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Crisis Agotamiento
financiera del modelo de

Internacional crecimiento




Crisis

Esquema general de las crisis nancera I8
financieras

Auge ‘ Versus Crisis ‘

Exceso de . .
liquidez y de ‘ Infravalpramon del ‘ Innovacion financiera y
Riesgo :
falta de rigor

confianza

A De,m_anda Inflacion - Compras
crédito de activos Indiscriminadas

Retorn Morosidad y ‘ Desconfianza ‘ ventas
d:I cr)igoor A Percepcion Riesgo Indiscriminadas

Endu_reC|m_|er_1t,o acceso- Deterjorp clima - ¥ Valor de activos
a la financiacion: economico

Restriccion de liquidez



Claves de la actual crisis

Crisis
financiera
internacional

Nuevos desarrollos financieros para la adquisicion de vivienda y la

transmision del riesgo de los mismos a terceros

Hipotecas

prime \

CDO: Producto

Prestamista
Hipotecario

=)

Hipotecas
| Subprime

financiero basado en

hipotecas de diferente

unir grupos de

riesgo (estructurados)

f

Sujeto a rating

Generador del

riesgo de crédito

ORIGINAR>

f

Vehiculos de inversion
estructurados (SIV) de
entidades financieras
internacionales adquieren
estos titulos.

Empaqueta hasta
conseguir rentabilidad
/riesgo adecuado

f

DISTRIBUIR>

Demandante
de riesgo

Modelo Financiero: “Originar para Distribuir” frente al tradicional

modelo de “Comprar para Mantener”




El papel de los SIV

Origen de

activos

Activos de
largo plazo

SIV: Nuevos titulos
estructurados sobre
activos subyacentes

Linea de liquidez de
entidad financiera
promotora del SIV

Crisis
financiera +
internacional

Inversores (entran

y salen) en los
nuevos titulos

DESEQUILIBRIO TEMPORAL

Inversores a
corto plazo

Los SIV replicaron la estructura de plazos activo / pasivo de los

bancos, pero sin coeficiente de caja minimo ni acceso al banco central




Proceso de transmision

Crisis
financiera +
internacional

Crisis de liquidez del

sistema financiero
(verano 2008)

Banca tradicional busca
liquidez en el
interbancario.

Presion de los tipos a
corto.

Bancos sufren pérdidas
por sus créeditos a los
fondos. J

Shock inicial Aumenta la
| (junio 2007) 4 aversion al riesgo \
* Impago
hipotecas en « Bancos reducen la liquidez para
segm_ento de todos los vehiculos estructurados
>ubprime L, » Estos se financiaban a corto plazo
) D_e_preglacmn a través de papel comercial.
\a/tlcvtlis}/gsaﬁg » Fondos reducen endeudamiento y
oo venden activos, incluido acciones
asociados \ y
\_ J
Nuevo deterioro de la Intervencion de los
confianza de los inversores y h bancos centrales:
descapitalizacion de bancos Inyeccion de liquidez

:

Deterioro confianza
- inversores: Caida de

bolsas y otros activos
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Crisis

Reaccion: desapalancamiento P
del sistema financiero

Bancos necesitan recomponer

Consolidacion de pérdidas de
su deteriorado balance

los SIV en los balances de los

bancos

» A captacion de
depdsitos

* reservas

*  exposicion a
creditos, tanto a
sectores de riesgo
como de no riesgo

- J

}

Objetivo es aumentar el ratio de capital basico:
(Capital + Reservas) / Endeudamiento




Crisis
financiera +
internacional

Conexion del sistema financiero

SISTEMA I

BANCA

F ) FINANCIERO LIQ=JIDEZ e TrE
|

(',) d

- FINANCIACION ECONOMIA REAL

|

m mm |nterrelacion con banca tradicional y reduccion de financiacion economia real



Del sistema financiero a la
economia real

Crisis de liquidez

Where's Angela Merkel?

