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Resumen ejecutivo

Espana, bien posicionada pese a los ajustes

La historia de Espafia de estos ultimos 50 afos es una historia de éxito social y
econémico, comparable a casos tan reconocidos como los de Japdn o Alemania.
Durante este periodo, nuestro pais ha conseguido triplicar su peso en el total de
la economia europea (UE-15) y ha conseguido salir reforzado de cada una de las
crisis por las que ha pasado en las décadas de los 70, 80 y 90.

Peso sobre el PIB nominal 1960

Peso sobre PIB nominal previsién 2010

12,2% Italia

18,7% Francia

3,7% Espana

13,9% Italia

65,4% Resto UE 15 59,2% Resto UE 15

17,5% Francia

9,4% Espana

Fuente: Comision Europea y CEC (Consejo Empresarial para la Competitividad).

Pese a ello, la profunda crisis econdmica ha puesto de manifiesto una serie de
desequilibrios acumulados, como la elevada deuda en el sector privado vy el
elevado déficit por cuenta corriente, la sobrevaloracion de los activos inmobi-
liarios o la rigidez del mercado de trabajo. La crisis ademas ha dado lugar a un
deterioro de los déficits publicos, aunque menores a los paises de su entorno y
se ha traducido en un deterioro de la fortaleza del sistema bancario, que, aunque
de magnitud acotada, ha puesto de relieve la necesidad de hacer cambios en un
sistema financiero caracterizado por su dualidad.
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El reto es mejorar los niveles de productividad de la economia, mediante
medidas que generen confianza a los inversores. Para lograr ese objetivo, hay tres
elementos importantes. En primer lugar, Espafia cuenta con importantes forta-
lezas sobre las que apoyar esa mejora de competitividad. En segundo lugar, los
desajustes de la economia se estan corrigiendo. Por ultimo, es uno de los paises
que mas reformas estd acometiendo, en ambitos como el financiero, laboral o
consolidacion y sostenibilidad de las cuentas publicas.

Como resultado de las reformas y ajustes realizados, los inversores manifiestan
que la visién de Espana en los mercados ha variado de manera positiva en los
ultimos meses, y la percepcién econémica de Espafa ha conseguido diferen-
ciarse de manera clara de la situacion de otros paises de la periferia de Europa
(Irlanda, Grecia y Portugal).

Espafia tiene fortalezas para afrontar la nueva etapa

La economia espafola cuenta con importantes fortalezas sobre las que conse-
guir un crecimiento de la actividad y la productividad en los proximos anos:

- Se encuentra bien posicionada a nivel internacional.

- Esunodelos principales mercados europeos tanto por PIB per capita (la cuarta
de las grandes economias europeas) como por tamafo (quinta economia de
la UE en términos de PIB).

- Cuenta con empresas lideres en sectores claves, bien diversificadas en
mercados de alto crecimiento, lo que permite una generacion estable de
beneficios y flexibilidad para acomodar shocks.

- Cuenta con una potente red de infraestructuras, fruto del enorme esfuerzo
inversor realizado en los Ultimos 20 afos.

Sin duda, lainversion real extranjera es un buen termémetro del atractivo del pafs.

Adicionalmente, la presencia internacional de nuestras empresas en mercados
de alto crecimiento supone un cambio clave para la economia.
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1. Resumen ejecutivo

La inversion extranjera ha seguido fluyendo hacia Espana

Espana es el séptimo receptor de inversiones del mundo, y el peso de ellas en su
PIB dobla al que presentan paises como Alemania o Italia. Las multinacionales
extranjeras generan el 10% del empleo y del valor afadido del pafs. En concreto,
la economia espafola cuenta con tres aspectos clave que la hacen atractiva a la
inversion: su red de infraestructuras, su poblacion universitaria y su condicion de
enclave estratégico.

El liderazgo internacional en sectores clave de la empresa espafiola

Espafia no solo ha sabido atraer inversion extranjera, sino que también ha sido
capaz de invertir en el exterior. Es el tercer pais en cuanto al peso de sus inversiones
exteriores sobre el PIB, duplicando a naciones como Italia, Estados Unidos o cuadru-
plicando a Japon. Espana es el segundo inversor mundial en Latinoamérica.

Espafa sigue fortaleciendo su posicion en sectores en los que es lider (energfas
renovables, logistica, transporte, turismo 0 automocion), a la vez que cuenta con
un importante potencial para crecer en otros de futuro, como la biotecnologia,
el medio ambiente, el tratamiento de aguas, las TIC o la actividad aeroespacial.
Adicionalmente, la actividad inversora en |+D+i de los Ultimos afos ha propi-
ciado, ademas de algunos de los ya mencionados, el desarrollo de otros sectores
con un alto contenido tecnoldgico y valor afadido, como la tecnologfa sanitaria
(e-health) o la Administracion electronica (e-government).

Desajustes en proceso de correccion

Desendeudamiento del sector privado en marcha

En la Ultima década, Espafia ha duplicado su posicion deudora neta (del 45% al
100%) del PIB. No obstante, se inicia a partir de 2010 un proceso de correccion en
el sector privado, tanto por parte de las familias como de las empresas.

Reduccion del déficit por cuenta corriente

Su reduccion a menos de la mitad de los niveles alcanzados en un reflejo de que
la economia no ha enfrentado problemas de competitividad. Ello queda también
reflejado en el mantenimiento de la cuota de exportaciones en un entorno
global muy competitivo. El principal determinante del aumento del déficit fue
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el notable aumento de la inversién, especialmente en el sector constructor, pero
no un exceso de consumo. El ajuste de la inversion y un significativo aumento del
ahorro privado han permitido una correcciéon muy significativa del déficit.

Ajuste progresivo en construccién residencial

El ajuste en inversion residencial ha permitido que el peso del sector en el PIB
se haya reducido a la mitad (del 9% en 2007 al 4,5% a dia de hoy). Segun nume-
rosos expertos, el precio de la vivienda ya habria corregido mas del 50% de su
sobrevaloracion.

Sector bancario: consolidaciéon en marcha

El sistema financiero espanol ha sido mas resistente por su elevada rentabilidad
y eficiencia, contar con elevadas provisiones (incluidas anticiclicas) y buenos
niveles de capital y liquidez, por un mayor peso del negocio retail. Espafa cuenta
con grandes entidades bancarias bien capitalizadas, rentables y diversificadas.

La profundidad y duracion de la crisis financiera tras un largo proceso de expan-
sion ha derivado en una crisis de corte mas clasico del sistema financiero espafol,
caracterizada por una elevada exposicion al sector inmobiliario, un segmento
de Cajas de Ahorro atomizado, con dificultades para acceder a los mercados
mayoristas, con diversos sistemas de gestion, ademas de un exceso de capa-
cidad instalada. Sin embargo, Espafna ha llevado a cabo un importante proceso
de reforma en el sector, facilitando la reestructuracion, recapitalizacion y cambio
en el sistema de gobierno de las Cajas de Ahorro.

Reformas estructurales en marcha

Son determinantes para recuperar la confianza de los inversores. Los analistas
desvinculan ya a Espafa del grupo de economias periféricas, por sus fortalezas
estructurales y las reformas que se estan realizando.

Reestructuracion bancaria: hacia un sistema mas solvente

Aunque es necesario completar el proceso iniciado, las reformas emprendidas
han dotado al sistema financiero de mayor fortaleza y transparencia. Estas actua-
ciones favoreceran la circulacion del crédito en la economia, aunque éste se
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1. Resumen ejecutivo

encuentra limitado por una menor demanda de crédito en un entorno de ajuste
econdmico. Permitiran ademas constituir entidades que puedan acceder en
condiciones razonables a los mercados internacionales

En los Ultimos meses se ha producido una caida en una tercera parte de las peti-
ciones de préstamos al BCE por parte de las entidades financieras espafnolas.

Consolidacion fiscal: estabilizacion del déficit y de la deuda publica

Espafna contaba con una buena posicién de partida antes de la crisis. Tras la crisis,
ha sido necesario realizar un importante programa de ajuste fiscal que supone
reducir el déficit practicamente a la mitad entre 2009 y 2011. Esta reduccion, que
supone cinco puntos en términos de PIB se consigue mediante aumento de
ingresos por subida del IVA, recorte de gastos y reversion de algunas medidas
discrecionales adoptadas en el inicio de la crisis. En 2013, conforme a las previ-
siones oficiales el déficit publico espafiol volverd a niveles consistentes con
el Pacto de Estabilidad y Crecimiento Europeo (3% del PIB). La reforma de las
pensiones deberd contribuir a conseguir la sostenibilidad de las cuentas publicas
a largo plazo.

En todo caso, hay que sefalar elementos que limitan la presién sobre las cuentas
publicas:

- Seestima que Espafa destina un 7% de sus ingresos publicos al pago de inte-
reses de la deuda, niveles cercanos a los de Alemania y Francia.

- Ladeuda espafola se encuentra entre las mas diversificadas en vencimientos
en Europa, siendo la tercera con mayor vida media.

Reforma del mercado laboral

La reforma del mercado laboral debe ir en la direccién de dotar de mayor flexi-
bilidad a la negociacion colectiva, reducir la dualidad entre trabajadores en el
mercado laboral y de reforzar la flexibilidad interna de las empresas. Estas medidas
permiten abordar los problemas estructurales del mercado de trabajo.
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Conclusiones

El potencial de crecimiento de la economia espafiola es claro, tal y como mani-
fiesta el FMI, y ademas hay margen de mejora por la posibilidad de avanzar en la
disciplina fiscal, por el fortalecimiento del mercado interior, por el margen que
hay para reducir trabas administrativas, por los efectos positivos de las reformas
recientes que todavia no se han producido, y por la calidad de los recursos
productivos. Para ello es necesario seguir corrigiendo los desequilibrios previos a
la crisis y profundizar en las reformas emprendidas.

Espana y zona euro: previsiones de crecimiento del PIB (% anual)

25

W Espana
M Euro Area

2,0

0,5

0,0

-0,5

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Fuente: FMI WEO oct 10.
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Espana, bien posicionada
pese a los ajustes pendientes

La historia de Espana de estos ultimos 50 afos es una historia de éxito social y
econémico, comparable a casos tan reconocidos como los de Japdn o Alemania.
Durante este periodo, nuestro pafs ha conseguido triplicar su peso en el total de
la economia europea (UE-15) y ha conseguido salir reforzado de cada una de las
crisis por las que ha pasado (70's, 80's y 90's) experimentando tras ellas un periodo

de fuerte crecimiento econdmico superior al resto de sus socios europeos.

Peso sobre el PIB nominal 1960

12,2% Italia
65,4% Resto UE 15

18,7% Francia

3,7% Espana

Fuente: Comision Europea y CEC (Consejo Empresarial para la Competitividad).

Peso sobre PIB nominal previsién 2010

13,9% ltalia
59,2% Resto UE 15

17,5% Francia

9,4% Espana

Tomando como referencia la anterior crisis, tras ésta Espafa ha vivido 3 lustros de
bonanza que ha supuesto que la economia se haya expandido mas de un 60%,
2,3 veces mas que los principales paises europeos (Alemania, Francia, Holanda,
Austria e Italia, ver gréfico) estableciendo el diferencial acumulado de crecimiento
en 34 puntos porcentuales.
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Evolucion PIB (indice a partir euros constantes; 1993=100)

180

160

140

120

Europa Core*

100

* Europa Core: Francia, Alemania, Italia, Austria y Holanda.
Previsiones 2011-2015 FMI.

