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El crecimiento a medio plazo de la economia espafnola
RESEARCH

Mensajes principales

0 Dadas las limitaciones en el disefio de las instituciones, la heterogeneidad de los
desequilibrios fiscales vy las condiciones del sistema bancario en la UEM, se ha dado una
renacionalizacion de los flujos de capital, exacerbada por temores de un rompimiento
del euro

9 El elevado nivel de endeudamiento en la economia espanola condiciona el nivel de
crecimiento en el corto plazo. El desapalancamiento interno y externo es
fundamental para lograr una recuperacion fuerte y sostenida de la economia

9 El sector privado estd avanzando en el ajuste del gasto y la acumulacion de activos
financieros, mientras gue las medidas de consolidacion fiscal comienzan a dar
resultados en el sector publico

Q Mas alla de los esfuerzos de reduccion de gasto, la forma mas eficiente y menos
traumatica para reducir la deuda es a través de un incremento del ingreso. Un Plan
Nacional de Reformas puede suponer un paso en la direccidon correcta
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1. Renacionalizacién de los mercados

Endeudamiento externo
vV SuU relacion con la crisis de la eurozona

Eurozona: Posicidn financiera internacional y tipos

de interés de los bonos soberanos, (ri como % del PIB,

2t12. Tipos de interés de los bnos, en %, promedio 2012)
Fuente: ECB, IMF y BBVA Research
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1. Renacionalizacién de los mercados

LOS No residentes reducen su exposicion a deuda
soberana periferica, los bancos domesticos la elevan

Paises periféricos de la eurozona: Tenedores de deuda
publica, en % del total

Source: Bloomberg and BBVA Research
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El crecimiento a medio plazo de la economia espafnola

La retirada de inversores extranjeros
se explica, en parte, por el deterioro
de los saldos fiscales

Pero también por el riesgo de
convertibilidad por el creciente
riesgo de ruptura del euro tras la
reestructuracion de la deuda griega

Los bancos domésticos compensan la
salida de inversores extranjeros
reforzando el circulo vicioso riesgo
soberano-bancario
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1. Renacionalizacién de los mercados

La financiacion de |os bancos en |0s
mercados primarios cae significativamente

Eurozona, emisiones bancarias, mM EUR

Fuente: Dealogic and BBVA Research
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1. Renacionalizacién de los mercados

El crecimiento a medio plazo de la economia espafnola

LOsS mercados monetarios registran una caida de las
fransacciones transnacionales

Eurozona, uso de colateral en las operaciones de

politica monetaria del Eurosistema
(domeéstico vs transnacional)

Fuente BCE
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En las operaciones del Eurosistema se ha
producido un creciente uso de colateral
domeéstico frente a colateral transnacional

Desde mediados de 2011 se ha reducido la
participacion de los préstamos transnacionales
tanto en el mercado monetario como en el
mercado de repos

El BCE esta compensando tanto el mal
funcionamiento del mercado interbancario
como las salidas de capital de la periferia

Ante estas condiciones anémalas de
financiacion, el canal de transmision de la
politica monetaria, donde los bancos juegan
un papel clave, se rompe
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1. Renacionalizacién de los mercados

Pese a |os intentos del BCE, el canal de transmision
de la politica monetaria /bancaria no funciona

Eurozona: variaciéon de lost ipos de interés en los

nuevos préstamos

(en puntos bdsicos, Diciembre 2010 a Julio 2012)
Fuente: ECB, IMF y BBVA Research

Eurozona: Indice de fragmentacion de los mercados*

Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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* Components; (i) the cross country coefficient of variation of bank lending rates to corporates
and households (average) (ii) the Target 2 balances of surplus (iii) gross liquidity provision by
Eurosystem as a share of bank assets and (iv) the interquartile range of Euro area countries’
two-year government bond yields. To combine these varied indicators, we calculate a Z-score
for each, and then estimate the first principal component of these Z-scores

Crédito a las empresas

* Not including ongoing merger processes and fiscal credit. With them, €54bn
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2. Espana: elevado endeudamiento y situacion por agente econdomico

Elevados desequilibrios con el resto del mundo,,...