Th E Piracy off the Horn of Africa
E cCOnomi S t The science of bad behaviour

America’s worries about innovation

DeS ap ar I C I (,) n d e TH 2008 www.economist.com The new Medicis in the Gulf
Banca no

Tradicional All you need is cash

Proceso
desapalancamiento
de la Banca
Tradicional

Crisis
financiera +
internacional

Deterioro de
expectativas y
problemas de

solvencia




Crisis

Sin una fluida corriente financiera la
economia real se resiente

internacional

Importante contraccion del crecimiento de todas las economias,

fundamentalmente de las desarrolladas.

GDP, constant prices Unemployment rate

(Annual percent change) (Percent of total labor force)

2008 2009 2010 2008 2009 2010
World 31 14/ 25/ | -
Advanced econom|es 0.8 -3.8 0.6 5.8 8.1—|_ 2
Euro area - _0.§|___ igl___ 03 ____73|__ _1311_ - 115
|[European U Unlon 1.1 -4.7 -0.1 - - s
Emerging and N —I_ o _I_ . _| I
dewveloping 6.0 1.5 4.7 - | -
economies | | - |_ - |_ — 4+ —
Africa a 53|_ - 1.§|_ 41 _| .
Developlng A5|a o _76 55 7o - o I
|Middle East |l 52, 20 37 .-
Western Hemlsphere o _4 2 -2.6 23 - 1
Spain 12|  -40/  -08 11.3| 17.7 19.3

Fuente GDP: World Economic Outlook Update, July 2009
Fuente Unemplyment rate: World Economic Outlook, April 2009
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Crisis

Empeoramiento continuo de las @% 2D -
expectativas

Euro zone GDP Growth Quarterly Forecasis
%fﬂf‘ in December 2008 and March and June 2009
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Desde el auge de la crisis de liquidez en el verano de 2008, las perspectivas de

crecimiento se han revisado reiteradamente a la baja



GENESIS:

Agotamiento
del modelo de

crecimiento
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Modelo de crecimiento de PIB agotado

Agotamiento

del modelo de
cto.

Basado en la demanda interna

Tasa de variacion

7%
6%
5%
4%
3%
2%
1%
0%
-1%
-2%

Aportaciones al crecimiento del PIB
porel lado de la demanda

B Demandaintema mmw Demanda externa e P| B

Fuente: Elaboracién propia a partirde datos del INE



Agotamiento
del modelo de

+

Modelo de crecimiento de PIB agotado

....Con un peso creciente del sector de la construccién

Estructura porcentual Estructura porcentual
1996 2007

B Agricultura, ganaderia,
silvicultura y pesca

M Energia

H Industria

® Construccion

m Servicios

Fuente: INE



Agotamiento
del modelo de
cto.

+

Evolucion del empleo

... que contribuy6 notablemente a la creacion de empleo hasta 2007.

Tasade paroy N2 de ocupados

Tasa paro Ocupados (millones)

21% 21 _ En los ultimos 10
19% \ 2 afios se ha

\ / - 19 incrementado el n°

17% 8
\ / 18 de ocupados en
g 15% 17 8 —  mas de 7 millones,
(]
3 139 / 16 de los cuales, el
ki 15 S 20% ha sido en el
11% N\ T s
/ \ 1 | sector de la
9% = g3 construccion.
7% 12

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fuente: Encuesta de Poblacion Activa. INE



Agotamiento
del modelo de

Déficit de la Balanza de Pagos *

Se han atraido capitales del exterior destinados en buena parte a financiar la

comprade viviendas

Capacidad o necesidad de financiacion

de la economia espanola Entre 1997 y 2007 la

Porcentaje del PIB inversion ha incrementado su
peso en la economia en 9
puntos porcentuales, de los
cuales casi 5 puntos se han
debido a inversién en
viviendas suponiendo asi un
52% del incremento de la
inversion. Dicha inversién no
aporta mejoras a la
capacidad productiva de la

e Ahorro  ——Inversion  ====Saldo de la BP

20 -
15 - —
10 I I I I I I I I I I I '10

Ahorro e Inversion
N
ul
Saldo de la Balanza de Pagos

S & & » & © o & 8 & 8 o o i A
od o o o o O o6 6 &6 o6 6 & o economia espanola.
— — — —l i o o (@ o (@ (@ (@ (@]

Fuente: INE

... provocando un stock excesivo de oferta...