Sin embargo, tras afos de fuerte crecimiento, en un entorno de bajos tipos de
interés, facil acceso al crédito y elevada confianza, el estallido de la crisis interna-
cional en 2007 hizo que este diferencial se redujera hasta los 29 puntos porcen-
tuales, a la vez que puso de manifiesto algunos desequilibrios acumulados como:

- Elevado déficit exterior, fuerte aumento de la deuda del sector privado e infra-
valoraciéon de sus riesgos.

- Sobrevaloracién de activos inmobiliarios.

- Rigidez del mercado de trabajo.

- Apariciéon de elevados déficit publicos.

- Deterioro de la fortaleza del sistema bancario.

- Excesiva dependencia energética.
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2. Espana, bien posicionada pese a los ajustes pendientes

En la actualidad, y tras 2 anos de recesion econdmica, Espana ha iniciado la
senda de recuperacion, de la mano del sector externo que habria aportado en
los ultimos 6 trimestres (desde que la economia hizo fondo) mas de 3 puntos
porcentuales de crecimiento (0,5 puntos porcentuales por trimestre). Por el
contrario, la demanda interna sigue contribuyendo negativamente, sobre todo
por la inversién en construccion, que desde el inicio de la crisis habria restado
0,6 puntos porcentuales al crecimiento trimestral en los Ultimos 10 trimestres.
Espana volveria a registrar tasas de crecimiento positivas en 20117, y segun las
estimaciones del Fondo Monetario Internacional, el diferencial de crecimiento
frente a la Zona Euro volveria a ampliarse a partir del ano 2012 llegando a alcanzar
niveles pre-crisis en 2015 (ver gréfico anterior).

Para garantizar estas previsiones de crecimiento continuard siendo clave la
demandaexterna,yaquelainternanoaportara positivamente al crecimiento hasta
2012.Una vez dejado a atras gran parte del ajuste, la economia espafiola vuelve a
crecer aunque a tasas bajas y todavia por debajo del promedio europeo.

No obstante y pese a los logros conseguidos durante los ultimos anos, dos
problemas se siguen asociando hoy en dia a Espafa que debieran matizarse:

1) El elevado endeudamiento privado: los niveles alcanzados han sido produ-
cidos por un exceso de inversion y no un defecto de ahorro. En el gréfico
inferior se observa la tasa de ahorro de los hogares espanoles en comparacion
con los principales paises desarrollados, mientras que en los dos siguientes se
muestra la evolucion de la tasa de inversion.

- El ahorro neto? de las familias espafiolas ha estado siempre por encima
del de Estados Unidos y Reino Unido (ambos con boom residencial), y por
debajo del aleman, uno de los paises con mas tradicion ahorradora.

1 Segtin el Consenso de Analistas y Organismos Internacionales, la economia espariola mostraria un crecimiento positivo en 2011 (0,6%), que
se duplicaria en 2012 (1,3%) y de ahi aumentaria progresivamente hasta 2015, ano en el que alcanzaria tasas en linea con el potencial.
2 Descontando pagos de amortizaciones e intereses de las deudas latentes.
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- Latasa de inversion en Espana una vez realizado el ajuste en el sector resi-
dencial, sigue situandose en niveles por encima del 20%, tasas de las que
paises como Alemania o Francia se encuentran alejados. Espafia muestra
tasas de inversion 4 puntos porcentuales superiores al pafs europeo mejor
posicionado (Francia) y claramente por encima del promedio de los “paises
problematicos”. Esto significa que el boom inversor de Espafa precrisis ha
estado basado también en otra inversion mas productiva, partida que ha
sido 5 puntos porcentuales mayor que el resto de paises europeos.

Evolucién Ahorro Neto Hogar Tasa de Inversion (% PIB) Tasa de Inversion
(% renta disponible) Desglose entre componente (promedio 2000-07) (% PIB)
130 ) ) )
[ Residencial e Grecia e |rlanda

110 N M No residencial Italia Portugal
Alemania e Espafa e Alemania
9,0 A Francia
70 35% _
\\ 33% |
50 : 319% |
29% |
' Estados Unidos "oy, 17 27% |
; 25% |
23% |
o 21% |
19% |
' 5 17% |
-5, 15%
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 Espaiia  Alemania  Francia ltalia Reino Unido 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Fuente: Ecowin. Fuente: Oficinas Estadistica Nacionales. Fuente: AMECO.
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2. Espana, bien posicionada pese a los ajustes pendientes

2) Sobre la pérdida de competitividad, veremos mas adelante que pese al dete-
rioro de todos los indicadores relacionados con este concepto, Espafa es el
Unico pais europeo (junto con Alemania) que ha conseguido mantenerla cuota
de exportacion mundial de bienes y aumentar mas de un 40% la de servicios
no turisticos. Si hablamos de productividad, efectivamente el crecimiento de
Espafna durante los ultimos 15 anos no ha estado basado en esta variable (ver
gréfico inferior izquierdo) pero es importante remarcar que, aungque en menor
medida, este es un problema a nivel europeo, para el que los paises pusieron
en marcha la Agenda de Lisboa, premisas que estan volviéndose a impulsar.

- Si analizamos la productividad por sectores (grafico inferior derecho), la
europea se encuentra entre un 75% y 85% de la americana, dependiendo
del sector, mientras que la espanola esta entre el 60% y el 95%. Es decir,
tenemos sectores mas productivos que Europa y cercanos a EE.UU. (p. ej.
servicios financieros). Los servicios de mercado gozan de unos niveles de
productividad similares a Europa, mientras que el sector de distribucion y
manufacturero estarian por debajo del promedio europeo.

Contribucion al crecimiento Comparativa de productividad entre
medio 1995-2007 Union Europea y Espana (estados Unidos=1)
M Productividad Multifactorial W Espana
W Capital M Union Europea 15
Bl Trabajo
50 1,00
Crec. PIB 3,6% 0,90
4,0
Crec.PIB3,1% 080
0,70
30
0,60
Crec. PIB 2,2%
2,0 0,50
Crec. PIB 1,6%
0,40
10 0,30
0,20
0,0
0,10
-1,0 0,00
Espana Unién Europea Alemania Estados Unidos Economia Prod. sin Servicios Distribucion Serv.
sin AA.PP. Maquinaria de Mercado Financieros

eléctrica

Fuente: CEC.
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Porello, esimportante llevar a cabo los ajustes y reformas que permitan recuperar
un crecimiento econdémico sostenido que contribuya a la creacion de empleo.
La economia espafiola cuenta con importantes factores de competitividad que
permiten afrontar de manera optimista este reto:

1) Se encuentra bien posicionada a nivel internacional
2) Esunode los principales mercados europeos.

)
)
3) Es unaeconomia abierta y con potencial de crecimiento.
4) Cuenta con empresas lideres en sectores claves.
5) Dispone de una potente red de infraestructuras.
6) Es uno de los paises que mas reformas esta acometiendo.

Espana, bien posicionada a nivel internacional

Este periodo préspero, ademas de un positivo desempefio econdémico ha
supuesto una mejora sustancial en el posicionamiento internacional como pafs,
donde en la actualidad Espana goza de un lugar favorable —aunque mejorable—
tomando como referencia distintos rankings internacionales o el posicionamiento
de empresas por capitalizacion y sostenibilidad.

1) Segun el indice Elcano de Presencia Global (IEPG)® Espafa se sitéia en el noveno
lugar de un total de 54 economias analizadas (las 42 mayores y el resto de
europeas), por delante de Canadd y en Europa sélo por detrds de Alemania,
Francia e Italia. Por componentes, Espafa ocupa el decimotercer puesto en el
area econémica, el noveno en defensa, el tercero en migraciones y turismo, el
duodécimo en cultura y ciencia, y el sexto en ayuda al desarrollo.

3 Lapresencia global se divide en 5 dreas: Economia, Defensa, Migraciones y turismo, Cultura y ciencia y Ayuda al desarrollo.
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Espana, bien posicionada pese a los ajustes pendientes

ANHOLT-GFK: mide el poder y la calidad de la imagen de cada pais desde 6
Opticas® Espana se sitla en el puesto 10 de 50 palses analizados, escalando
una posicion en relacion al 2009. Por subcomponentes Espafia es duodécimo
en exportaciones, tercero en turismo, sexto en cultura y sociedad y decimo-
quinto en gobernabilidad.

Posicion del sector empresarial: empresas espafnolas se encuentran en los
primeros puestos de capitalizacién a nivel europeo en diversos sectores. Asi,
Repsol es la tercera en Petroleos, en el de Utilities se encuentran 6 empresas
entre las 20 mayores, siendo Iberdrola la quinta cercana a la cuarta (E.ON). En el
sector de telecomunicaciones, Telefénica es la primera empresa casi doblando
a la segunda en capitalizacion. En el bancario, 4 entidades estan entre las 20
mayores siendo Santander el primero y a distancia de BNP (segundo).

Global Reputation Pulse: ranking que mide la confianza, estima, admiracién y
buenaimagen que los consumidores tienen de las empresas y que se explican
mediante siete dimensiones®. Entre las 200 empresas con mayor reputacion
del mundo se encuentran 4 espafolas: Mercadona (9° puesto), El Corte Inglés
(149°), Inditex (60°) y Mapfre (170°).

Espana, uno de los principales mercados europeos

Espana es el cuarto pals, de los grandes de Europa, por PIB per capitay por encima

de la media de la UE27. Su PIB per cépita ha crecido un 50% en los ultimos 50

anos, respecto a la media de la UE15. Este fuerte proceso de convergencia real ha

permitido a nuestro pals situarse en niveles cercanos a los de Francia.

4 Exportaciones, Gobernabilidad, Cultura y Patrimonio, Sociedad (competitividad, educacion, cardcter, etc.) Turismo e Inversion & Inmmigracion.
5 Productos/servicios, innovacion, entorno de trabajo, integridad, compromiso social, liderazgo y resultados financieros.

14



% PIB per capita con respecto a la media de UE15 (PpA)

110

107,3
105
104,8
100
96,9
95
92,4
91,3
90 90,5
85 I
80
Alemania Reino Unido Francia Espana Italia UE27

Fuente: Eurostat

El resultado de una poblacion de 46,3 millones de personas y un PIB per capita
del 92,4% de la media UE15, es un mercado de mas de un billén de euros, que
en Paridad de Poder Adquisitivo representa el 9,4% del mercado total europeo
(UE27), el quinto mas importante de los paises miembros de la UE27.

15




2. Espana, bien posicionada pese a los ajustes pendientes

Evolucion de la poblacién en los ultimos 50 afos
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Espafa sigue teniendo un potencial de crecimiento superior a la Zona Euro, tal y
como pone de manifiesto el FMI en sus previsiones para los proximos afos recién

emitidas.

Comparativa de previsiones de crecimiento

Espana Zona Euro
MEH FMI OCDE CE FMI OCDE CE
2011 1,3 0,6 0,9 0,8 1,5 1,7 1,6
2012 2,5 1,5 1.8 1,7 1,7 2,0 1,8
2013 2,7 2,1 1,8
2014 2,1 1,8
2016-2025* 2,3 1,7

* PIB potencial.

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda, FMI, OCDE y Comisién Europea.




El potencial de crecimiento de Espafa es superior al 2% si se tienen en cuenta,
entre otras cuestiones, los siguientes aspectos:

Las exportaciones, que han elevado su peso en el PIB, junto con el proceso
de mejora de la competitividad en marcha ofrecen margen de crecimiento
del sector.

- La dréstica caida de rentabilidad del sector inmobiliario conduce a una
profunda reasignacion de factores hacia otros sectores mas productivos.
El PIB sin construccién en la Ultima década fue superior al de la UE.

