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

PIB por persona en edad de trabajar (ogs)

Fuente: BBVA Research

1 De 1995 a 2007: uno de los periodos de mayor
crecimiento econdémico
.......... |
L e e R i wi . ng q g
............... Ciclos menos volatiles y percepcion de politica
.................. economica mejor gestionada
S I —
Crecimiento medio = 1.83
10.7 1
sl Gran Moderacion
...................... | l
wos| AT Valoracién muy reducida del riesgo y a tipos de
------- interés muy bajos
Crecimiento medio = 2.01 | |
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194 1998 2002 2006 2010 J. Andrés y R. Doménech (2012):”El Futuro del Euro

tras la Gran Recesion”.

Componente tendencial estimado de 1970 a 2012
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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

Irrupcion de paises exportadores con costes de
produccion muy reducidos

La politica de “benign neglect” respecto a los
elevados precios de los activos

Evitar la recesion tras la explosion de la burbuja
tecnoldgica, reunificacion alemana
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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)

800.000 ~
700.000 1 ~ Aumento de la demanda de activos seguros:
600.000 - ingentes emisiones de derivados vy titulizaciones
400.000 -+ q 9 q . .
Enorme liquidez para financiar los activos que
300.000 7 servian como subyacentes
200.000 A
100.000 ~
0 A Heterogeneidad por paises, sectores y agentes:
L 5 g3 a9 925 23 285 g ahorradores vs inversores
9 9 g % a aa g g g g g g w | |
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B Equipment 5 Home Equity
B Manufactured Housing Other

B Student Loans
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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)

25 '\~

Desaparecio el riesgo de tipo de cambio entre
sus miembros

Expectativa de que la UEM aseguraba la
convergencia econémica

- - Desaparicion de las primas de riesgos en la
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3. Creacion de la UEM

Renta per capita y balanza por cuenta corriente

Fuente: BBVA Research basado en Eurostat

Balanza por cuenta corriente (% de PIB)
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PIB per capita (logaritmos)

Europa: razones de la crisis, situacion actual y perspectivas de futuro
24 de enero de 2013

Convergencia econdmica -> flujos de capital

La balanza por cuenta corriente reflejaba las
expectativas de convergencia economica ...

... de forma mucho mas intensa en la UEM que
en el resto de paises de la UE

Pagina 8



BBVA | reseanc

3. Creacion de la UEM

Correlacion entre las tasas de ahorro e inversion y

primas deriesgo

Fuente: BBVA Research basado en Eurostat
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Europa: razones de la crisis, situacion actual y perspectivas de futuro
24 de enero de 2013

La expectativa de convergencia econémica
genero unos enormes flujos de capital

Desaparicion de la paradoja Feldstein-Horioka

La correlacion entre la tasa de ahorro (S) y la
tasa de inversion (/) pasé a ser nula o negativa
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cDonde hemos llegado a estar y por qguée?

A pesar de que para el conjunto de la eurozona los desequilibrios eran en 2011 y 2012 menores que
en EE.UU. o Reino Unido ...

Deuda y déficits en la UEM, EE.UU. y Reino Unido
(% del PIB)

Fuente: AMECO, Haver, IMF, fuentes nacionales y BBVA Research UEM elevada hete!‘c.')ge.neidad interna y menores
desequilibrios agregados ...
EA17 us
. e
Saldo presupuestario AA.PP 201M 44 -9,6
Deuda AA.PP. 20M 876 100,0 84,8 . .
...que en EE.UU. o Reino Unido ...
Deuda de los hogares 2010 673 92,1 106,1
Deuda de las empresas 2010 19,1 74,6 123,7
Balanza por cuenta corriente 20M 0,1 3] 2,7
Posicion internacional neta 2010 7.2 -17.0 -13,9 ... para el sector pUb“CO: sector prlvado o sector

exterior
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cDonde hemos llegado a estar y por qguée?

... EUropa ha llegado a estar al borde del abismo

Eurozona:
Indices de incertidumbre politica y financiera

Fuente: BBVA Research y PolicyUncertainty.com
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cDonde hemos llegado a estar y por qguée?

... EUropa ha llegado a estar al borde del abismo

Tipos de interés y TARGET2

Fuente: BCE y BBVA Research

30.0 .
8 Las diferencias en las tasas de interés y la
S dependencia del BCE: dos caras de una misma
- moneda
@ I
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E
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cDonde hemos llegado a estar y por qguée?

