2007/T3-2015/T1

Ocupacié a la construccié. 2007/T3-2015/T1
(canvi acumulat en %)

(canvi acumulat en %)
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... al temps que els serveis se situen a 2015/T1 un 4,1% per sota els
registres de 2007/T3, per la negativa dinamica dels serveis privats han

E-8,5%), contrarestada parcialment pels bons registres dels col-lectius
+8,1%)...

Ocupacio als serveis 2007/T3-2015/T1

Ocupacio als serveis privats i als serveis
(canvi acumulat en %)

col-lectius. 2007/T3-2015/T1 (canvi acumulat en %)

G m e
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Segons posicid a I'ocupacio, els assalariats amb contracte temporal son
els que més han retrocedit (-15,8%), una caiguda molt superior a la dels de
contacte indefinit (-5,7%), mentre, tot i la millora dels darrers trimestres,
els ocupats a jornada complerta encara acumulen un 21% de caiguda
(front el creixement superior al 26% dels de jornada parcial)...

.y . . . Ocupacio segons jornada 2007/T3-2015/T1
Ocupacié assalariada i no assalariada. P . gons| 7IT3 El
. o (canvi acumulat des del 2007/T3, en %)
2007/T3-2015/T1 (canvi acumulat en %)
Indefinit Temporal Assalariats No assalariats Complerta Parcial

5 -

Canvi acumulat (%)

Trimestres Trimestres
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...diferéncies que també es mantenen, malgrat la dinamica del darrer any,
entre sexes (davallada acumulada de vora el 22% per 'ocupacié masculina
i del -7,6% per la femenina) i edats (augment proper al 4% pels de 35 a 64
anys i forta contraccioé superior al -45% pels joves de 16 a 34 anys)

Ocupaci6 segons sexe. 2007/T3-2015/T1 Ocupacié segons grups d'edat.
(canvi acumulat en %) 2007/T3-2015/T1 (canvi acumulat en %)
o= Homes === Dones 1634 3564

R ————————

-20

Canvi acumulaten %
Canvi acumulaten¥%
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..i també entre nadius i immigrants (cavallades de vora el -15% i el 23%,
respectivament( i segons el nivell educatiu dels ocupats (-22,5% pels
de baix nivell i +16,2% pels d’alt)

Ocupacié segons lloc de naixement dels ocupats

. Ocupacié segons nivell educatiu
2007/T3-2015/T1. (canvi acumulat en %)

2007/T3-2015/T1(canvi acumulat en %)

== Immigrants === Nadius

TR LT i

Canvi acumulaten %
Canvi acumulaten %
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Fortaleses i debilitats de la
recuperacio: mercat de treball,
demanda interna i desequilibris
de fons

Barcelona, 9 de juny de 2015

Josep Oliver Alonso (UAB i EuropeG)
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