Una economia abierta y con gran potencial de crecimiento

Espana, con una de las economias mas abiertas de Europa, sélo se ve superada
por Corea del Sur, Canadd y Alemania dentro de los paises punteros de la OCDE.
Actualmente, 38.000 PYMES exportan regularmente, 6.000 mas que en el afo
2003, lo que supone un 1% del total de empresas existentes. Esto explica, en
parte, el escaso peso que tenemos en exportacion de bienes (1,6% de cuota
mundial, ocupando el puesto 18°) pero también puede indicar un potencial de
crecimiento, si tenemos en cuenta el aumento del 5,2% anual promedio en los
ultimos 10 afos en el nimero de empresas exportadoras regulares.

Espana es una de las economias desarrolladas mas abiertas e internacionalizadas
y mantiene una posicion privilegiada en América Latina como plataforma de
inversiones hacia la regién o de entrada hacia Europa.

Las exportaciones de Espafia han crecido mas de un 40% en la Ultima década y

cuenta todavia con potencial de expansion en economias con buenas perspec-
tivas de crecimiento, como China, Rusia, Brasil.
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2. Espana, bien posicionada pese a los ajustes pendientes

Un pais con empresas lideres en sectores claves

El sector empresarial espafiol se ha globalizado, diversificando su base geogra-
fica, especialmente en mercados de alto crecimiento. Ello permite una genera-
cion mas estable de beneficios a las empresas espanolas y una mayor flexibilidad
y capacidad de acomodar shocks.

El nivel de productividad de las grandes empresas espanolas supera al de un
buen ndmero de paises de la OCDE y las cotizadas espafolas tienen un peso del
12,1% en el EuroStoxx 300, sélo por detras de Francia y Alemania. Espafa cuenta
por primera vez con empresas lideres y referentes mundiales en sectores clave.
Hay empresas lideres espanolas en 12 de los 38 sectores que identifica en sus
rankings la revista Forbes.

- Los sectores que se revelan como mas competitivos lo son por el dinamismo
de su produccion y su ventaja comparativa y representan el 22% de la expor-
tacion, el 30% de la importacion, el 24% de la produccion industrial y el 17%
del empleo industrial.

- Espana cuenta con un importante potencial en sus empresas para crecer en
sectores de futuro como la biotecnologia, el medioambiente, el tratamiento
de aguas y desalinizacion, las TIC o el aeroespacial, a la vez que sigue creciendo
y fortaleciendo su posicién en aquellos otros en los que es lider, como las
energfas renovables, la logistica y el transporte o industrias del automaovil.

Potente red de infraestructuras

Los ultimos 20 afos han supuesto un enorme esfuerzo de inversion en infraes-
tructuras, especialmente en cuanto al transporte de pasajeros se refiere. Igual-
mente, se ha hecho un esfuerzo enorme en los ultimos 20 afos para modernizar
los principales aeropuertos y puertos, Io que ha situado a Espafa en un puesto
puntero en el mundo.

Ademas, seis empresas espafolas son lideres mundiales en el sector de infra-

estructuras. Conjuntamente, gestionan y/o construyen cerca de un 40% de las
principales concesiones de transportes mundiales.

18



Uno de los paises que mas reformas esta acometiendo

Con las reformas emprendidas, se constata un firme compromiso con la reduc-
cion del déficit publico, la estabilizacion de la deuda y el impulso del crecimiento
de medio y largo plazo, fundamentalmente a través de:

«  Cumplimiento del objetivo del déficit de 2010 y encauzado el del 2011
(6% del PIB).
El ratio de deuda publica/PIB moderado y por debajo de la UE con la
prevision de que se estabilice en 2013/14.

- Mayor transparencia en la ejecucion de los presupuestos de las AAPP
territoriales.

- Lareforma de las pensiones efectuada que asegurarfan la solvencia
a largo plazo.
Reestructuracion bancaria de las Cajas de Ahorro.
Reforma del Mercado Laboral y Negociacion Colectiva.

- Reforma Sector Servicios para mejorar la eficiencia.
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Espana tiene fortalezas
para afrontar la nueva etapa

La inversion real extranjera,
un buen termometro del atractivo del pais

Pese a la penalizacion y las dudas de los mercados financieros estos Ultimos
meses, conviene remarcar que la inversion real extranjera sigue fluyendo a buen
ritmo, incluso en los peores momentos de la crisis econdmica. Asf, la media anual
de recepcion se sitla en el 3,2% del PIB en el dltimo cuatrienio, lo que nos sitla
con un nivel de inversion extranjera (IED) préximo a los 700 millardos de dolares,
7° pais del mundo y en el top 5 si se analizan las cifras como porcentaje del PIB.
De hecho, el peso de la inversion extranjera en la economia es casi el doble al de
competidores como Alemania e Italia.

(Estan equivocadas las mas de 10.300 companias extranjeras radicadas en Espanfa,
75 de las empresas top 100 mundiales del indice Forbes? ;Por qué las multinacio-
nales extranjeras facturan mas del 20% de nuestro producto, generando mas del
10% del empleoy del valor afadido del pais? ;Como es posible que Espafna capte
anualmente 430 proyectos de inversion internacional, mas del doble que Japdn
e Italia y casi cuddruple de la captacion de los Paises Bajos? Creemos que Espafa
resulta ser un pafs muy atractivo y competitivo como las propias estadisticas de
la OCDE asf lo manifiestan, situando a Espafia como pais del mundo desarrollado
con menores restricciones para la IED. Destacarfamos 4 grandes bloques donde
Espafa resulta especialmente atractiva:

1) Infraestructura. Somos lideres mundiales en infraestructura terrestre (medida
por km de autovia/autopista por habitante, alta velocidad ferroviaria),
ocupando un puesto privilegiado en transporte aéreo, con un trafico de pasa-
jeros casi el doble que Italia y un transporte portuario medido por tonelaje
muy superior al de Paises Bajos, Italia, Reino Unido o Francia. Este esfuerzo
inversor nos hace ser el pafs desarrollado del mundo con mayor ratio de inver-
sion sobre PIB, incluso excluyendo el peso relativo elevado de la construccion
residencial. También ésta se ha posicionado estratégicamente como plata-
forma de acceso para otros mercados como el de Iberoamérica, ante los lazos
no soélo culturales sino también por las oportunidades que ofrecen a nuestras
empresas presentes en los mismos.
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- Espafna cuenta con una de las mayores redes de autopistas y autovias del
mundo (mas de 13.000 kildmetros), habiendo aumentado en mas de un

25% en el periodo 2006-2010.

Km de autopista por millén de habitantes en Europa (afio 2006)

Espafa
Portugal
Austria
Dinamarca
Suecia
Francia
Bélgica
Alemania
Finlandia
Italia

Reino Unido

Fuente: Eurostat, Adif, McKinsey, CEC.
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- Destacan las lineas ferroviarias de alta velocidad que ya cuentan con,
aproximadamente, 1.600 kildbmetros, habiendo aumentado en mas de un

45% en los Ultimos cuatro anos.

- Losdos puntos anteriores sitUan a Espana en los primeros puestos en trans-
porte terrestre, siendo el ratio kilémetros de autovia y tren de alta velocidad
por millén de habitantes uno de los mas elevados del mundo.
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3. Espana tiene fortalezas para afrontar la nueva etapa

2)

3)
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- Espafa cuenta también con una importante infraestructura de transporte
aéreo, la cual facilité el transporte a 192 millones de pasajeros en 2010.

- Lainfraestructura portuaria compuesta por 46 puertos, sitla a Espafa en
los primeros puestos a nivel mundial en trafico portuario. En concreto,
tiene 3 puertos situados en los primeros 10 puestos europeos por trafico
de mercancias (Barcelona, Valencia y Algeciras).

Costes. Espafa presenta una situacion ventajosa cuando se analiza el coste
laboral (un 30% inferior a la media de la UE-15), manteniendo una produc-
tividad casi un 10% superior a la de Italia o Japon. Destaca también el bajo
coste de la electricidad para uso industrial, un 15% mads barata que en el Reino
Unido 6 un 30% inferior a la de los Pafses Bajos o casi la mitad que en ltalia.
En el frente fiscal, cabe destacar que Espafa tiene un tipo del Impuesto de
Sociedades similar al de los existentes en los paises de la Europa de los 15,
siendo el primer pais de la OCDE en ayudas e incentivos fiscales para activi-
dades de 1+D.

Talento. Un esfuerzo inversor en educacion significativo nos ha situado con un
39% de poblacion entre 25-34 afos con educacion terciaria, 4 puntos porcen-
tuales por encima de la media de paises UE-15, destacando la formacién cien-
tifica especializada de primer nivel mundial y el prestigio de las escuelas de
negocio en Espafa. Actualmente se albergan 3 de las 20 principales a nivel
mundial, registros solo superados por EEUU. y Reino Unido. Ser el quinto
pais del mundo en acceso a banda ancha también explica que la plataforma
e-government sea la mas eficaz para la comunidad inversora internacional,
solo superada por Reino Unido y EE.UU..

Enclave estratégico. Espafia aprovecha la situacion geografica clave que tiene,
lo que permite aunar 3 caracteristicas que muy pocos paises del mundo
tienen. Por un lado, ser miembro de la UE, el mercado mas rico del mundo.
En segundo lugar, contar con la 72 plataforma mundial de consumidores por
poder de compra y finalmente, una afinidad lingUistica, cultural, institucional
y empresarial con Iberoamérica, segunda drea geografica mundial por poten-
cial de medio y largo plazo conforme a la mayoria de analistas.



El liderazgo internacional en sectores clave
de la empresa espanola

Espafa no soélo ha sabido atraer la inversién extranjera, sino que también ha sido
capaz de invertir en el exterior, convirtiéndose en uno de los mayores emisores
de IED, siendo el stock en el exterior superior al 60% del PIB. Esto sitla a Espaha
como el tercer pais a nivel mundial en cuanto a peso de sus inversiones exte-
riores sobre PIB, duplicando a otros paises como Italia o Estados Unidos y cuadru-
plicando a Japodn.

Ademas, esta inversion se ha focalizado en regiones de gran potencial de creci-
miento como es Latinoamérica donde somos el seqgundo inversor mundial. A lo
largo de la Ultima década estas empresas invirtieron mas de 120.000 millones de
euros en esta region, es decir, un promedio de 1.000 millones de euros cada mes.

Lo anteriormente comentado explica el auge y despegue espectacular de la
empresa espafnola en los Ultimos afos. Esto ha permitido ser un ejemplo de
rentabilidad para el accionista a nivel internacional, como pone de manifiesto el
grafico siguiente. La época préspera de la economia espafiola anterior a la crisis
tuvo un claro beneficiado, el accionista de empresas espafiolas, con una rentabi-
lidad promedio anual superior al triple de las principales Bolsas internacionales
comparables. Pero este liderazgo se ha mantenido en el periodo de crisis recien-
temente vivido. Asf, la rentabilidad promedio anual para un accionista del lbex-35
en este periodo ha sido mas del doble en comparacién con las principales plazas
internacionales, fiel reflejo de la estabilidad, liderazgo, diversificacion y fortalezas
de la empresa espanola.

Retorno total para el accionista

%

45
M Ibex-35

M CAC-40
35 FTSE-100
1 DAX-30

25 DJIA

Media anual precrisis Media anual crisis

Fuente: Wharton Business School.
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3. Espana tiene fortalezas para afrontar la nueva etapa

Esta historia de éxito de la empresa espafiola se traduce en una gran fortaleza
estructural. Dentro del indice europeo EuroStoxx 300, nuestras empresas tienen
un peso del 12,1%, sélo por detras de Franciay Alemania, contando con empresas
espafnolas como Telefonica, Iberdrola o Repsol y bancos como Santander y BBVA
en el Top10 de su sector por generacion de capitalizacion bursatil. Ademas, estas
empresas se caracterizan por tener un crecimiento rentable y de bajo riesgo
gracias a la elevada diversificacion, ya que menos del 50% de las ventas de
nuestras grandes empresas se generan en nuestro pais.