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

Deuda publica (%PIB)
2,5
Déficit Publico (%PIB) 2,0 Deuda de las familias (%PIB)

Aumento precio real de la
vivienda

Aumento de CLUs

Pérdida de cuota de mercado
de exportaciones

Aumento crédito al sector
privado (%PIB)

Aumento del tipo de cambio

. Tasa de paro
efectivo real P

Posiciénde Inversion Int'l Saldo cuenta corriente
(%PIB) (%PIB)
——Alemania ——Francia Italia ——Espafia ——Grecia —— Portugal
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cDonde hemos llegado a estar y por qguée?

Balanza por cuenta corriente (% de PIB)

Fuente: BBVA Research con datos de fuentes nacionaless

10 7
Progresiva y persistente disparidad en la cuenta
- corriente de sus paises miembros
e
0 3 5 4 .
Una asignacion del ahorro que se consideraba
o6ptima (“consenting adults”, Obstfeld, 2012) ...
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cDonde hemos llegado a estar y por qguée?

Balanza por cuenta corriente y crecimiento de la
productividad

Fuente: BBVA Research con datos de fuentes nacionaless

]5 -
5 i Ausencia de correlacion entre el déficit exterior
= | Alemania y el crecimiento de la productividad
g e ol e
g ° | Austrig, ® Finlandia
2 ® Béigica En unos paises fue la caida del ahorro y en otros
£ 0 o Francis el exceso de inversion ...
! I:alia Irlanda
é_ = T E.slovenia ® Eslovaquia
® vale - o .
s { e @ Portugal ... con predominio de la financiacion bancaria.
o Espafia ® Chipre

Grecia
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Pagina 16



BBVA | reseanc

Europa: razones de la crisis, situacion actual y perspectivas de futuro
24 de enero de 2013

cDonde hemos llegado a estar y por qguée?

Balanza por cuenta corriente y posicion
internacional neta

Fuente: BBVA Research en base a Eurostat
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Persistencia del desequilibrio en la balanza por
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El balance ahorro/inversion no respondia al
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Elevados niveles de deuda neta en paises como
Grecia, Irlanda, Portugal o Espana

Pagina 17



Europa: razones de la crisis, situacion actual y perspectivas de futuro
RESEARCH
BBVA | reseanc

cDonde hemos llegado a estar y por qguée?

Crecimiento de los salarios nominales y de la
productividad real

Fuente: BBVA Research en base a Eurostat
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cDonde hemos llegado a estar y por qguée?

Deuda publica (% PIB)
Fuente: BBVA Research en base a Eurostat
180
Deuda de la UEM menor que en EE.UU. y Reino
6o Unido ...
e
40 A . .
5 ... pero con enormes disparidades entre
= o - Portugal paises, y creciente en algunos de ellos
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cDonde hemos llegado a estar y por qguée?

Desequilibrios macroeconémicos en UEM (mecanismo de alerta)

Fuente: BBVA Research, Eurostat y Haver
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cDonde hemos llegado a estar y por qguée?

Capacidad estructural en las economias desarrolladas

Fuente: FMI, BBVA Research y Hall and Soskice (2001)
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cDonde estamos ahora?
:,Euc:ozoncfz — | f La reaccion del BCE vy
ndices de incertidumbre politica y financiera i
Fuente: BBVA Research y PolicyUncertainty.com p y de' Consejo Euro peo
- 25
BCE “lo que sea necesario” para preservar el euro
200 - +
Consejos Europeos de junio y diciembre ->
I —
-> una menor aversion al riesgo, que ha alentado la
150 | entrada de capitales en la zona euro y entre paises
europeos
La demanda de no residentes de deuda publica
100 | periférica en el mercado secundario reaparecio
tentativamente
| |
= == ®Incertidumbre politica (izquierda) . . ,
v === Tensiones financieras (derecha) Los bancos y las empresas no financieras de paises
50 - ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 15 periféricos han vuelto a emitir deuda
ene-07 ene-08 ene-09 ene-10 ene-11 ene-12 ene-13
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;Donde estamos ahora?

Europa: razones de la crisis, situacion actual y perspectivas de futuro

24 de enero de 2013

Una hoja de ruta hacia una union fiscal y financiera (Consejos Europeos de junio y diciembre)

Union fiscal

Los avances en la union fiscal se retrasan tras
la cumbre de diciembre

Mas alla del Tratado de Estabilidad y del “six
pack” ...

