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1. Sintesis

 Los ultimos cincuenta anos de la economia espafiola se caracterizan por
un continuo proceso de apertura exterior, de desregulacion, de
estabilizacion y por la adaptacion de sus instituciones al medio que le es
propio y natural: Europa y el mundo occidental.

« Este proceso se ha llevado a cabo con éxito y con notables avances en la
convergencia hominal y real.

« La economia espafnola se ha modernizado, ha elevado su nivel de
bienestar y ha logrado un puesto prominente en la escena internacional.

« La economia atraviesa la crisis mas grave de los ultimos 50 afnos que
exige, como en crisis anteriores, ajustes y reformas, dificiles pero
factibles, y que abririan paso a un nuevo periodo de prosperidad y
convergencia real.
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1. Sintesis
PIB real. Serie historica 1970-2010
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2. A grandes males... respuestas historicas

— Fin de la autarquia: Plan de estabilizacion (1959).
— Transicion a la democracia: Pactos de la Moncloa (1977).
— Ingreso en la UE (1986).

— Incorporacion en la UME (1999).
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3. Sisifo nunca desespera

Ciclo econdmico / Politicas econdmicas

Crisis
1975-1978-1984
1992-1993
Q 2008-? g
Desequilibrios / Shock (-) Ajustes / Shock (+)
Internos: inflacion, costes, déf. cc. Internos: recon. industr., desreg. apertura...
Externos: crisis petroleo, cambios, Incorp. UE

financiera. Externos: estab. macro. (Crit. Maastricht)

5 Q Integrac. euro 1999

Expansion
1985-1991

1994-2007
7.
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4. Los ultimos ciclos
Rasgos basicos

« 1975-1978-84: ajuste y estabilizacion con bajo crecimiento e inflacion
elevada.

« 1985-91: ingreso en la UE y expansion.

« 1992-93: caida en recesion y crisis cambiaria.

« 1994-07: prolongada expansion y acumulacion de desequilibrios.

e 2008-(?): crisis internacional y la “Gran Recesion”.
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4. Los ultimos ciclos

Agregados macroeconomicos (1)

/8-84 85-91 92-93 94-07 08-09 2009
PIB real () 1.1 3.9 -0.1 3.5 -1.4 -3.6
Tasa de paro (%) 18.0 13.7 20.9 8.6 18.8 -
Precios consumo (IPC) ©) 14.8 6.7 5.2 3.2 1.9 -0.3
Tipo de interés real (cto.) () 2.2 5.6 6.5 0.8 1.5 1.0
Balanza por cuenta corriente () 1.1 -3.6 -1.2 -10.0 -9.1 -
AA.PP. cap./nec. financiacion () -4.9 -4.6 -7.0 2.0 -11.2 R
Id. deuda publica () 36.4 43.4 57.2 39.6 53.2 -

(*) Media del periodo. (**) Dato a fin de periodo.
Fuente: AMECO (Eurostat).
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4. Los ultimos ciclos
Agregados macroeconomicos (2)
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5. El repetido milagro espanol: la convergencia real

Brecha del PIB per capita frente a la Eurozona
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Fuentes: INE y Eurostat.
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6. 2008: el vertigo de Sisifo
1. El desplome de la economia

PIB real Ocupados
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Fuente: INE / CNTR.
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6. 2008: el vertigo de Sisifo
2. El desplome de la convergencia

PIB real Empleo Tasa de paro

Diferencial acumulado respecto a la Eurozona (pp.)
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Fuentes: INE y Eurostat.
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7. Entendiendo a Sisifo
1. Las bases de la expansion 1994-2007

1. Untipo de cambio competitivo (tras las sucesivas devaluaciones de 1992-
93) y recuperacion de la economia internacional.

2. Saneamiento de los desequilibrios internos (cumplimiento de los criterios de
Maastricht) e incorporacion en el euro.

3. Condiciones monetarias laxas (tipos de interés bajos y liquidez abundante)
con fuerte aumento de la demanda de crédito.

4. “Boom’” del mercado de vivienda.
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7. Entendiendo a Sisifo
1. Las bases de la expansion 1994-2007
Un tipo de cambio competitivo

170  Elrecurso a la devaluacion ha sido una
o politica habitual para recuperar la
u;j 160 peval competitividad perdida.
45 Nov. 82 _ »
3 « Tras la integracion en el SME se
- 140 produjeron 4 devaluaciones sucesivas
o por un monto cercano al 30%.
DC; 130
S  Esrazonable pensar que la peseta se
= 120 — Nominal integro en el euro a un tipo de cambio
3 110 ___SME Infravalorado en términos de PPA /
2 . costes.
i% 100 Real (IPC)

90 « Desde la fijacion del tipo de cambio fijo

80 9'0 00 10 e irrevocable en 1999 la apreciacion se
cifra en torno a un 8%.