EuroStoxx 300 (indice bursatil de referencia para Area Euro): detalle de los pesos por nacionalidad de las cotizadas
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Otros: Luxemburgo 1,96%; Austria 1,73%; Portugal 1,58%; Grecia 0,93 e Irlanda 0,88%.

Fuente: Factset.

Espafa cuenta por primera vez con empresas lideres y referentes mundiales
en sectores clave. Hay empresas lideres espafnolas en 12 de los 38 sectores que
califica la revista Forbes.

Sin duda, la gran empresa espanola (mas de 250 empleados) es de las mas renta-
bles a nivel mundial, siendo uno de los factores que lo explican su elevada produc-
tividad. Las grandes empresas espafolas se encuentran entre las mas productivas
internacionalmente, siendo su productividad cerca de un 10% superior que las
del mismo tamano en Alemania y mas de un 20% que las del Reino Unido (ver
grafico inferior).
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Productividad del trabajo con relacién al tamano de la empresa
(base 100 = media productividad empresas de EE.UU.)

140

M a9

M 10a19
W 20a49
W 50a249
Ml mas 250

Espana Alemania Reino Unido

Fuente: OCDE Compendium of Productivity. Elaboracion CEC.

Es cierto que todavia existiria margen de mejora en lo que se refiere a las Pequefias
y Medianas Empresas (PYMES) pero la distancia relativa a otros paises se ha ido
recortando con el paso del tiempo®. Con todo, el creciente nimero de PYMEs
exportadoras en los Ultimos anos debiera suponer una mejora relativa de su
productividad con los comparables europeos ya que la mayor intensidad expor-
tadora va asociada a una mejora de la productividad’.

Crecimiento de las empresas exportadoras espafiolas en funcién de su tamafio
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Fuente: ESEE

6 Porejemplo, la diferencia de productividad con respecto a las PYMES alemanas, es significativa sélo en las empresas de entre 20 a 49 trabajadores.
7 Segun un andlisis realizado por la Comisién Europea, duplicar el tamario de una empresa aumenta su propension a exportar un 10%.
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3. Espana tiene fortalezas para afrontar la nueva etapa

Liderazgo en Turismo:

(En qué sectores es lider la empresa espafola? Los datos confirman que Espana
es lider en turismo, situdndose como el tercer pais del mundo por llegada de
turistas y habiendo aumentado el nimero de viajeros en 2010. El turismo es
fuente principal de ingresos de la economia espafola, y sitla a Espafa como
segundo pais por ingresos turisticos tras Estados Unidos, y por delante de Francia,
Italia, China y Alemania.

Llegada de turistas extranjeros en 2009 (millones)
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Fuente: AFl, Organizacion Mundial del Turismo e INE.

Ingresos por Turismo en 2009
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Fuente: AFl, Organizacion Mundial del Turismo y Tourism in OECD countries 2008.
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Sin embargo, desciende su cuota sobre total internacional, de un 7,4% a un 5,9%
entre 2003-09. El gasto real de los turistas cayd mas de un 35% entre 1995 — 2005.

El reto en el sector Turismo para Espafa es la conveniencia de crecer en mercados
emergentes. Por ejemplo, Francia y Alemania reciben 15y 8 veces mas turistas asia-
ticos que Espafa. Y Turquia recibe entre 6 y 15 veces mas visitas de turistas rusos
que nuestro pais. La Organizacion Internacional del Turismo estima que en 2015 el
65% del crecimiento del turismo provendra de Asia y América (ver grafico inferior),
donde la cuota de Espafia es apenas del 1%, por lo que hay margen para crecer.

Millones de turistas anuales y Porcentaje sobre total
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Fuente: OIT, INE y CEC.

Liderazgo en Servicios No Turisticos:

No obstante, Espana no soélo exporta y produce servicios turisticos. Si no, ;como
se explicaria el cambio en la composicidn de las exportaciones espafiolas durante
la Ultima década? La diversificaciéon hacia servicios empresariales ha sido una
realidad y uno de los factores clave del mayor dinamismo de las exportaciones
de nuestro pais (ver graficos en la pagina siguiente).

Las exportaciones de servicios no turisticos aumentaron, en media, un 7% anual
en términos reales durante la Ultima década, por encima del crecimiento regis-
trado por el comercio mundial de servicios, lo que ha permitido que la cuota de
exportacion de Espana se haya ampliado a pesar de la creciente competencia
de algunos paises emergentes. Y es que el nUmero de empresas exportadoras
de servicios crecié en media un 7,4% anual en el periodo 2002-2007, siendo este
aumento especialmente intenso desde 2005.
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3. Espana tiene fortalezas para afrontar la nueva etapa

Exportaciones de servicios de Espafia por sectores Exportaciones de servicios de Espafia por sectores
(2000) (2010)

1% Gubernamentales 1% Gubernamentales

0,8% Royalties y resto 0,8% Royalties y resto
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1% Culturalesy
recreativos
15% A empresas,

57% Turismo y viajes 43% Turismo y viajes
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5% Informéaticos
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4% Financieros
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2% Comunicacion

16% Transportes 16% Transportes

Fuente: AFl, Banco de Espana

Por tipo de producto, destaca la evolucion de la rama de “otros servicios empre-
sariales®” con un peso en el total exportado superior al 20% (frente al 15% hace
una década). El marcado perfil de“servicio exportable”hace de este sector uno de
los candidatos a potenciar el crecimiento de Espafa en el futuro, ya sea a tanto a
nivel interno como de cara a aportar estabilidad al crecimiento de las empresas
espafolas. No obstante, y a pesar de la buena tendencia, queda margen de
mejora para el sector tal y como veremos en el siguiente apartado.

También ha tenido una evolucion favorable las exportaciones de servicios finan-

cieros, informaticos y los relacionados con la construccién, aunque con un peso
todavia muy reducido en el total exportado (ver grafico anterior).

8 Juridicos, contables, de asesoria, arquitectura, ingenieria, traduccion e interpretacion, publicidad, etc.
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Por uUltimo, el dinamismo en las exportaciones de servicios no turisticos se ha

visto acompafnada también de una progresiva diversificacion geografica, con

una caida del peso relativo del la UE de 4 puntos porcentuales en la Ultima

década, aunque esta region todavia concentra el 60% de esta tipologia de expor-

taciones espanolas.

En definitiva, las exportaciones espafolas no son sélo de servicios turisticos.

El liderazgo empresarial espafol en sectores clave es, por tanto, una realidad.

Destacarian los siguientes:

1)

Energfas renovables: Espaha cuenta con 3 de las 10 principales empresas
del mundo: Iberdrola Renovables y Acciona, lideres en capacidad instalada y
Gamesa, 1 de las 10 mayores empresas fabricantes de turbinas edlicas. Ademas
es el 52 pafs mundial con mayor nimero de patentes de energias renovables.

Infraestructuras: 7 empresas espanolas son lideres mundiales en el sector de
infraestructuras (ACS, Ferrovial, Acciona, Sacyr Vallehermoso, Abertis, FCC y
OHL). Conjuntamente, estas empresas gestionan y/o construyen cerca de un
40% de las principales concesiones de transportes mundiales, principalmente
aeropuertos, puertos y autopistas.

Sector del Automovil y componente de automocion: a nivel global Espana es
el octavo fabricante mas grande y en Europa es el segundo mayor productor
de vehiculos. Este sector emplea al 8,7% de la poblacion activa y sus ventas al
exterior representan 17,5% de las exportaciones. En cuanto a componentes,
Espafa es el primer fabricante mundial de revestimientos de automavil.

Distribucion y Moda: el sector de la distribucion es muy potente en distintos
ambitos como son en el de los grandes almacenes, en el de los supermer-
cados o en el de la moda. En este Ultimo caso, 5 de las principales companias
europeas de moda son espafnolas, entre ellas el lider mundial de la distribu-
cién moda® y con tres empresas espafiolas entre los 50 mayores retailers del
mundo (Inditex, Mercadona y El Corte Inglés).

9 ElGrupo Inditex.
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3. Espana tiene fortalezas para afrontar la nueva etapa

5) Finanzas y Seguros: dos de las principales entidades financieras del mundo
son espafolas (Santander y BBVA); 4 entidades financieras estan, segun Global
Finance, entre las 50 mas seguras del mundo y dos compafias espafolas estan
entre las principales aseguradoras del mundo en sus respectivos subsectores.

6) Agroalimentario: lideres mundiales en produccién de aceite de oliva, vinos
y dulces. Ademas, con 44.000 hectareas, Espana destaca entre los primeros
paises del mundo en el desarrollo de tecnologias para la mejora del cultivo
cubierto.

7) Hosteleria y restauracion: giro en los ultimos afos hacia la innovacion en los
servicios de restauracion ha situado a Espana como el quinto pais en nimero
de estrellas Michelin'®, por detras de Francia, Japén, Alemania e Italia.

Esto demuestra que la empresa espanola ocupa una posicion de liderazgo que
se plasma en hechos muy concretos. Hace tan solo una década hubiera sido muy
dificil predecir que las companias espafolas a dia de hoy poseerian la mayor
empresa de telefonfa movil del Reino Unido (O2) y fueran un lider mundial y refe-
rente europeo en cobertura de telefonia y banda ancha movil; que gestionaran
tres lineas del metro de Londres y algunos de los aeropuertos mas grandes (inclu-
yendo Heathrow); que 3 de cada 5 vuelos mundiales estuvieran controlados bajo
sistemas de navegacion aéreos espanoles; que la primera cadena hotelera vaca-
cional mundial fuera de nacionalidad espafola; que sus dos bancos mas grandes
dominaran el sistema bancario latinoamericano o que Inditex ocupara la posicion
en la escena internacional que hoy tiene.

Oportunidades: sectores de futuro
con alta contribucion al crecimiento

Oportunidades en Servicios

En comparacién con otros paises, la contribucion al crecimiento de la economia
de los servicios empresariales y del comercio es todavia baja (ver grafico en la
pdagina siguiente), ya que el Valor Ahadido por habitante creado por estos sectores
es entre un 40%-50% inferior que en Europa a pesar de tener niveles educativos,
de desarrollo y de productividad similares.

10 Francia dispone de 553 restaurantes con estrella, Japon 347, Italia 272, Alemania 225 y Espana 137 cifras correspondientes al ano 2010.
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Valor anadido bruto por persona de las actividades incluidas en los Servicios Empresariales
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Espafa Unién Europea

Fuente: CEC.

- Dentrodelosservicios Empresariales que veiamos en el grafico anterior, Espafa
se encuentra muy rezagada con respecto a Europa en Recursos Humanos,
cuyo valor ahadido per capita (VA pc) es solo un 38% del de Europa; le sequi-
rian los servicios informaticos, con un VA pc equivalente al 49% del de Europa,
y por ultimo los servicios juridicos, auditorias, consultorfas y otros, con un VA
pc de un 51%. En estos tres es donde Espafa deberia centrarse en desarro-
llarlos, ya que ademas su peso sobre el total de los servicios empresariales es
elevado; servicios juridicos suponen un 35% del total, servicios informaticos
un 21% y por ultimo, recursos humanos un 9%.

Ademas, Espafia ha mostrado un fuerte avance en sectores de futuro gracias
sobre todo al impulso en grandes empresas, pero también en medianas, en la
[+D-+i. Espafa, con un aumento del 174% de esta partida en el periodo 1998-
2008, ha conseguido recortar notablemente la distancia que le separa de sus
vecinos europeos siendo el 2° pais europeo en ayudas fiscales para 1+D+i, canti-
dades que estan dando sus frutos y estan favoreciendo el desarrollo de impor-
tantes sectores con un elevado contenido tecnoldgico y valor anadido entre los
que destacan:
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1)
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Espana tiene fortalezas para afrontar la nueva etapa

Biotecnologia: quinto puesto a nivel mundial en bioguimica y biologia mole-
cular, con una inversion de mas de 460 mill. € en |+D+i, siendo el tercer pais a
nivel mundial en nimero de campos experimentales de agrobiotecnologia.