... Sin compromiso para mutualizacion de
deuda o control presupuestario centralizado

Union bancaria

Regulaciones y supervisor europeo de bancos
sistémicos en 2014

Mecanismo europeo de resolucion (SRM) y
recapitalizacion directa a desarrollar en 2013

Sin compromisos en la creacion de un Fondo
de Garantia de Depdsitos Europeo
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cDonde estamos ahora?
Prima del riesgo de Espania e Italia
Diferencial con el bono aleman a 10 aiios
Fuente: El Pais, Bloomberg
. 9 de Junio .
3 de Apnl Espafia pide un rescate de 24 de Julio
650 - El Gobierno presenta los 100.000 millones de euros 638,41 6 de Septiembre
Presupuestos con un ajuste para. la banca. El BCE anuncia el programa de
10 de Febrero total de 27.000 millones de compra de bonos soberanos (OMT)
! ros Enero 2013
600 - El Gobierno presenta la el Exito en la 12 subasta
reforma laboral del Tesoro en 2013.
El BCE aprecia una
550 - "mejora significativa"
de los mercados
500
v
450 A v v
400 A '#
v
350 A
300 - e===Fspafia ==|talia
La prima espaiiola se situa a niveles de Enero de 2012
250 T T T

ene-12 feb-12 mar-12 abr-12 may-12 jun-12 jul-12 ago-12 sep-12 oct-12 nov-12 dic-12 ene-13
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;Donde estamos ahora?
Espafa: Balanza de pagos y flujos de capital A i
et o 13 s £ bpgs Y Ml P Espana como ejemplo (1)

Los anuncios del BCE han contribuido a evitar que
ocurriera un evento de riesgo sistemico

Asegurar el funcionamiento de la politica monetaria
en la eurozona

Disminuir la presion al alza en la prima de riesgo y los

flujos de capital en Espana

N . G

= - 3 : I — 3 = : - N N

=g§degsfeERES2EESy | |
N E(rosistema s °
— Resto Reducir la aversion al riesgo: se ha visto una

reapertura limitada de los mercados de deuda privada

Entrada IED

Cuenta corriente (calculada como residuo; incl. partida Errores y Omisiones; eje I

dcho.)
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Hacia donde vamos? Expectativas a corto plazo

Crecimiento del PIB por areas % a/a)

Fuente: BBVA Research

8

2012 | 2013 2012 | 2013
Mundo EEUU
Bago-2 =nov-12

Un mundo a tres velocidades

-0,5
2012 | 2013 2012 | 20
Zona euro Eagles

Emergentes: fuerte crecimiento
con suave desaceleracion

EE.UU.: lenta recuperacion basada en una politica
monetaria expansiva (QE3)

Zona euro: recuperacion lenta, heterogéneay
vulnerable., con QUQas sobre los efeqtos dela
consolidacion fiscal en el crecimiento
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Hacia donde vamos? Expectativas a largo plazo

Porcentajes en el PIB y la poblacion mundial

SFuente BBVA Research

60 T 53.7 12.8 - 14
11.4 . .
50 - F12 En 2020 Europa (EU15)sera una region con un menor|
tamano relativo debido a :
40 - 10
45 : N
10 | 4.4 8
- 6 (1) Menor crecimiento de la poblacién (2) menor
20 1 crecimiento de la poblacion per capita que las
-4 economias emergentes
10 ] 6.1 53 |
2
0 0 La demografia es dificil de cambiar, pero la renta per
2000 2020 capita en mas sensible a los cambios de politica

econdmica

Share in world in economy in PPP | Share world population

M UE-15 B USA M Japan
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/Hacia donde vamos?

Una descomposicion util:
El crecimiento de la poblacion en edad de trabajar
PIB PIB Ld

PIB = [ 15-64 = [ 1564 sera reducido en Europa
L1564 © L9 L1564 T

El reto es aumentar (1) el crecimiento de la
productividad (2) el crecimiento del empleo por
encima del de la poblacion en edad de trabajar

Crecimiento del PIB = crecimiento de la
productividad + Estos dos retos requieren primero cerrar el gap
crecimiento del empleo + ciclico y,.segundo, aumentar el crecimiento

potencial, para cerrar el gap con EE.UU.

crecimiento de la | |

poblacion en edad
de trabajar
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/Hacia donde vamos?

PIB por persona en edad de trabajar

Fuente: BBVA Research

117

1091

10.8 1

10.7 1

106

1057

104

Crecimiento medio = 1.83 Gap ciclico $

Crecimiento medio = 2.01

Europa: razones de la crisis, situacion actual y perspectivas de futuro
24 de enero de 2013

Gap ciclico de la EU15 respecto a la tendencia de la
largo plazo: alrededor del 5%

Gap estructural a largo plazo con respecto a EE.UU:
alrededor del 25%

¢Qué se necesita?: una estrategia (1) de
recuperacion a corto y medio plazo, y (2) de
crecimiento a largo (convergencia con EE.UU.)