Fuente: Banco de Espafiay elaboracion propia.
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7. Entendiendo a Sisifo
1. Las bases de la expansion 1994-2007

Tipos de interés bajos y rentabilidad
Tipo de interés oficial (BAE / BCE)

Nominal

LI PR L O hy
- "‘ ," 2R [ R

Real (IPC)

-
V’\l'

LGN~ O 2PN P~O1TOO N O ©
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Fuentes: Banco de Espaiia e INE.
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7. Entendiendo a Sisifo
1. Las bases de la expansion 1994-2007

Expansion de la demanda interna

Ratio demanda nacional / PIB Inversion en vivienda/ PIB VA industria / PIB
1.08 0.10 0.18
1.07 017
1.06 0.09 |
1.05 0.08 0.16
1.04 015
1.03 0.07
1,02 0.14
1.01 e 0.13
1.00
0.05
0.99 0.12
0.98 ' ' ' 0.04 : ' ' 0.11 ' : '
2000 2005 2010 00 05 10 00 05 10

Fuente: INE / CNTR.
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7. Entendiendo a Sisifo
2. La acumulacion de desequilibrios

. Diferencial de precios y costes con efectos sobre la competitividad en el
mercado exterior e interior.

« Deterioro del déficit por cuenta corriente y aumento de la necesidad de
financiacion exterior.

« Ampliacion de la burbuja inmobiliaria con un fuerte aumento de los precios
de la vivienda.

 Sobreendeudamiento de hogares y empresas.

« Elevado recurso a la financiacion exterior intermediado por las entidades
financieras (emision de cédulas).
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7. Entendiendo a Sisifo
2. La acumulacion de desequilibrios

1. Diferencial de inflacion (IPCA)

Diferencial acumulado frente a la Eurozona desde 1999 en %
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Fuentes: INE y Eurostat.
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7. Entendiendo a Sisifo
2. La acumulacion de desequilibrios

2. Diferencial de precios y costes

Diferencial acumulado frente a la Eurozona desde 1999 en %
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18 5 14
16 4 12
14
3 10
12 5
8
10 1
8 | 6
0.
6 i :
4 '1
2 2
’ I
0 ullll 3 0 sl
2 ||||||||||||| -4 IIIIIIIIIIIII -2 IIIIIIIIIIIII
S 8 a3 3 8 8 2 S 8 8 3 8 8 2 S 8 8 3 8 8 2

Fuentes: INE y Eurostat.
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7. Entendiendo a Sisifo
2. La acumulacion de desequilibrios
2. Diferencial de precios y costes

Brecha de productividad frente a la Eurozona en %
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Fuente: Banco de Espafa. Indicadores estructurales.
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7. Entendiendo a Sisifo
2. La acumulacion de desequilibrios

3. Déficit por cuenta corriente en % del PIB
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Fuentes: Banco de Esparia e INE.
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7. Entendiendo a Sisifo
2. La acumulacion de desequilibrios

4. Inversion en vivienda

For. bruta capital Ocupados en construccion Viviendas iniciadas
20 2.8 800
18 2.6
Tot constr. 700
16 2.4
. 600
o 1‘2‘ : 22 g
= S 20 = 500
< 10 : o) 3
2 g Vvienda . S 18 < 400
L = 16 8
N = 300
4‘ =T 14
9 12 200
0 - - - 1.0 - - - . . .
00 05 10 00 05 10 ot 00 05 10
Fuente: INE.
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7. Entendiendo a Sisifo

3. Ahorro, inversion y financiacion de la economia (1)

En % del PIB

@ 1999/06 2007 2008 2009

Ahorro 224 21.0 19.7 19.8
Inversion 27.6 31.0 29.3 249
Cap./Nec. de financiacion 4.2 -9.6 9.1 -4.7
- Sector privado 4.1 -11.5 -5.0 6.7

- AA.PP. -0.2 1.9 -4 .1 -11.2
Deuda bruta 197.8 250.2 259.7 270.3
- Sector privado 146.9 214.0 220.1 215.1

- AA.PP. 80.9 36.1 39.7 55.2
Deuda externa frente resto del mundo 100.6 148 .4 152.9 162.6

Fuente INE.
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7. Entendiendo a Sisifo
3. Ahorro, inversion y financiacion de la economia (2)

Ahorro e inversion nacional Necesidad de financiacion
32 -1
. -
30 2
% 28 Inversion -3
R 4
2 26 ,/'---- \“ _5
© - \
(e
2 24 -6
o
o 2 o
LL] -8
Ahorro
20
9
00 02 04 06 08 00 02 04 06 08

Fuente: INE / CNTR.
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7. Entendiendo a Sisifo
4. El papel de los sectores publico y privado

Capacidad / necesidad de financiacion y deuda bruta en % del PIB

8 320

5 H Total

) 280 [ AA.PP.

; 240 H Sec. priv.
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-2 160
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Fuentes: INE y Banco de Espaiia.
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7. Entendiendo a Sisifo
4. El papel de los sectores publico y privado
1. El papel del sector publico

Deuda bruta total y por agentes en % del PIB
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Fuente: McKinsey Global Institute. Debt and deleveraging: The global credit bubble and its economic consequences.