Espaia: Balanza de pagos y flujos de capital Flevadas necesidades de

(Acumulado a 12 meses, % del PIB) . . .
Fuente: BBVA Research a partir de Banco de Espaiia fl n a n C | a C | O n
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La cuenta corriente muestra la necesidad de
financiacioén con el resto del mundo,
consecuencia de un proceso de sobreinversion

Consistentes déficits en la cuenta corriente
llevaron a un incremento de la deuda con el
resto del mundo

La pérdida de confianza llevo a una salida de

8555038335833855883322-C02 capitales que ha tenido que compensarse con
SR ORGSR ORCRORCRORSBORS oM, apoyo del eurosistema
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= Cuenta Corriente (calculada como residuo) (eje dcho.)
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2. Espana: elevado endeudamiento y situacion por agente econémico

... han llevado a un incremento de |la deuda externa

D e e e Necesario desapalancamiento
s . frente al exterior
800 A
700 A La deuda excesiva es una carga para la
600 - economia, y dificulta la recuperacion
500 A
400 Los procesos de desapalancamiento suelen ser
300 - largos (entre 5 y 10 afos)
200 A
100 —'—’—/_//_:—,—/*/\/
- Aunqgue el proceso de desapalancamiento
8838338 LL88558888ee parece haber comenzado en el sector privado,
f R E YRS EYESEOEYgEGEGE el sector publico continia acumulando deuda

—— Ofras Instituciones Financieras y Monetarias | :
—— Otros Sectores Residentes

—— Administraciones Publicas

—Banco de Espafia

—Inversidon Extranjera Directa
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2. Espana: elevado endeudamiento y situacion por agente econdomico

Esta deuda fue
en un principio adquirida por el sector privado,..

Crédito al sector privado
(% PIB)

Fuente BBVA Reaerch en base a Banco de Espafia y BCE
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El crecimiento a medio plazo de la economia espafnola

Endeudamiento del sector privado

p3% 62% <o, - endeudamiento relativamente similares al
el 29% ° ’ resto de la UEM
(6% | 60 |

La reduccioén del crédito bancario ha

Dec-00 Dec-08 Sep-12 Dec-00 Dec-08 Sep-12 i . .
comenzado, pero que aun se esta lejos de

43% El aumento en la deuda privada ha dejado el
l 36% nivel considerablemente por encima del
| Real promedio UEM
Estate |
1 13% La mayor parte del incremento en el

endeudamiento se realizd en el sector de la
construccion

El resto de empresas parecen tener niveles de

Spain EMU niveles sostenibles, y el proceso puede ser lento

® Consumption = Housing ® Businesses
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2. Espanfa: elevado endeudamiento y situaciéon por agente econdomico

Esta deuda fue
en un principio adquirida por el sector privado,..

Crédito al sector privado Convergencia a un nivel sostenible
Fu(:mte: BBVA Research en base a Banco de Espaia
180% -
600 De acuerdo a modelos de demanda evaluados
’ Co12% en el largo plazo, el crédito como porcentaje
140%- “Modelos del PIB deberia ser cercano al 110%
120% 61% tedricos”
100% a2 Completar esta convergencia podria durar
80% entre 5 y 10 anos,...
30%
60% -
40% ..., dependiendo de la liquidez disponible, las
restricciones de la UE sobre entidades
20% - q q q
intervenidas, presiones de demanda, etc.
0% - :
Jun-12 Long term equilibrium l
m Households, consumer and rest Households, housing

B Other businesses B Construction and real estate businesses
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2. Espafa: elevado endeudamiento y situacion por agente econémico

.., aunqgue a raiz de la crisis el sector publico ha
incrementado tambien su endeudamiento.

Deuda publica (% del PIB)

Fuente: BBVA Research y Minhap

100 1 Aunque la deuda publica era relativamente

90 | - baja, habia también una “burbuja” provocada
o por elevados ingresos impositivos

50 - / inmobiliarios
70 A

Los elevados desequilibrios por politicas
fiscales contraciclicas y caida estructural de
los ingresos, han elevado la deuda

60 -

50 -

40 1 Durante 2013 se sobrepasara el nivel de
endeudamiento promedio de la UEM

30

2008 2009 2010 2011 2012 2013 | |

Este nivel de deuda publica es sostenible bajo
supuestos no extremos de crecimiento y coste
de financiacioén

= Espafa e UEM
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El crecimiento a medio plazo de la economia espafnola
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3. Procesos de desapalancamiento y perspectivas para Espafia

El endeudamiento ha tenido
vy continda teniendo un efecto sobre el crecimiento

Evolucion del PIB en términos reales durante
periodos de crisis inmobiliarias (t=100)