194 1998 2002 2006 2010

Componente tendencial estimado de 1970 a 2012
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Una estrategia de recuperacion a corto y medio plazo

El reto a corto plazo: anclar expectativas sobre

1. Una hoja de ruta hacia una UEM mas el futuro de la UEM, romper la relacion entre

genuina

riesgo soberano y bancario, reducir la
fragmentacion financiera y eliminar las dudas
sobre la sostenibilidad de la deuda.

Equilibrio entre ajustes y crecimiento: un
ajuste Timely, Targeted and Permanent
(vs al estimulo TTT)

2. Correccion de los desequilibrios en una
Europa muy heterogénea

Pagina 32



Europa: razones de la crisis, situacion actual y perspectivas de futuro
RESEARCH
BBVA | reseanc

1. Una hoja de ruta hacia una UEM mas genuina

Respuesta supranacional a fallos de
coordinacion y errores nacionales

(a) Integracion financiera: coordinacion y
regulacion financiera supranacional

(b) Integracion fiscal: presupuesto comunitario
y transferencias transitorias

(c) Integracion econémica: convergencia en los
factores de creC|m|en|to -> estrategia de largo
plazo
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1. Una hoja de ruta hacia una UEM mas genuina

FEEF MEDE Union
Gobiernos Unién bancaria bancaria

parcial completa

Esta solucion tiene beneficios pero también
costes -> sera un proceso lento y tortuoso

Cortoplazo  Corto a medio plazo Largo plazo s A setrila
P rgo plaz Problema 1: ¢Como distribuir los costes a corto

plazo entre los miembros?

Tesoro
FEEF y BCE Europeo . .
Eurobons Problema 2: ({Como disefiar una solucién
temporalmente consistente y las condiciones

para ir cubriendo etapas?

Cortoplazo Corto amedio plazo Largo plazo

J. Andrés y R. Doménech (2012):"The solution to the Euro crisis: Back From the Future”. Vox EU.
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(a) Integracion financiera

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

EE.UU. tiene instituciones federales para

gestionar crisis bancarias, Europa no
I —

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

Necesidad de avanzar hacia un espacio
financiero comun: union bancaria
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(b) 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. 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
fase de expansiony ...

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

EE.UU.: Endeudamiento de las familias

Fuente: BBVA Research y Haver
13 1

En Estados Unidos los ajustes estan siendo mas
12 rapidos que en otros paises

11 7

10 1

Economia mas flexible, con capacidad de

depurar desequilibrios mas rapidamente ...

0,9 1
I
0,8 .
... sobre todo en el caso del sector privado,

0,7 mientras el ajuste fiscal sigue pendiente
0,6 1
0,5

Mejores perspectivas de crecimiento potencial

mar-90
mar-93
mar-96
mar-99
mar-02 ]
mar-05
mar-08 ]
mar-11 7
mar-4
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2. La reduccion de los desequilibrios acumulados

Tasas de desempleo

Fuente: BBVA Research, Haver

30 1 El reto: del ajuste al crecimiento

25 -
Objetivo a corto plazo: evitar una mayor destruccion

de empleo — ajustar horas de trabajo + ajuste salarial

20 A
+ flexibilidad interna
.|
15 4 A o1 A
Reasignacion de factores productivos a los sectores

> y empresas mas dinamicos y con mayor potencial de

10 A . . .
~ ~ crecimiento exterior

5 '%iw\’-/ \ 0 o . . .z
Eliminar barreras al crecimiento con una regulacién

y un entorno econémico mas favorable a la inversion
/S R 0 0 0 0 0 y creacion de empleo

OGO OUOOQUOOOUOOyOOGQOaagOQUaOQUOUQUoaaagUaQUdg
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 2011 | |

—Ireland - Portugal —Spain Greece

——France ——Germany Italy
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2. La reduccion de los desequilibrios acumulados

Espafa: crecimiento del valor afiadido

(% ala)
Fuente: BBVA Research a partir de INE ES pa ﬁa CO mo eJe m p | O (2)
80 ........................................................................................................................................ e
== Sector publico, financiero y construccion e Resto :
6.0 Los sectores productivos distintos de construccion,

financiero y publico siguen mostrando un crecimiento
potencial superior al 2%

40

20

Necesitamos las reformas estructurales para reasignar

factores productivos a esa parte de la economia (
mas dinamica

/3)