Excesiva oferta inmobiliaria

Agotamiento
del modelo de
cto.

+

...en los ultimos afos se ha disparado el numero de viviendas terminadas y no

vendidas, generando un stock superior al millon de viviendas que deberan ser
absorbidas por el mercado.

1.200.000
1.000.000
800.000
600.000
400.000

N2 de viviendas

200.000
0

Espafa. Vivendas nuevas libres

Estimacion del stock viviendas libres nuevas ala venta

= \/ivienda libre terminada

== Transaccionesvivienda libre nueva 1.172.235
900.082
684.923
464.447
241[753
2004 2005 2006 2007 2008

Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos del Ministerio de Vivienda



Por todo ello el crecimiento futuro se ve
amenazado

Fruto del agotamiento del modelo econdmico y de la crisis financiera

Internacional la economia espafnola se contrae

Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia. Base 2000

Producto interior bruto a precios de mercado y sus componentes

Datos corregidos de efectos estacionales y de calendario

Volumen encadenado referencia 2000 . .
Aportaciones al crecimiento del PIB
Tabla 2b. Tasas de variacién interanual

T T II2008T i TV 2_?()'9 mmm Demanda Interna = Demanda Externa — ==——P|B
Gasto en consumo final 2,4 1,8 14 0,1 -7 0B
- Gasto en consumo final de los hogares 2,0 0,8 -0,2 2,3 -4,1 g 4%
- Gasto en consumo final de las ISFLSH 3,8 3,7 3,1 3,7 4,3 g 204
- Gasto en consumo final de las AAPP 3,7 5,0 6,1 6,3 54 £
Formacién bruta de capital fijo 2,4 -0,8 -4,1 9,3 -13,1 :§ 0%
- Bienes de equipo 5,2 1,8 -1,3 9,7 -18,6 -%
- Construccion 0,2 3.1 7.3 -10,9 12,4 2%
- Otros productos 5,9 3,2 2,5 -3,7 7,4 2 4%
Variacién de existencias y adquisiciones menos cesiones @
de objetos valiosos (*) 01 0.1 0.0 0.0 01 - -6%
DEMANDA NACIONAL (*) 2,6 1,2 -0,2 -3,0 -5,3 = IE = > = IE = > -
Exportaciones de bienes y servicios 48 4,4 1,5 -7.9 -19,0 S 5 ~ - § 3 g 'cT: %
- Exportaciones de bienes 4,9 53 3,4 -10,0 20,5 & & § § N & I § o
- Exportaciones de servicios 4,6 2,6 2,4 -3,5 -15,9 » ) )
Importaciones de bienes y servicios 36 18 20 132 223 Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INE
- Importaciones de bienes 4,1 2,0 2.4 -14,4 -23,9
- Importaciones de servicios 1,7 0,9 -0,5 -8,7 -15,9

PRODUCTO INTERIOR BRUTO a precios de mercado 2,7 1,8 0,9 -0,7 -3,0



Crecimiento futuro amenazado

Producto Interior Bruto o
tasas de variacidnintaranual
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La caida experimentada por la economia espafola es similar a la de nuestros

SOCIOS europeos




El ajuste se deja sentir principalmente en el
mercado de trabajo

N2 de Ocupados y Tasa de paro

20.500 f—+ 17
/ ‘\—\ / »
20.000

°
(%]