Fuente: BBVA Research a partir de Haver

120.0 - La economia espanola se encuentra corrigiendo
115’0 | los desequilibrios acumulados
110,0 - |
105,0 - El mayor de dichos desequilibrios es el que se
100,0 - observa en el sector inmobiliario
95,0 -
90,0 - , . . ~
85 0 - La caida de la actividad en Esparia (y en otros
80’0 paises europeos) parece haber sido mayory la
NN TOONOAO T NMTIDON® recuperacion mas lenta que en otras ocasiones
PELELIEILITTIIEIELE
—Min | |
—Max

e ESP (crisis actual)
——Promedio en crisis anteriores*
——Promedio (GBR, DNK, IRE, NLD) en crisis actuales**

Nota: t es el periodo en el que el precio alcanzé su maximo
* Hace referencia a las crisis inmobiliarias de la muestra ya concluidas
** Hace referencia a las crisis inmobiliarias de la muestra auin vigentes
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3. Procesos de desapalancamiento y perspectivas para Espafia

Soluciones:
E| sector privado ya se esta desapalancando

Espaiia: necesidades de financiacion  rig) El sector privado se esta
| desapalancando

15 1

Las necqsidadeg de financiacion gle la
10 A economia espanola se han reducido
significativamente

El sector privado acumula ya 3 afnos de
reduccion neta del endeudamiento con el resto

0 .
del mundo
-5 -
Este comportamiento esta en linea con lo
10 4 observado en el promedio de la UEM
l |
.15 .

2005-2008 2009-2011 2012(p)-2013(p)

Hogares mEmpresas BIIFF = Administraciones Publicas @ Total
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3. Procesos de desapalancamiento y perspectivas para Espafia

Soluciones:
| @ reestructuracion del sector financiero

Necesidades de capital de las entidades
financieras en el escenario adverso* (mve)

Fuente: Banco de Espafia

30 - Se ha completado un paso mas de la

50 - € 59mM reestructuracion bancaria

10 [ . |

0 - — Planes de recapitalizacion: 40 mil millones de

10 - euros en inyecciones previstas de capital

2o publico

-30 - . u . ”»
S < QXS poEmExnZzEEQgEs Las entidades ya han hecho “quitas™ de deuda
STassSScE8CRELEZESEga privada: Las provisiones acumuladas
EP9er529%9%° g omgg (especificat+genérica) han pasado de 45bn €
7 tzes T 5 3 855§ 2008 a 112bn € 12
4 §23 5 @ 238 en a n € en sep-
S £ 8 S 8 | |
R £ © , :
o 8 = Proceso de transferencia de activos a la

Sareb, con descuentos para atraer capital
privado y no consolidar como deuda publica
| |

* No incluye fusiones en marcha ni el crédito fiscal (con él €54mM)
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3. Procesos de desapalancamiento y perspectivas para Espafa

Soluciones:
E| sector publico comienza a estabilizar su deuda

AA.PP.: descomposicion del déficit publico excluidas
las ayudas al sector financiero « rip)

Fuente: BBVA Research a partir de MINHAP

La consolidacion fiscal esta funcionando: el

127 esfuerzo fiscal en 2012 sera superior a 4pp
del PIB

10 1 -
El deterioro econémico necesariamente

8 retrasa la consecucion del objetivo nominal ...

6 1 ... aunque al ritmo actual y con rigor en el
ajuste fiscal se alcanzaria el equilibrio
estructural en 2014

! 7,2 | |
Con todo, quedan importantes reformas por

2 1 acometer, que incrementen la eficiencia de las
AA.PP.

0 T T T T 1
Deéficit 2011 Politica fiscal Esfuerze Deéficit 2012 Déficit 2013 l l
pasiva fiscal
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3. Procesos de desapalancamiento y perspectivas para Espafia

Soluciones:

El crecimiento a medio plazo de la economia espafnola

L 3@ manera menos traumatica, con crecimiento

Impacto de la reforma laboral

(Desviacion sobre un escenario sin reforma, en %)
Fuente: BBVA Research
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—PIB Empleo

La acumulacion de factor trabajo

Dada la peor evolucion demografica y
migratoria, el reto es reducir la elevada tasa
de desempleo

El contexto institucional es clave para
favorecer la rapida absorcién de la tasa de

paro

é¢La reforma laboral definitiva? Elevada
elasticidad. Si se implementa de forma
inmediata ...