Medioambiente, tratamiento de aguas y desalinizacion: Espafia es el primer
productor de agua desalada en Europa y América, siendo las companias
espanolas lideres en la tecnologfa de osmosis inversa. En nuestro pafs estan
operando cerca de 2.000 empresas en el sector en Espafna, siendo expertas
internacionales en construccion de plantas de desalinizacion, de las que en
Espafa hay 900.

TIC: este mercado se haincrementado un 9,1% en Espafa en los Ultimos 5 anos,
habiéndose duplicado su inversion en Innovacion (I4+D+i) en dicho periodo,
representando un 40% del total invertido por el sector privado en Espafa.
Un ejemplo seria que la tercera empresa de telecomunicaciones mayor del
mundo por capitalizaciéon es espafiola.

E-Health: el sector de Tecnologia Sanitaria en Espafa estd constituido por un
tejido empresarial estable con una masa critica de 1200 empresas'' tanto
nacionales como internacionales que factura mas de 7.400 millones de Euros
(0,7% del PIB), de los cuales 1.500 millones fueron en exportaciones (20% del
total), e invirtié en 1+D+i en ese mismo afo, entre un 3-6% de dicha factu-
racion (de 3 a 6 veces mas que la medio del resto de sectores). Ademas es
responsable de mas de 30.000 empleos directos habiendo crecido el empleo
generado por el sector durante el trienio 2005-07 a un ritmo superior al creci-
miento del empleo a nivel nacional. De las inversiones espafolas, Indra se ha
podido llevar entre el 30% y el 40% del negocio. Telefénica ha trabajado en
la arquitectura de redes y Oesia y Everis también han estado muy activas en
diferentes comunidades, asi como las multinacionales IBM y HP. Por ultimo
destacar que Espafna es lider y referente mundial en trasplante de 6rganos y
en investigacion cardiovascular

Aeroespacial: quinto puesto a nivel europeo en términos de facturaciéon (mas
de 5.000 millones de euros en 2008) y con una inversion de 800 millones de
euros en 2009 representa un 9% de la inversion privada en |+D en Espana.

A parte del sector privado, el Gobierno se encuentra implicado en el desarrollo de este sector con el Plan Avanza 2006-2012 y un importe de
€ 448mill. Debido al desarrollo y avance en este campo, la Comisin Europea encargé a Espana la implementacién de la gobernanza de
e-health en Europa.



6) E-government: gran avance en la extension de la Administracion Electronica

Ranking de E-government

consiguiendo que el 98% de los tramites que el ciudadano pueda necesitar

hacer con la Administracién General del Estado se puedan hacer por Internet.

Esto ha supuesto que Naciones Unidas haya reconocido en jun-10a Espafia con

el premio al Servicio Publico por su avance en las nuevas tecnologfas. Por otro

lado, nuestro pais ha escalado 11 puestos en el ranking sobre Gobierno electro-

nico (ver tabla inferior), hasta situarse como el noveno pais méas desarrollado del

mundo. En el continente europeo, Espafa ocupa la quinta posicion solo detras

de Reino Unido, Holanda, Noruega y Dinamarca y por delante de Francia (6° en

Europay 10° en el mundo) y Alemania (8° en Europa y 15° en el mundo).

Servicios de Mejoras en los
E-government informacion servicios de Trasacciones Servicios
global existentes informacion disponibles conectados
1° Republica de Corea Republica de Corea  Estados Unidos Estados Unidos Australia
2° Estados Unidos Bahréin Republica de Corea Republica de Corea Canada
3° Canada Estados Unidos Espafa Canada Republica de Corea
4° Reino Unido Reino Unido Dinamarca Colombia Colombia
5° Holanda Noruega Reino Unido Francia Espafa
6° Noruega Espaha Noruega Bahréin Reino Unido
7° Dinamarca Holanda Canada Reino Unido Bahréin
8° Australia Canada Singapur Australia Israel
9° Espana Japon Holanda Noruega Estados Unidos
10°Francia Nueva Zelanda Japon Espana Nueva Zelanda

Fuente: United Nations E-government Survey.

Oportunidades en Industria

- Las principales mejoras se han producido en la creacion/desarrollo de: i)

receta médica electronica, ii) red digital de Museos, iii) nuevo portal de

Formacion Profesional, iv) digitalizacion de los Registros Civiles, v) en

Justicia, impulso para la sustitucion de los antiguos legajos por el expe-

diente electronico, vi) Plan Contigo de la Policia y Guardia Civil y vii) Direc-

cion Electrénica Vial.

En el lado industrial, es indispensable focalizarnos en sectores que se revelan

como mas competitivos por el dinamismo de su producciéon y la ventaja compa-

rativa que tenemos, como son el sector farmacéutico o el aerondutico. Espafa

ya habria comenzado este proceso con crecimientos en estos sectores bastante

elevados durante la época de boom econdmico.
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3. Espana tiene fortalezas para afrontar la nueva etapa

Sectores productivos en funcién del crecimiento de la produccién

y del indice de ventaja comparativa (2001 - 2007)
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Asimismo, observando la estructura e intensidad exportadora por sectores de
Espafa y comparandola con el promedio G-4'% (ver tabla inferior), se extraen
conclusiones claras. Espafia se encuentra rezagada por valor afadido e inten-
sidad exportadora en el sector de maquinaria y bienes de equipo, siendo bastante

comparables a los mas evolucionados en casi todo el resto.

12 Alemania, Francia, Italia y Reino Unido.
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Intensidad exportadora en Espafia y G4, 2008

(% del sector en VA manufacturero total y % de las exportaciones sobre la produccién del sector)

Espana G4
% de VA Intensidad % de VA Intensidad
Sector manufact. exportadora manufact. exportadora
Vehiculos y otros equipos de transporte 10,6 55,3 10,8 56,7
Vehiculos de motor* 7,5 59,5 72 54,6
Aeronautico y aeroespacial 09 66,1 2,2 78,4
Productos textiles 4,2 47,8 4,7 68,3
Maquinaria y bienes de equipo 13,6 41,4 23,4 72,3
Productos quimicos y plasticos 15,3 384 16,2 46,5
Productos farmacéuticos 3,0 65,0 4,0 78,7
Productos métalicos y metales 18,2 22,3 14,7 31,8
Productos alimentarios 14,3 18,6 11,9 21,6
Cristal, ceramica y cementos 8,0 13,2 4,3 20,1
Otras manufacturas 4,8 12,6 4,0 35,0
Manufactureras de madera y papel 11,0 12,2 9,9 16,1
Industria manufacturera 100,0 30,6 100,0 44,6
Contrafactual:
industria excluyendo maquinanaria 27,2 36,5

*El sector del automdvil aparece en dos rbricas: “vehiculos de motor”y ‘maquinaria y bienes de equipo’

Fuente: Informe Econdmico del Presidente 2010 en base a OCDE.

Otra cuestion a potenciar que estaria ya en marcha'?, serfa aprovechar la relacion
histérica y el lenguaje para ser el vinculo entre Latinoamérica y Europa. De esta
forma, Espafa podria transformarse en la sede operativa para Latinoamérica de
las multinacionales europeas, permitiendo crear en Espafia centros de decision.
De igual forma, Espafa podria ser la cabecera europea de las multinacionales
latinas, siguiendo el ejemplo de Cemex, la cual ubico parte de su direccién estra-
tégica y financiera en Madrid. Espafa tiene el potencial de generar una de las
mayores innovaciones en este ambito en toda Europa.

13 En la actualidad, un 50% de los vuelos con origen Europa y destino Latinoamérica parten de Espania.
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Desajustes en
proceso de correccion

Mejora en indicadores de competitividad

La tendencia de deterioro de los indicadores de competitividad (precios y costes)
que la economia ha experimentado durante la Ultima década se frend con el
inicio de la crisis. Desde entonces, ya llevamos 3 afios con una evoluciéon de los
indicadores de competitividad mas favorable que los de la Zona Euro, como
frente a un promedio de pafses de la OCDE (ver gréfico inferior'®). No obstante,
aungue estamos ya evolucionando en la direccion correcta, hay que mantener la
moderacion de los costes (via aumentos de productividad y contencion salarial)
para seguir recuperando competitividad.

indice de tendencia de la competitividad (Negativo denota mejora)

Frente a UEM (zona euro) Frente a OCDE
4 6
W IPX
M PR
= |TC
2 3

0 1 nlla OIlel

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010%
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010*

* Enero-septiembre.
Fuente: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.

14 ITC = Indice de tendencia de la Competitividad, elaborado por el Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, a partir de la evolucion de los
precios de exportacion (IPR) y la evolucién del tipo de cambio (IPX). Un aumento del ITC refleja una pérdida de competitividad de Espana
frente a la Zona Euro y la OCDE respectivamente.
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Costes laborales unitarios y precios de exportacion
Diferencial tasas de crecimiento hoy Espana - Zona euro (pp)

M CLU
I Precios exportacion

Promedio 01-07 2008 2009 2010

Fuente:: CEC en base a cifras de Eurostat.

Buen comportamiento exportador en la ultima década, con mantenimiento en
la cuota mundial de bienes: las exportaciones espafolas en la Ultima década han
logrado mantener su cuota de exportacion en el mundo, con una evolucién mas
favorable que gran parte de paises de la Zona Euro. De hecho, Espafa lo hizo mejor
que muchos paises Europeos como Francia, Italia y Reino Unido, paises con un
mejor comportamiento en los indicadores de competitividad. Asi, de los paises
europeos considerados (ver grafico inferior), solamente Alemania (con una clara
mejora de competitividad acumulada) habria superado a Espafna, consiguiendo
aumentar su cuota de exportacion mundial en 0,7 puntos porcentuales.

Evolucién de la Cuota de Exportacién Mundial

8,9%
82%

4,9%
X X 3,8%
Reino Unido —— ! y
42% . - 0,9pp
3.6% Italia 3.2% -0,4pp
1,7% m 2,8% -1,4pp
T

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Fuente: CEC en base a cifras del WTO.

37




4. Desajustes en proceso de correccion

Este mejor desempeno del sector exportador espafiol frente a paises compara-
bles se debe a la confluencia de varios factores :

1) Baja sensibilidad al precio de las exportaciones: la composicion por producto
de las exportaciones espafolas, con una base muy diversificada e intensiva en
bienes poco elasticos al precio ha favorecido el buen desempeno del sector.
A esta conclusion llegd Goldman Sachs en un informe reciente en el que se
elabora un indice de sensibilidad al precio de las exportaciones de diversos
paises europeos, conforme al cual Espafa seria el pais cuyas exportaciones
son menos sensibles al precio entre los paises considerados, seguido muy de
cerca por Alemania (ver grafico inferior).

Indice sensibilidad de las exportaciones a los precios

65

60

T Menor sensibilidad

55

50

45

40

Espana Alemania

Fuente: GS Global ECS Research y Eurostat.

a los precios

Bélgica Suecia Austria Irlanda Francia ReinoUnido Italia Grecia Holanda Portugal
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2) Diversificacién geografica: en la ultima década, la reorientacion de las expor-
taciones espafolas desde los paises mas desarrollados, y fundamentalmente
la Zona Euro, hacia los emergentes con una demanda interna mas dindmica,
estd también detras del mantenimiento de la cuota de exportacion mundial.
Una de las regiones a las que Espafia mas se ha reorientado es Asia emer-
gente: desde 2001, las exportaciones a esta region han aumentado un 14%
anual, mucho mas que las exportaciones de Francia hacia la region asiatica
(10%), Reino Unido (6%) o ltalia (10%). De los paises analizados, solamente
habria sido superado por Alemania, con un aumento anual promedio de sus
exportaciones a Asia de un 15%. Consecuentemente, desde el afo 2001, el
peso de esta region en la estructura exportadora espafola, se ha mas que
duplicado, aunque aun queda mucho margen de crecimiento para alcanzar la
estructura de Alemania, pafs a seguir en el dmbito exportador.