Asociacion Espafola de Banca
/E3 z




7. Entendiendo a Sisifo
4. El papel de los sectores publico y privado

1. El papel del sector publico

Recursos, empleos y capacidad / necesidad de financiacion en % del PIB
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Fuente: Banco de Espafia.
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7. Entendiendo a Sisifo
4. El papel de los sectores publico y privado

1. El papel del sector publico

Capacidad necesidad de financiacion de las AA.PP. en % del PIB

6 6

4 4

: It :
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- -4
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Fuente: Banco de Espafiay elaboracion propia.
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7. Entendiendo a Sisifo
4. El papel de los sectores publico y privado

2. El papel del sector privado. Hogares

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

15

8 90
14 7 g5 Deuda bruta
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Fuentes: Banco de Esparia e INE.
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7. Entendiendo a Sisifo
4. El papel de los sectores publico y privado

2. El papel del sector privado. Sociedades no financieras

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

20 0 130
18 Il Ahorro -1 I 140

[ Inversion o -2 190 Deuda

16 1 1 -3 bruta
i -4 120
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7 financ. %0
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Fuentes: Banco de Espafia e INE.
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7. Entendiendo a Sisifo
5. La deuda externa y la PNII

Deuda externa y posicion neta de inversion internacional

Deuda externa Posicion neta de
inversion internacional

170 30
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Fuente: Banco de Espafa.
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Tasa anual en %

28
24
20
16
12

A~ O B~ o0

1990

Fuente: Banco de Espafia.
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7. Entendiendo a Sisifo
6. El papel de los bancos

1. Evolucioén del crédito
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7. Entendiendo a Sisifo
6. El papel de los bancos

2. Crédito inmobiliario

Crédito inmobiliario

Crédito inmobiliario

dic-95

dic-97

Construccion

Adquisicion y
rehabilitacion
vivienda

dic-99
dic-01
dic-03
dic-05

dic-07

Total crédito a
] OSR

Construccion

en % del crédito a OSR

Adquisicion y
rehabilitacion
vivienda

LN ~ (o)) — 190) LN ™~
o)) (o)) fo)) o o o o
= = = ) = = =
o o o o o o ©

dic-09

dic-09

180

150

120

en % del PIB

Fuente: Banco de Espanfia.
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7. Entendiendo a Sisifo
6. El papel de los bancos

3. Cuna depositos/créditos

Otros sectores residentes.

% Créditos financiados con depdsitos

140
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Fuente: Banco de Espafa.
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7. Entendiendo a Sisifo
6. El papel de los bancos

3. Cuna depositos/créditos

% Otros sectores residentes. % G Ot(r:Of,:.ectores resi:j:lent’e?.
Créditos financiados con depdsitos M € ap Creditos menos depositos M €
120 120
100.000 100.000
110 ‘v 110 0 : : : : : : : : H 0
100 100 -100.000 -100.000
-200.000 -200.000
90 90 \
/\,\ -300.000 +— Gap Créditos - \ -300.000
80 S 80 400000 depositos -400.000
—9% Crédito financiado con
depésitos ) i )
ol i 500.000 — Gap corregido del \\ 500.000
efecto de las
% financiacion corregida del \\W\“ M -600.000 +———— titulizaciones (e) -600.000
60 — efecto de las titulizaciones (e) W/ 60 AN
-700.000 v -700.000
50 T T T T T T T T T T 50 -800-000 -800-000
(o)} — o LN N~ (@))] i (0] N P~ (o)) (@) —l (90] (Tp] N~ (e)] i (98] L N~ (e))]
0 e)} a (e)} e)} 0)} o o o o o 0 (e)} (e)} (e)} (e)} (e)} o o o o o
o o o o o o o O o o o & o O O o O O O o O O
© © ° © © © © © © © ° - ©® © © © ©W © © ©W T ©

(e) Estimado.

Fuente: Banco de Espafia.
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7. Entendiendo a Sisifo
6. El papel de los bancos
4. La financiacion de la PNI|I

Activos financieros netos

Resto del mundo

Fuente: Banco de Espafia.
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8. Entendiendo el momento actual

Tres cosas imposibles y cuatro imprescindibles:

- Imposibles:
« Utilizar el tipo de cambio.
 Incrementar el déficit fiscal.
 Incrementar el endeudamiento privado.

- Imprescindibles:
« Sequir apelando al ahorro exterior.
* Reducir el endeudamiento global del sistema.
e Sanear el sistema financiero.
* Mejorar la posicidon competitiva.
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0. Conclusiones

« Los procesos de apertura exterior y de estabilizacion econdémica han tenido
efectos muy positivos sobre la modernizacion, el nivel de bienestar y de
convergencia real.

 La economia espafola se enfrenta a una crisis sin precedentes en el marco
de una elevada competencia (globalizacion) y bajo las restricciones que
Imponen de su pertenencia a la UME y los desequilibrios existentes.

« Los hechos muestran una incapacidad cronica para corregir sus
desequilibrios estructurales aun en fases de expansion (diferencial precios y
costes, déficit exterior y publico, desempleo...) y su mayor vulnerabilidad en
las de recesion.

« Las politicas de oferta se configuran como el elemento clave para superar la
crisis y sentar las bases de un crecimiento sostenido y duradero.

 Mas Europa: no hay otro camino que la virtud.
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