... €l nivel de empleo de medio plazo seria en
torno a un 10% mayor que el que se hubiera
observado en ausencia de la reforma 4 puntos
de PIB
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El crecimiento a medio plazo de la economia espafnola

3. Procesos de desapalancamiento y perspectivas para Espafia

Soluciones:

L 3@ manera menos traumatica, con crecimiento

cQué ha hecho el gobierno en terminos de reformas

Reducir el riesgo de
implementacion de politica
fiscal

Reducir el riesgo de medio
plazo de las finanzas publicas

Mercado Laboral

Reestructuracion del sector
financiero

Mejora de la regulacion

Ley de Estabilidad Presupuestaria, objetivos de déficit estructural

Reforma del sistema de pensiones que incrementa la edad de
retiro y el numero de ainos para calcular la pension. Copago en
gasto en medicinas y procedimientos judiciales

Reduccion de los costes de despido injustificado (hasta 33 dias
por afo trabajado desde 45), clarificacion de causas econdémicas
del despido (20 dias), prioriza acuerdos de empresa

Un plan muy completo, con un calendario claro, fondos mas que
suficientes y un proceso con respaldo internacional

Reduccion de tramites (abrir un negocio)
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El crecimiento a medio plazo de la economia espafnola

3. Procesos de desapalancamiento y perspectivas para Espafia

Soluciones:

L 3@ manera menos traumatica, con crecimiento

cQueé falta por hacer?

Reducir el riesgo de
implementacion de la politica
fiscal

Reduccion del riesgo de
medio plazo de las finanzas
publicas

Mejorar la competitividad

Mejora regulacion

Crecimiento de las pequenas
empresas
| |

Implementacion agresiva de la Ley de Estabilidad Presupuestaria

Agencia Presupuestaria Independiente. Reforma adicional del
sistema de pensiones (adelantar factor de sostenibilidad,
promover el retraso en la jubilacion), y de la sanidad

Politica de precios mas eficiente en la energia, liberalizacion de
servicios profesionales, barreras a la libre empresa

Mejora de los derechos de propiedad de los que alquilan, baja de
los costes de operacion de las empresas (unidad de mercado)

Fuentes alternativas de financiacion, dejar de penalizar el tamafio

| |
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3. Procesos de desapalancamiento y perspectivas para Espafia

Soluciones:

El crecimiento a medio plazo de la economia espafnola

L 3@ manera menos traumatica, con crecimiento

Regulacion y crecimiento de la productividad en el
sector de servicios empresariales

Fuente: BBVA Research partir de EUKLEMS y OCDE

67 IR

5 | *

UK

R?=0,4821

Crecimiento de la productividad real
promedio anual 1995-2007

0 1 2 3
Grado de regulacién promedio (menos (1) a mas (4))

El ambito de actuacion en el sector
Servicios es clave

La mejora en el marco regulatorio y la mayor
profesionalizacion de los servicios
empresariales no solo favoreceria la
productividad del sector ...

... Sino las exportaciones de servicios en su

conjunto, con importantes efectos externos ...

... € internos en términos de creacion de
empleo
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El crecimiento a medio plazo de la economia espafnola
RESEARCH

3. Procesos de desapalancamiento y perspectivas para Espafia

Soluciones:
/Que sectores lideraran el crecimiento?

Se destaca el buen comportamiento de un variado conjunto de sectores, con ratios de
rentabilidades y endeudamiento comparables a la media europea

Peso en

Rentabilidad Endeudamiento VAB
Servicios Promedio 2000-2010 Espana Europa Espana Europa Espana

Telecomunicaciones** 21,4 15,2 61,3 52,4 1,9
Almacenamiento y actividades anexas al transporte 14,4 8,8 36,5 54,8 1,4
Suministro de energia eléctrica, gas, vapor 12,4 8,9 52,7 45,6 2,0
Servicios técnicos de arquitectura e ingenieria 8.8 5,9 54,1 60,1 1,4
Actividades juridicas y de contabilidad* 8,3 9.2 49,8 49,8 1,0
Publicidad y marketing 5,3 4,3 64,7 64,5 0,5
Otras actividades profesionales, cientificas y técnicas* 5,1 6,0 55,8 69,7 0,3
Programacion, consultoria informatica 5,0 5,1 61,1 53,3 1,0
Servicios de informacion* 4,3 4,9 56,5 54,8 0,2
Comercio al por menor, excl. vehiculos motor 3,5 2,6 61,9 64,8 5,1
Comercio al por mayor, excl. vehiculos motor 3,0 2,7 63,5 63,9 5,0
Agencias de viagje y tour operadores 1,7 2,1 72,5 68,0 0,3
Total 20,1

Notas: La rentabilidad se calcula como beneficio neto sobre facturacién neta; el endeudamiento se calcula como deuda total sobre total de activos; Europa
abarca Alemania, ltalia, Francia, Bélgica y Portugal; *Media europea sin Alemania; ** Media europea sin Francia. Los datos de VAB corresponden a 2008.