Destinos de las exportaciones espanolas

Cuotas exportacion

Cuotas exportaciéon

Espafia Alemania
Destinos de export 2001 2011 Variacién (pp) 2011
Africa 2,2% 3,4% 1,2 2%
Asia emergente 1,2% 2,7% 1,5 8%
Latinoamérica 7 4,3% 4,3% 0,0 2%
Oriente Medio 0,9% 1,2% 0,3 2%
Rusia 0,6% 1,1% 0,5 3%
Estados Unidos 4,3% 3,5% -0,8 7%
EU 15 INTRA 71% 63% -8 49%

Asia emergente: China, India, Corea del Sur, Indonesia y Tailandia.

Fuente: Fuente: CEC en base a datos del Eurostat.

3) Diversificacion por producto. Una base de exportacion bien diversificada por
producto, con creciente peso de bienes de intensidad tecnoldgica media-alta,
también habrfa favorecido el comportamiento de las exportaciones espafolas.
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4. Desajustes en proceso de correccion

Cuota sobre el total de las exportaciones de Espanfa por tipo de producto (2010)

4% Otras mercancias

8% Manuf. consumo 15% Alimentos

2% Bs.consumo

2% Energia
durarero

2% Materias primas

16% Autos

26% Semimanufacturas

21% Bs. equipo

Fuente: Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.

4) Fuerte comercio industrial, con creciente peso del comercio vertical alto (de
alto valor anadido). Espafa tiene un comercio intra-industrial muy fuerte donde
crece el vertical alto: exportamos mas caro que importamos es decir creamos
valor afadido. Esto es muy positivo y explica el mantenimiento de la cuota.

Comercio industrial de Espanfa
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Fuente: MICYT. Elaboracion: CEC.
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Excepcional comportamiento de exportaciones de servicios no turisticos.

En cuanto a las exportaciones de servicios, Espafia no sélo cuenta con el
turismo. La diversificacion hacia otras ramas (fundamentalmente servicios
empresariales y de transporte) ocurrida en la uUltima década ha sido clave.
Durante este periodo, las exportaciones espafolas de servicios no turisticos
han experimentado un crecimiento muy superior a la mostrada tanto por
el turismo y por las exportaciones de bienes. Su participacion en el total
de exportaciones mundiales no sélo no ha caido, sino que ha aumentado
un 40% (pasando desde el 2,1% en 1999 al 2,9% en 2009), frente a la caida
experimentada por gran parte de paises europeos comparables (Francia,
Reino Unido e Italia). Solamente Alemania habria aumentado su cuota en
el mismo periodo (un 15%,.

Ademas, las empresas que exportan servicios se han caracterizado por su
mayor tamano, productividad del trabajo, intensidad de capital, cualifica-
cién de la mano de obra e intensidad innovadora respecto a las no expor-
tadoras. Estos rasgos son comunes a nivel internacional, pero Espafna ha
sabido ganar cuota, por lo que es importante continuar enfocandose en
este tipo de exportaciones/sectores.

Desendeudamiento del sector privado en marcha

En la ultima década, Espafia ha duplicado su posicién deudora neta frente al resto
del mundo, desde el 45% del PIB en 2000 hasta casi el 100% del PIB en 2009.
Detras de esta evolucion de la Posicion de Inversion Internacional de Espafa esta
el crecimiento sin precedentes de las inversiones en cartera neta en nuestro pafs
(80% en titulos de deuda), que se han triplicado en el periodo considerado, y
mantienen a dia de hoy un desequilibrio superior al 60% del PIB. Por tipo de
acreedor, mas del 90% del aumento del endeudamiento externo vendria expli-

cado por el sector privado.
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4. Desajustes en proceso de correccion

No obstante, a lo largo de 2010, se ha conseguido detener esta senda de creciente
endeudamiento externo, con una ligera correccion de 4 puntos de PIB. La correc-
cion vendria explicada en un 50%, por una mejora en la posicion relativa a la
IED, siendo el segundo afo consecutivo en el que somos acreedores netos en
esta rubrica, y practicamente el resto vendria explicado por un menor endeuda-
miento neto de cartera (fundamentalmente privado).

Centrandonos en el sector privado, el ajuste se habria iniciado ya en 2009, regis-
trando en 2010, por segundo afo consecutivo, un superadvit o capacidad de
financiacion superior al 4% del PIB, y compensando ligeramente el deterioro de
las cuentas publicas durante el mismo periodo. Estariamos ante un ajuste en 2
fases:una primera, ya completa, de recomposicion del ahorro financiero. Quedaria
todavia pendiente una segunda fase, mucho menos gravosa para el crecimiento,
y que consistiria en sostener ese ahorro para amortizar la deuda.

Posicion de inversion internacional espanola

11

-45%

2000

2001

I l

-50%

2002

-60%
-75%

T T T T T T T I Inversion directa neta
M Inversion en cartera neta
Il Otras inversiones (prestamos y depdsitos)

-83%
Exposicién neta del Banco de Espafa
95%  91%

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Fuente: CEC en base a datos del Banco de Espana.
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Sector bancario: consolidacion en marcha

Posicionamiento ante la crisis
Caracterfsticas basicas del sistema financiero espafol que lo han hecho mas resis-
tente son:

- Sistema solido y rentable, bien regulado y supervisado con elevadas provi-
siones (incluidas anticiclicas)

Entidades de depdsitos negocio en Espafia: ROA y margen de intereses sobre activos

35
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Fuente: Banco de Espana.

Fondos de provisidon sobre inversion crediticia (Entidades de crédito)
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Fuente: Banco de Espana.
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4. Desajustes en proceso de correccion

- Modelo de banca minorista caracterizado por:

- Mayor recurrencia en sus ingresos

- Menor perfil de riesgo

- Competitividad en la prestacién de servicios
- Resultados mas estables y predecibles

+ Buenos niveles de capital y liquidez derivados del mayor peso del negocio
retail, con una adecuada estructura de financiacion, con elevado peso
de los depdsitos y una estructura de vencimientos mayoristas dilatada
en el tiempo.

Evolucion de los coeficientes Estructura de vencimientos por plazos
de solvencia total y basico del saldo vivo de la deuda bancaria
== Coeficiente de solvencia total M Medioy largo plazo
== Coeficiente de solvencia basico M Incluyendo corto plazo

%
60
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40
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Fuente: Banco de Espana, Informe Estabilidad Financiera Mayo 2011.

- Grandes entidades bien capitalizadas, rentables y diversificadas, con gran
presencia en el exterior.
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ROE Fondos propios sobre activo

(Diciembre 2010) (Junio 2010)

Il Mayores entidades internacionales Il Mayores entidades internacionales
I Mayores entidades espafiolas I Mayores entidades espafiolas

Mediana

Mediana

Fuente: Banco de Espana, Informe Estabilidad Financiera Mayo 2011.

Situacién Actual
La profundidad y duracién de la crisis financiera tras un largo periodo de expan-
sion ha derivado en una crisis de corte mas “clasico”del sistema financiero espafol
caracterizada por:

Una elevada exposicion al sector inmobiliario.

Un segmento de cajas de ahorro atomizado, con dificultades para acceder
a los mercados mayoristas y con importantes limitaciones para ampliar el
capital de primera calidad.

Un exceso de capacidad instalada para el negocio bancario que se desarro-
llard en el medio plazo.

El ajuste de estos desequilibrios se esta produciendo con diferentes intensidades:

Se esta abordando un proceso de saneamiento y recapitalizacion.

- Reconocimiento de pérdidas por un importe cercano a 90.000 millones
de euros (9% PIB).

- Laexposicion inmobiliaria cuentan con un nivel de cobertura del 38%y
con un LTV medio del 60%.
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4. Desajustes en proceso de correccion

- Recapitalizacion con apoyo parcial del sector publico: fondos FROB

(Fondo de Reestructuracion y Ordenacion Bancaria), ayudas temporales

con coste financiero. Hasta 2010, unos 10.600 millones de euros.

- Adicionalmente, el Banco de Espafa estima que pueden ser necesarios

hasta 20.000 millones de euros para completar la recapitalizacién. En su

mayoria provendrian de fondos privados, aunque el FROB tendria capa-

cidad para suministrarlo.

- Las Cajas de Ahorro estan inmersas en un intenso proceso de concentra-

cion, reduciendo significativamente su nimero (de 45 a 17 en diciembre

2010) y aumentando tamano y solvencia.

Alcance de la reestructuracion de las cajas de ahorros

Entidades Numero Activos totales
Cajas de Ahorros participantes de procesos (sep 10)
Procesos de integracién con ayudas FROB 33 9 886
Procesos de integracién sin ayudas FROB 7 3 326
Entidades intervenidas* 2 -
Total reestructuracion 40 12 1.212
Resto 5 74
Total Cajas de Ahorros** 45 1.286

* Las 2 entidades intervenidas participan en porcesos de integracion.

** No incluye CECA.

Fuente: Banco de Espana.

+ So6lo una parte de los procesos de integracion requieren ayudas del FROB.

En este caso, las entidades implicadas deben presentar un plan de ajuste

de estructuras que reducird el nimero de oficinas entre el 10% vy el 25%y el

de empleados entre el 12%y el 18%. Estos ajustes se suman a los realizados

anteriormente del 5%y del 4%, respectivamente.
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Espafa: Oficinas operativas (mar-1990=100)
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== Cajas de ahorros Cajas Sep’08:
200 25.001 Bancos + Cajas de ahorros*

‘m (oficinas en Espafa)
180

/\—/ -2.689 ofic.
160 / (-7% s/Dic 08)

140 40.565

39.042
~

49, —

-3%

120

100

P
Bancos‘90: 16.917 w
80

Dic 08 Dic 09
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010

* Desde junio 2010 conversién de cajas en bancos dentro de los procesos de reordenacidn del sector de cajas de ahorro, tanto en el caso de entidades intervenidas como en el resto de casos

(férmula SIF, férmula caja-banco o férmula fundacién-banco).
Fuente: Banco de Esparia, octubre 2010.

Ajuste en construccion residencial

Tras el boom experimentado en los afos previos a la crisis, el ajuste en inversion
residencial practicamente se habria completado: (i) la actividad se encuentra
en minimos histéricos, habiéndose reducido el peso del sector en el PIB a la
mitad desde los maximos de 9% en 2007 al 4,5% hoy (préximo a los minimos
histéricos) (i) el stock de viviendas, tras estabilizarse en 2010, empezaria a caer
claramente en 2011. No obstante, la absorcion del stock de viviendas no vendidas
tomara su tiempo.

Stock de viviendas sin vender (miles de unidades)

688 . . 687
614 _— 615
414
] I
2006 2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Ministerio de Fomento & CEC.
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4. Desajustes en proceso de correccion

- En cuanto al precio de la vivienda, éste habria corregido mas del 50% de
su sobrevaloracion. Antes de la crisis (2008), las distintas estimaciones de
organismos nacionales (Banco de Espafa) e internacionales (FMI, Comision
Europea) apuntaban a una sobrevaloracion de los precios de la vivienda entre
un 20y un 25% en términos reales. Teniendo en cuenta la caida acumulada en
2009y 2010 del 13%, todavia quedaria recorrido a la baja en los precios de la
vivienda entre un 7'y un 11%.