0.0

Cuanto antes apliquemos las reformas necesarias antes
reduciremos la tasa de desempleo y mayor sera el
crecimiento potencial

20

-4.0

6.0 ... ............
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
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2. La reduccion de los desequilibrios acumulados

Cambio en cuotas de exportacion y precios

relativos
Source: BBVA Research
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Heterogeneidad en la competitividad
internacional

Los precios de exportacion no son los principales
determinantes de las cuotas. Y los CLUs aun menos

No hay un patron claro entre los determinantes de la
productividad agregada y la competitividad
internacional -> dualidad interna entre empresas

En un mudo globalizado, la competitividad
internacional es crucial a corto, medio y largo plazo

M. Cardoso, M. Correa-Lopez y R. Doménech (2012): “Export
shares, price competitiveness and the Spanish paradox”. Vox EU.
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2. La reduccion de los desequilibrios acumulados

Demanda interna, exportaciones e importaciones ESDa Na COmo ejemplo (3>
(4T2007=100)

Fuente: BBVA Research

, Segunda fase de la crisis: contraccion de la demanda
Exportaciones Interna similar a la observada en 2008 y 2009 ...

2 I —

110

... pero con una significativa mejora de las
exportaciones, que evita una caida mayor del PIB

100

Demanda interna Una economia dual para las empresas

. Significativa correccion del déficit de la balanza por
Importaciones cuenta corriente

90

80

70 T T T T T 1
dic-07 dic-08 dic-09 dic-10 dic-11 dic-12 dic-13 ' !
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Una estrategia de crecimiento a largo plazo

Convergencia en renta per capita

La integracion financiera y fiscal no asegura la
convergencia economica

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

Mas alla de a?enda 2020: un proceso que
levara décadas
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Una estrategia de crecimiento a largo plazo

La posicion relativa en la economia

Contribucioén actual alPIBy -
contribucién al crecimiento en la préoxima década mundial

Fuente: BBVA Research

La economias desarrolladas tienen una posicion

78% -
EAGLES actual superior a la que van a tener en el futuro

46% L —

Los EAGLES representan el 46% del PIB
conjunto con el G7 ...

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

o Algunas economias (Corea) ya han superado la
Crecimiento renta per capita de paises como Espaiia
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Una estrategia de crecimiento a largo plazo

Doing Business y desempleo estructural

SFuente: BBVA Research based on OECD and Doing Business

m 7
NAIRU, 2007

GRE
10
EsP Las instituciones son cruciales para el crecimiento a
9 largo plazo (e.g., Acemoglu yRobinson, 2012)
8
: Enormes diferencias entre los paises europeos
6
Interaccion con otros determinantes del crecimiento
5 a largo plazo
. | |
3 L L L L NLDL L L L J

0,0 0,1 0,2 0,3 04 05 06 07 08 0,9
Doing Business, 2007
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Una estrategia de crecimiento a largo plazo

Afnos de escolarizaciéon y PIB per capita

Fuente: de la Fuente and Doménech (2012)
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1] R = 0.81768 USA
' El capital humano es uno de los principales
1111 determinantes del PIB por persona en edad de
: trabajar y de otras variables (U, 1+D+i, etc.)
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£
S 10.97 Enormes diferencias entre los paises europeos
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a 1077 Aumentar el capital humano en algunos paises va a
o ser un proceso muy lento (demografia) -> on-the-job
10.6 training (reforma del mercado de trabajo y FP)
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Una estrategia de crecimiento a largo plazo

Capital humano e I+D

Fuente: BBVA Research en base a OCDE

ie The black-box of growth
T El capital humano vy las actividades de I+D+i estan
S 351 FIN intimamente ligadas: el capital humano es el factor
< de produccion basico en las actividades de |+D+i
S 30 A
a |
O 25 . .
o De nuevo, enormes Enormes diferencias entre los
S 201 paises europeos
@
5 15
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>
a Coordinacién de las politicas nacionales y europeas
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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 prociclicos y por si solos no generan
mecanismos de disciplina adecuados a corto y medio plazo.

9 La expansion y la crisis han generado importantes desequilibrios que van a
ser una pesada losa durante muchos afnos en muchos paises

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

Q La 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.

Pagina 50



BBVA | reseanc

- Uropa: razones de la crisis,
situacion actual y perspectivas de

futuro

Rafael Domeénech
La Economia Esparola en un Escenario Econémico Mundial sin

Precedentes
24 de enero de 2013