3 13 ©
(g0} Q
g. ©
L ©
S 19.500 t i

-9

19.000 1 1 1 1 1 1 1 1 7

Fuente: Encuesta Poblacion Activa. INE OCUpados Tasa de paro

El mercado de trabajo ha invertido sus pautas de comportamiento




Las expectativas de empresarios y
consumidores se deterioran

Indicadores de Confianza
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Las medidas tomadas por el gobierno han estimulado la confianza de los
consumidores, aunque no han servido pararecuperar la confianza de los

empresarios




la confilanza internacional en la

Isminuye

Y d

V4

ICa economica

poli

—~
(@)
)
&)
(Q\
o
—
o
c
0
~—
(@))
c
=
©
—
QO
®)
)
®
®)
)
e
12
—
o
O
ol
©
C
)
©
—
)
®)
C
)
)
0p]

Moody’s: Pone en revision el rating de Espafia (12 feb 2009)
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Espana afronta problemas estructurales en
una coyuntura poco favorable

Crisis financiera Agotamientq dfal
internacional modelo de crecimiento

Ralentiza y encarece la inversion Déficit exterior: carencia de
y la refinanciacion competitividad

Menor crecimiento y menor Exceso de concentracion en el
creacion de empleo sector de la construccion

Incertidumbre sobre el alcance de
la crisis genera volatilidad en las
bolsas

Débil crecimiento de la
productividad

Importantes retos para el crecimiento futuro:

» Politicas econdmicas aplicadas

 Reformas necesarias para acometer la
modernizacion de la economia espafiola

23



Crisis en Espana:

* Politicas economicas aplicadas

24



Politicas del gobierno frente a la

Crisis:

Entre medidas temporales y permanentes, las politicas discrecionales

suponen un 2,3% del PIB de 2009

* Medidas de apoyo a empresas y familias
* Fomento del empleo

* Medidas financieras y presupuestarias

e Medidas de modernizacion de la economia

Medidas necesarias pero no suficientes. No solucionan el problema del

modelo de crecimiento ni aumentan la productividad

25



« Politicas econdémicas aplicadas

Coste de los planes de estimulo

fiscal
Los paises del G-20 han adoptado medidas de estimulo por valor de

0,5% del PIB en 2008 ; 2% del PIB en 2009y 1,5% del PIB en 2010.

Table 2. G-20 Countries: Discretionary Measures, 2008-10 1/2/
(in percent of GODF, relative to 2007 baseline)

2008 2009 2010

Argentina 0.0 1.5
Australia 0.7 21 1.7
Brazil 0.0 0.6 08
Canada 0.0 1.9 1.7
China 0.4 3.1 27
France 0.0 0.7 08
Geamany 0.0 1.6 20
India 3/ 0.6 0.6 06
Indonesia 0.0 1.3 0.6
Italy 0.0 0.2 0.1
Japan 4/ 0.3 24 18
Korea 1.1 39 1.2
Mexico 0.0 1.5
Fussia 0.0 41 1.3
Saudi Arabia 24 33 35
South Africa 3/ &/ 1.7 18 06
Turkey 6/ 0.0 08 03
United Kingdom 02 14 01
United States 7/ 1.1 20 18
5-20 PPP-GDF weighted average 0.5 20 1.5

El coste de las politicas discrecionales adoptadas por Espafna en

2008 asciende a 2,3% del PIB. Considerando también los
estabilizadores automaticos el monto asciende al 4.9%




'
Repercusiones sobre la deuda de — plicad

los estimulos fiscales acometidos

El impacto de las medidas fiscales acometidas conllevan un importante

incremento de la deuda publica

A

Deuda publica / PIB (%) I

-
80 - 22
70 -
60 -
50 -
40 -
30 -
20 -
10 -
0 - . . . . . . . . . . . . . .

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Supone mayores gastos por el servicio de la deuda, menor margen de

endeudamiento para el futuro y lleva a la consolidacion fiscal via aumento
de impuestos o reduccion de gasto.
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