- Recuperacién en los indicadores de accesibilidad de los hogares a compra
de vivienda, hoy en dia en niveles histéricamente elevados: (i) los indicadores
de esfuerzo financiero de las familias'™ se encuentran en minimos histéricos
desde los 90's y casi 10 puntos porcentuales por debajo del promedio histo-
rico, gracias a los drasticos recortes los tipos de interés durante la crisis. (ii)
Si tomamos como indicador de accesibilidad el ratio “precio vivienda/renta
disponible’, este se sitla en niveles de 6,6, minimos desde 2004, pero todavia
con margen de caida si atendemos a los niveles anteriores al boom inmobi-
liario (niveles del 3,5% a finales de los 90s).

Esfuerzo financiero familias (% renta disponible, con deduciones fiscales)

50

ﬂ mar-08: 46% ———————>
45

40

Avg. 2000-2007: 35%

35
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dic-10:27%

25
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Fuente: Banco de Espana.

15 Esfuerzo financiero = (pago de amortizacion + intereses) / renta disponible de los hogares.
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- La correccion del desequilibrio de la construccion residencial durante la crisis
explica el peor comportamiento del crecimiento del PIB en relacion a la Zona
Euro. Si excluimos la construccion, la evoluciéon de la economia espafola
muestra un desempefio mas favorable que la Zona Euro en su conjunto. La
economia espafnola habrfa mantenido un diferencial de crecimiento con
Europa de 0,6 puntos porcentuales antes y durante la crisis si se excluye el
sector de la construccion. Teniéndolo en cuenta, el diferencial fue de +1,4
puntos porcentuales hasta el inicio de la crisis y de -1,1 puntos porcentuales
desde entonces.

Espana: crecimiento con y sin construccion (%)

60 == Zona Euro

== Espafa
== Espafia ex-construccion
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Fuente: : Oficinas estadistica y CEC.
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Reformas estructurales en marcha: organismos
internacionales las valoran positivamente

En 2011, diversos analistas e instituciones de relieve, ya estan desvinculando a

Espafa del grupo de economias llamadas periféricas, por sus fortalezas estructu-

ralesy las reformas realizadas:

50

Goldman Sachs (20/01/2011): “Espafa ha puesto en marcha un catdlogo
impresionante de politicas-reformas en los Ultimos 6 meses. Y aunque el
pais necesitard continuar avanzando en reformas estructurales es muy dificil
incluso con premisas pesimistas que la deuda publica exceda el 90% del PIB
en el maximo, y por lo tanto diffcil ver un caso de insolvencia”.

Morgan Stanley (7/03/2011): “vemos siete razones de caracter fundamental
para adoptar una postura mas constructiva sobre la capacidad de Espana
de posicionarse aparte de los paises periféricos pequefos: sus posibilidades
de crecimiento, la reforma laboral, la correccion de la burbuja inmobiliaria,
competitividad, desapalancamiento del sector privado, y las reformas del
sector publico y las Cajas”.

Royal Bank of Scotland (14/03/2011): “se ha desvinculado a Espafa del resto
de periféricos, lo que supone un cambio importante (...). Espafa tiene mas
margen de maniobra que otros paises. La percepcion es que Espana no caerd”

Deutsche Bank (31/01/2011): “pensamos que Espafia cumple las condiciones
para continuar creciendo en 2011-12. El gobierno, tras algun retraso, se ha
embarcado en un programa de reformas estructurales combinadas con un
ajuste fiscal con lo que esta regresando la confianza de los inversores. Creemos
que en esta etapa no se deberfa exagerar algunos de los riesgos que cotiza”



Reestructuracion bancaria: hacia un sistema
bancario mas solvente

La reforma del sistema financiero en Espafa constituye un cambio radical del
sector realizado en un tiempo record. Aunque durante el proceso se ha avanzado
en la transparencia (un stress test mas riguroso que en Europa en 2010 o la publi-
cacion de las exposiciones inmobiliarias por las entidades), hubiera sido deseable
que este esfuerzo se hubiera realizado desde un primer momento. De igual forma,
los planes de reestructuracion de las entidades que reciban ayudas publicas
deben ser rigurosos y contribuir a una significativa reduccion de la sobredimen-
sion del sector. Este proceso de reestructuracion debe llevarse a cabo sin que se
generen distorsiones adicionales, como es el caso de la agresiva competencia en
la captacién de pasivo. El proceso de reforma y recapitalizacion del sector estd
desarrolldndose y es importante que mantenga el ritmo previsto e incluso que
pueda agilizarse.

Los desequilibrios acumulados durante la fase expansiva de laeconomia espafnola
por parte de las Cajas de Ahorro derivo en la necesidad por parte del Banco de
Espafa de llevar a cabo una reestructuracion del sistema financiero espafol.

Se trata de un conjunto de normativas y actuaciones dirigidas a aumentar
la solidez del sistema financiero espafol y la confianza internacional ante las
elevadas incertidumbres derivadas de la crisis financiera y las situaciones alcan-
zadas en otros pafses.

Con ello se pretende mejorar el acceso de las entidades espafiolas a la financia-
cion mayorista internacional, asi como reducir la prima de riesgo con la consi-
guiente reduccion del coste de financiacion.

Todo ello favorecera la circulacion del crédito en la economia espafola a medio

plazo, el cual, estd limitado actualmente por una menor demanda de crédito
solvente en un entorno de ajuste econémico.
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5.

Reformas estructurales en marcha: organismos
internacionales las valoran positivamente

Las reformas se han desarrollado en una doble via para conseguir mayor fortaleza

y mayor transparencia. Las principales actuaciones han sido las siguientes:

1)

3)
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Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB) (Junio 2009)

+ Objetivo: facilitar las integraciones entre entidades mediante las inyecciones
de capital y agilizar las intervenciones en caso de que fueran necesarias.

« Condicionados a racionalizacion (ratio de eficiencia por debajo del 50%,
cierre de oficinas y reduccion de plantillas).

« Adevolveren 5 afos e interés anual 7,75% minimo.

+ Con capacidad de ampliar capital hasta 99 mil millones.

Nueva Ley de Cajas de Ahorro (Real Decreto Ley 9 Julio 2010):

« Cuatro vias de futuro de las cajas segun su acceso al capital.

« Cuotas participativas con derechos politicos (max. 50% patrimonio;
sin cambio).

«  Formula Sistema Institucional de Proteccién (SIP: acuerdo de varias cajas
para ceder parte de negocio y gestion a un nuevo banco; comparten 40%
minimo de capital y beneficios).

« Formula caja-banco (una caja cede todo o parte del negocio a un banco
bajo su control -min. 50% capital—; gestiona obra social y participaciones)
formula fundacién-banco (caja se convierte en fundacion, gestiona obra
social y cede todo el negocio a un banco en el que participa o controla).

Maxima transparencia y aceleracion del reconocimiento de pérdidas:

+ Stress test (verano 2010, datos cierre 2009):
- 100% cajas y 100% bancos cotizados.
- Solo 5 entidades de 27 no alcanzaron Tier | >6% en escenario adverso.
- Fueron 5 cajas/grupos de cajas: capital adicional necesario <2 bill. €.



« Nueva normativa sobre provisiones (Circular 3/10 BdE, en vigor 30-09-2010):
- Unificaciéon y aceleracion de calendarios de dotacion.
- De5aldesdlo12meses paraalcanzarla coberturadel 100% en créditos
en mora.
- Reconocimiento de valor de las garantias inmobiliarias.
- Hasta el 80% en vivienda habitual; hasta el 50% en solares.
- Aceleracion del saneamiento de activos adquiridos/ adjudicados.
- Minimo del 20% tras 12 meses y del 30% tras 24 meses.

« Mayor informacion sobre sector inmobiliario y construccion:
- Modelos de informacién mas completos.
- Créditos por finalidad (en lugar de la clasificacion sectorial CNAE anterior).
- Activos adjudicados con detalle por tipo de activos.
- Cartera hipotecaria de hogares clasificada por LTV.
- Mayor homogeneidad y periodicidad.
- Obligacién de la primera publicaciéon en Memoria Anual 2010 con datos
al cierre de 2010.

Plan de Reforzamiento del Sector Financiero (Enero 2011):

« Objetivo: restaurar la confianza y facilitar la financiaciéon a las entidades
financieras, en particular cajas de ahorros.

« Medida basica: aumento de requisitos de solvencia.

« Core capital minimo del 8% (10% para entidades no cotizadas y con una
dependencia de la financiacién mayorista superior al 20%) a cumplir en
otono 2011.

« Prioridad: entradas de capital de inversores privados.

« Evaluacién por el Banco de Espafa en septiembre 2011 de las entidades
que cumplen o tienen capacidad para cumplirlo.

+ Garantia de cumplimiento del aumento de solvencia.

« EIFROBinyectara capital (inversion en acciones en condiciones de mercado)
para alcanzar el nivel exigido.

« Inversion temporal del FROB, que nunca sera superior a los 5 afos.
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5. Reformas estructurales en marcha: organismos
internacionales las valoran positivamente

Estas medidas tienen por objetivo elevar el grado de capitalizacion de las enti-
dades para mejorar su acceso a la financiacion. Sin duda, serviran para reforzar la
confianza en la solidez del sistema bancario espafiol, implicando:

1) Mayor facilidad en acceso a los mercados de capitales ya que se dan mayores
garantfas a los inversores.

2) Gestion mas profesional a través de mayor disciplina de mercado.

3) Mantenimiento de caracteristicas positivas del modelo de las cajas como:
+ Cercania a los mercados locales.
+ Focalizacion del negocio en PYMES y particulares.
+ Retorno social de los rendimientos.

Las primeras consecuencias de la reforma y de la estabilizacion de los mercados
debido a la credibilidad que supone ya se estan observando en la apelacion por
parte de las entidades a los préstamos del BCE (graficos inferiores), que han caido
desde el 30% del total hasta entornos del 15% en linea con la clave del capital.

Préstamo bruto y neto del Eurosistema al Préstamo neto del Eurosistema
sector bancario espafol. Datos Mensuales Medios sobre activo consolidado
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Fuente: Banco de Esparia, Informe Estabilidad Financiera Mayo 2011.
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La morosidad, pese a que en los Ultimos meses ha sequido aumentando, se esta
comportando segun las estimaciones que el FMI'® hizo en abr-10 (1 afio atras).

Esto supondria que estariamos en unos niveles que a lo largo de 2011 el porcen-

taje de préstamos impagados deberia empezar a disminuir (ver graficos inferiores,

el primero refleja la estimacion del FMI, mientras que el segundo muestra lo que

esta ocurriendo).

Morosidad sistema bancario: estimacién del FMI en abril 2010 (% total de préstamos)
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Fuente: Estimaciones IMF staff.

== Bancos
== Cajas de ahorros

Espafa: tasa y crecimiento de dudosidad (Cr. morosos / Cr. OSR)
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16 Global Financial Stability Report, abr-10: “Assessment of the Spanish Banking System’.
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B) Consolidacion fiscal: estabilizacion del déficit
y de la deuda publica

Espana contaba con una mejor posicion de partida en sus cuentas publicas con
respecto a otras economias europeas al inicio de la crisis por el superavit presu-
puestario habido en los afos del 2004 al 2006, y por el porcentaje que representa la
deuda publica sobre el PIB. Este ratio, a pesar del aumento durante la crisis Espana
sigue situdndose a la cola entre los pafses de la OCDE (ver grafico inferior).

Deuda publica (% PIB) paises OCDE
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Fuente: OCDE, interim report, abril 11.