Se han seleccionado aquellos sectores con una variacion de la rentabilidad promedio entre el periodo 2000-2007 y el periodo 2008-2010 superior a la me-
diana de la variacion de rentabilidades. Las cifras en naranja reflejan los sectores con mayor rentabilidad y menor endeudamiento que el promedio europeo.
Fuentes: BBVA Research a partir de BACH e INE.
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El crecimiento a medio plazo de la economia espafnola
RESEARCH

3. Procesos de desapalancamiento y perspectivas para Espafa

Soluciones:
/Que sectores lideraran el crecimiento?

Se destaca el buen comportamiento de un variado conjunto de sectores, con ratios de
rentabilidades y endeudamiento comparables a la media europea.

Peso en Peso en
Rentabilidad Endeudamiento VAB exportaciones
Promedio 2000-2010 Espana Europa Espana Europa Espana Espana
exportables Industria farmaceutica 94 10,9 47,3 444 05 3.1
Elaboracién de bebidas 8,7 7.4 47,9 55,2 0,7 0,9
Maquinaria y equipo 7,0 5,6 56,4 53,4 0,8 3.9
Productos de caucho y plasticos 6,3 5,1 54,2 57.1 0,6 21
Industria del papel 6.1 5,2 47,3 51,8 0,3 1,3
Fabricacion de material y equipo eléctrico 5,9 5,2 59,1 54,2 05 3,0
Reparacién maquinaria y equipo 5,2 3,6 59,1 60,8 04
Industria de la alimentacion 4,9 3,7 575 56,7 1,5 53
Fabricaciéon de productos metalicos 4,7 45 59,8 59,2 1,6 21
Otras manufacturas 4.6 5,6 57,0 54,5 0,3 0,7
Industria quimica 3,7 42 56,0 49,3 0,9 5,6
Coquerias y refino de petrdéleo 3,6 2,8 57.8 5815 0,1 3.1
Industria de la confeccién 34 43 61,3 54,2 0,3 2,0
Industria del cuero y del calzado* 3.1 45 63,8 57.9 0,2 1,0
Fabricacion de otro material de transporte* 0,7 25 825 66,8 04 2,0

Total 9,2 36,0

Notas: La rentabilidad se calcula como beneficio neto sobre facturacion neta; el endeudamiento se calcula como deuda total sobre el total de activos; Europa
abarca a Alemania, Italia, Francia, Bélgica y Portugal; *Media europea sin Alemania; ** Media europea sin Francia. Los datos de VAB corresponden a 2008. El
criterio de seleccion de sectores atiende a la variacion de la rentabilidad promedio entre el periodo 2000-2007 y el periodo 2008-2010 y al comportamiento
exportador. Las cifras en naranja reflejan los sectores con mayor rentabilidad y menor endeudamiento que el promedio europeo.
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El crecimiento a medio plazo de la economia espafnola
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Mensajes principales

Dadas las limitaciones en el diseno de las instituciones, la heterogeneidad de los
desequilibrios fiscales vy las condiciones del sistema bancario en la UEM, se ha dado
una renacionalizacion de los flujos de capital, exacerbada por temores de un
rompimiento del euro

9 El elevado nivel de endeudamiento en la economia espanola condiciona el nivel
de crecimiento en el corto plazo. El desapalancamiento interno y externo es
fundamental para lograr una recuperacion fuerte y sostenida de la economia

Q El sector privado esta avanzando en el ajuste del gasto y la acumulacion de
activos financieros, mientras gue las medidas de consolidacion fiscal comienzan a

dar resultados en el sector publico

Q Mas alla de los esfuerzos de reduccion de gasto, la forma mas eficiente y menos
traumatica para reducir la deuda es a través de un incremento del ingreso. Un
Plan Nacional de Reformas puede suponer un paso en la direccion correcta
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