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The future aint what it used to be
Yogi Berra
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De |a Gran Moderacion a la Gran Recesion

PIB por persona en edad de trabajar < a/a)

Fuente: BBVA Research
12 De 1995 a 2007: uno de los periodos de mayo
crecimiento econémico
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1. Politica de bajos tipos de interes o ‘'money glut’

Tipos de interés a corto plazo

Fuente: Main Economic Indicators, OCDE
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2. Elevado ahorro mundial o "saving glut’

Emisiones de ABS (3 meses, 2000-8)

Fuente: JP Morgan Chase and Adrian and Shin (2009)
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3. Creacion de la UEM

Tipos de interés de la deuda publica, 10 afios

Fuente: Bloomberg and Adrian and Shin (2009)
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3. Creacion de la UEM

Renta per capita y balanza por cuenta corriente

Fuente: BBVA Research basado en Eurostat
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3. Creacion de la UEM

Correlacién entre las tasas de ahorro e inversion y

primas deriesgo
Fuente: BBVA Research basado en Eurostat
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Los desequlilibrios en la UEM

Deuda y déficits en la UEM, EE.UU. Y Reino Unido

(% del PIB) . .
Fuente: AMECO, Haver, IMF, fuentes nacionales y BBVA Research UEM elevada heterpgene'dad |nterna y menores
desequilibrios agregados
EA17 us UK ,
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Deuda AA.PP. 20M 876 100,0 84,8 . .
...que en EE.UU. o Reino Unido ...
Deuda de los hogares 2010 67,3 92,1 106,1
Deuda de las empresas 2010 119,1 74,6 123,7
Balanza por cuenta corriente 2011 0,1 -3,1 2,7
Posicion internacional neta 2010 7,2 17,0 -13,9 ... para el sector pUblICO, sector prlvado O SECtOI"

exterior
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Los desequlilibrios en la UEM

Desequilibrios macroeconémicos en Europa periférica (six pack)
indice. Unidades en desviaciones tipicas respecto a la media de la zona euro (media zona euro = 0)

Fuente: BBVA Research, Eurostat y Haver
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Los desequlilibrios en la UEM

Balanza por cuenta corriente (% de PIB)

Fuente: BBVA Research con datos de fuentes nacionaless
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Los desequlilibrios en la UEM

Balanza por cuenta corriente y crecimiento de la
productividad

Fuente: BBVA Research con datos de fuentes nacionaless
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Los desequlilibrios en la UEM

Balanza por cuenta corriente y posicion
internacional neta

Fuente: BBVA Research en base a Eurostat
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El Futuro de las Economias Desarrolladas tras la Gran Recesion, 22 de marzo de 2012

Persistencia del desequilibrio en la balanza por
uenta corriente

El balance ahorro/inversion no respondia al
volumen de la posicion exterior neta acumulada

Elevados niveles de deuda neta en paises con
Grecia, Irlanda, Portugal o Espaia |
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Los desequlilibrios en la UEM

Crecimiento de los salarios nominales y de la
productividad real

Fuente: BBVA Research en base a Eurostat
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Los desequlilibrios en la UEM

Deuda publica (% PIB)

Fuente: BBVA Research en base a Eurostat
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Los desequlilibrios en la UEM

Desequilibrios macroeconémicos en UEM (six pack)

Fuente: BBVA Research, Eurostat y Haver
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Los desequilibrios en las economias desarrolladas

Capacidad estructural en las economias desarrolladas

Fuente: FMIy BBVA Research
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El futuro a medio vy a largo plazo

1. Reduccion de los desequilibrios acumulados
en la expansion y la crisis

2. La nueva gobernanza europeay
el futuro del euro

3. La posicion relativa de las economias
desarrolladas en el mundo

Pagina 18



BBVA ‘ RESEARCH El Futuro de las Economias Desarrolladas tras la Gran Recesion, 22 de marzo de 2012

1. La reduccion de |los desequilibrios acumulados

Un proceso de desapalancamiento y reduccion
de desequilibrios

No todas las economias estan igual

... unas acumularon menos desequilibrios en la

... otras empezaron los ajustes mucho antes y
mas rapidamente (flexibilidad)
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1. La reduccion de |los desequilibrios acumulados

EE.UU.: Endeudamiento de las familias

Fuente: BBVA Research y Haver
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2. La nueva gobernanza europea

Respuesta supranacional a fallos de
coordinacion y errores nacionales

1. Integracion financiera: coordinacion y
regulacion financiera supranacional

2. Integracion fiscal: presupuesto comunitario y
ansferencias transitorias

3. Integracion econdmica: convergencia en los |
factores de crecimiento
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2.1 Integracion financiera

Es dificil gestionar crisis financieras a sin
reguladores, supervisores y mecanismos
aseguradores supranacionales.

EE.UU. tiene instituciones federales para
gestionar crisis bancarias, Europa no

EE.UU. tiene una regulacion federal,
Europa tiene una enorme dispersion nacional

Necesidad de avanzar hacia un espacio
financiero comun
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2.2 Integracion fiscal

Pacto por el Euro: Tratado de Estabilidad,
EFSF+ESM vy six-pack

Eurobonos: ni necesarios ni suficientes pero si
convenientes como mecanismo asegurador

La propuesta de bonos azules y rojos tiene la
ventaja de mantener disciplina de mercado

¢Eurobonos -> impuestos europeos?
No es necesario, salvo por redistribucion
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2.3 Convergencia en renta per capita

La integracion financiera y fiscal no asegura la
convergencia econdémica

Los beneficios de la UE deben ir mas alla de la
integracion financiera y fiscal

Es necesario facilitar la convergencia de los
determinantes del crecimiento econémico

Un proceso que llevara décadas
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3. La posicion relativa en la economia mundial

Crecimiento potencial /Periodo de menor crecimiento potencial?

Fuente: BBVA Research

8,0% Otros factores endogenos adicionales muy
importantes generan mucha incertidumbre
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3. La posicion relativa en la economia mundial

Contribucién actual al PIBy
contribucién al crecimiento en la préxima década

Fuente: BBVA Research

78% La economias desarrolladas tienen una posicion |

G7 EAGLES actual superior a la que van a tener en el futuro

46% R

Los EAGLES representan el 46% del PIB

conjunto con el G7 ...

... pero van suponer el 78% de todo el
crecimiento durante la proxima década

. Algunas economias (Corea) ya ha superado la
Crecimiento renta per capita de paises como Espana
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Conclusiones

0 Excesiva complacencia de los mercados, agentes, instituciones y gobiernos al
interpretar los desequilibrios generados durante el periodo de expansion.

9 Los mercados sobrerreaccionan, son prociclcios y por si solos No generan
mecanismos de disciplina adecuados a corto y medio plazo.

9 La expansion vy la crisis han generado importantes desequilibrios que van a ser una
pesada losa durante muchos anos en muchos economias desarrolladas.

Q Mayor integracion financiera, fiscal y econdmica para propiciar un crecimiento
equilibrado.

LLa solucion pasa por las reformas estructurales e institucionales para acelerar la
salida de la crisis y asegurar un mayor bienestar a largo plazo en una economia
global mas competitiva.
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