M Cambio 2007-10
W 2007

Japén

Italia
Grecia
Islandia
Irlanda
Bélgica
EE.UU.
Portugal
Francia
Canada
Reino Unido
Alemania
Holanda
Espana
Finlandia
Dinamarca
Noruega

De cara al futuro, y segun las previsiones del Fondo Monetario Internacional, el
ajuste en las cuentas publicas proseguird acercando nuestro déficit a niveles mas
cercanos al de paises centroeuropeos (ver grafico izquierdo). No obstante, a pesar
de los déficits publicos, la deuda como porcentaje del PIB se situara a finales de
2013 en niveles similares a los de Alemania y muy alejada de los del resto de
paises mediterraneos (ver grafico derecho).
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Saldo publico (% PIB) Deuda publica (% PIB)
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Fuente: AMECO.

Otras caracteristicas de nuestras finanzas publicas, es que los tenedores inter-
nacionales poseen alrededor del 50% de nuestros bonos (ver grafico siguiente),
porcentaje alejado del de otros paises.

Paises que invierten en bonos espanoles

3% ltalia

3% Alemania

54% Espana
7% BNL

12% Francia

21% Otros

Fuente: Tesoros Nacionales 2009.
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Asimismo, segun previsiones de la Comision Europea, se estima que Espana
destine sélo un 7% de sus ingresos publicos al pago de intereses de la deuda,
niveles cercanos a los de Alemania y Francia. Por ultimo, la deuda se encuentra
entre las mas diversificadas a nivel de vencimientos en Europa, siendo la tercera
con una mayor vida media, lo que reduce el riesgo de refinanciacion.

Ingresos publicos para el pago de intereses de la deuda Vida media de la deuda del Tesoro
(previsiones Comision Europea 2011) (ahos)
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Fuente: AFl, AMECOy Bloomerg.
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Fuente: AFl, AMECO y Bloomerg.

No obstante, Espafa se encuentra inmersa en la actualidad en un periodo de
consolidacion fiscal cuyo firme objetivo es el de cumplir con el objetivo del Pacto
de Estabilidad (3%) en el ano 2013 y que cuenta con el firme compromiso del
gobierno. Este plan ha actuado y sigue actuando sobre los siguientes ejes:

1) Contencion del gasto destacando:

- Reduccion del salario de los funcionarios.

- Eliminacién del cheque bebé.

- Congelacion de las pensiones.

-« Supresion del periodo transitorio de jubilacion parcial.

- Racionalizacion del gasto farmacéutico.

- Recorte de la inversiéon publica en infraestructuras.

- Eliminacién de la retroactividad de la ley de dependencia.
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Medidas de reduccién de gastos del Estado (% del PIB)

2010 2011

Supresion de las medidas temporales adoptadas en 2009y 2010 0,2 0,5
Medidas adoptadas en presupuestos 2010y 2011 0,8 0,8
Medidas extraordinarias en 2010 1,0 1,0

Plan de accién inmediata (Enero 2010) 0,5 0,0

Medidas extraordinarias (Mayo 2010) 0,5 1,0
Componente ciclico y otros -1,4 0,0
Reduccion total gastos 0,6 2,3
Fuente: Ministerio de Economia.
2) Aumento de los ingresos tributarios destacando:

+  Eliminacion parcial de la deduccién por vivienda.

«  Eliminacién de la deduccion de 400 €.

- Subida del IVA al 18%.

- Ajuste de la tarifa eléctrica y el impuesto sobre el tabaco.
Medidas de aumento de ingresos del Estado (% del PIB)

2010 2011

Medidas permanentes en presupuestos 2010 0,6 0,4

Subida del IVA 0,2 03

Incremento impuestos especiales 0,1 0,0

Supresion deduccion 400 euros 0,3 0,1
Medidas permanentes en prespuestos 2011 0,0 0,1

Incremento impuestos especiales 0,0 0,1

Contribuciones sociales y otros 0,0 0,0
Componente ciclico y otros 0,6 0,5
Incremento total ingresos 1,2 1,0

Fuente: Ministerio de Economia.

Con este plan Espafia cumplird con el Pacto de Estabilidad en 2013, lo que exigira
un ajuste total de 8,2 puntos del PIB respecto a 2009. Para ello se ha aprobado
paralelamente un programa de fuerte reduccién del gasto de las Administra-
ciones Publicas de mas de 45.000 millones de euros para el periodo 2010-2013.
De momento el cumplimiento en 2010 es un hecho (sobrecumplimiento de 1
puntos porcentuales del gobierno compensado por las CC.AA) habiendo reafir-
mado éste su compromiso en que cualquier desviacion que se produzca en 2011
0 en adelante supondra la aprobacion de nuevas medidas.
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Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacién publica (% del PIB): previsiones del Gobierno 2011-13

% del PIB 2009 2010 2011 2012 2013
Admistracion Central -9,5% -5,9% -2,3% -3,2% -2,1%
Seguridad Social 0,8% 0,2% 0,4% 0,4% 0,4%
CC.AA. -2,0% -3,1% -3,3% -1,3% -1,1%
Corp. Locales -0,5% -0,6% -0,8% -0,3% -0,2%
Total AA.PP. -11,2% -9,3% -6,0% -4,4% -3,0%

Fuente: Ministerio de Economia.

Aunque el plan de ajuste fiscal'” parece bien encaminado y conforme a los princi-
pios fundamentales sefalados por organismos internacionales, podemos sefalar
ajustes fiscales adicionales que podrian anunciarse en los préximos meses para
mantener la confianza extranjera en el pais. En primer lugar, la creacion de un
Consejo Fiscal independiente, similar al creado en Suecia, Reino Unido o la tradi-
cional Oficina Presupuestaria del Congreso en EE.UU.. El sequndo tipo de medidas
estaria relacionado con la reestructuraciéon de las administraciones territoriales.
El nivel de endeudamiento regional ha alcanzado en 2010 un registro histérico
de casi el 11% del PIB, cifra elevada pero que las Administraciones territoriales
surgidas de las ultimas elecciones celebradas, parecen dispuestas a disminuir.

Varias pudieran ser las razones de este acelerado endeudamiento: (1) el propio
diseno del sistema de financiacion de las Comunidades Autdénomas (CC.AA.) con
un modelo de organizacion territorial que no termina de cerrarse; (2) los intereses
politicos vigentes y (3) la limitada autonomia tributaria de las CC.AA. pese a las
elevadas competencias de gasto.

Varios son los resultados de esta situacion. En primer lugar, un elevado nimero
de municipios (proximo a los 8.000) y un nimero medio de habitantes por muni-
cipio de los mas bajos de Europa; notar que el 60% de éstos tiene menos de
1.000 habitantes y casi la mitad tiene menos de 500. Otro efecto es el notable
aumento en el coste por habitante del gasto en retribuciones de los funcionarios,
casi cinco veces mas que la media de la UE. Finalmente, un elevado ndmero de
empresas publicas en manos de las administraciones territoriales, siendo sinto-
matico que las CCAA. mas endeudadas sean las que mayor nimero de entes y
empresas publicas han creado en los Ultimos afos.

17 El plan de ajuste fiscal estd incorporado en el Programa de Estabilidad 2010.
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Podemos plantear medidas para reconducir esta situacion. La primera, una mejor
definicién del mapa de competencias, respetando criterios basicos del federa-
lismo fiscal como la eficiencia y la subsidiariedad, pero con el objetivo de reducir
el nimero de municipios (por ejemplo, los casos de Dinamarca, Suecia o recien-
temente Grecia sirven de ejemplos). Todo este planteamiento debe igualmente
mantener dos principios fundamentales: calidad regulatoria que acreciente la
seguridad juridica y la defensa de la unidad de mercado.

El segundo grupo de medidas deberia ir encaminado a disciplinar el proceso
presupuestario de las administraciones territoriales, mejorando la transparencia
y la rendicion de cuentas regular de las administraciones territoriales. Aunque
algunos mecanismos se han puesto en marcha recientemente (autorizacion para
la emision de deuda y necesidad de presentacion de un plan de ajuste para recu-
perar la senda hacia el equilibrio presupuestario), convendria acelerar los meca-
nismos disciplinadores de gasto, ingresos y deuda, estableciendo techos y reglas
de control asi como sistemas claros de evaluacion, suficiencia y corresponsabi-
lidad fiscal.

Conviene remarcar por tanto la necesidad de un mayor rigor y disciplina por parte
de las CC.AA. en el cumplimiento del ajuste fiscal comprometido (gestionan casi
el 40% del gasto publico total espafiol), ya que, por el momento no han conse-
guido revertir la tendencia de déficit publico creciente tras la crisis.

- En 2010, en conjunto, las CC.AA. no consiguieron alcanzar el objetivo de
déficit, mostrando un grado de compromiso muy irregular (en global regis-
traron un déficit del 3,4% del PIB, 1,4 pp por encima del registrado el afo
anterior, e incumpliendo el objetivo de déficit del 3,1 %), con 4 Comunidades
Autdnomas desviandose en mas de 1 punto porcentual respecto al objetivo
de déficit.

- La causa de este incumplimiento no estuvo tanto en el esfuerzo en la reduc-
cion de gasto (se redujo en més de 2 puntos de PIB), sino en la fuerte caida de
los ingresos en casi 3puntos de PIB.

- Siademas, tenemos en cuenta las perspectivas de moderado crecimiento del
PIB en 2011, el cumplimiento del objetivo de reduccién del déficit al 1,3% a
dos afos vista implicard un esfuerzo sin precedentes en contencion del gasto
publico autondmico.
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Las previsiones de crecimiento del PIB por parte del Gobierno son del 1,3% vy
del 2,3% para 2011 y 2012, respectivamente, mientras que las perspectivas del

consenso de analistas son menores.

- Unmenor crecimiento al previsto ocasionado por un deterioro de la demanda
interna implicaria la necesidad de medidas adicionales de ajuste para cumplir
con el objetivo de déficit establecido. Conforme ala propia sensibilidad trazada
por el Tesoro de Espana, por cada 0,5 pp de menor crecimiento (por ejemplo
por un aumento de la tasa de ahorro de los hogares en 0,4 pp en relacion al
escenario previsto), el déficit aumentaria entre 2 'y 3 décimas.

Pese a los avances comentados anteriormente, los ajustes todavia parecen insu-
ficientes para garantizar la sostenibilidad de la deuda en el largo plazo. Segun el
FMI en su ultimo Monitor Fiscal, para que la deuda publica se estabilice en niveles
iguales o inferiores al 60% en el largo plazo, sera necesario una consolidacion fiscal
(déficit publico ajustado ciclicamente) de 8 puntos de PIB, de los cuales quedarian
todavia por especificar 4 puntos de PIB (practicamente la mitad).

Muestra de economias avanzadas: ajustes proyectados y pendientes (% del PIB)

Il Ajustes proyectados 2010-2016
[ Resto de ajustes necesarios

Austria

Alemania

Bélgica

Italia

Eslovenia
Republica Checa
Canada
Francia
Portugal
Eslovaquia
Espafia

Reino Unido
Grecia

Estados Unidos
Irlanda

Japoén
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- Finalmente, no convendria olvidar también en este sentido la relevancia en la
evolucion futura de la deuda de los tipos de mercado de las nuevas emisiones.
Segun el FMI, unos tipos de interés de la nueva deuda emitida 100 pbs supe-
riores a los considerados en el escenario base implicarian, en el medio plazo
(aho 2016), un aumento de la carga fiscal por intereses en 1 punto de PIB.

Mercado laboral, incluyendo la reforma
de la negociacion colectiva

La necesidad de modificar las pautas de comportamiento en el mercado
de trabajo pasa por tomar medidas que trasladen al dmbito de la empresa la
adopcion de las decisiones oportunas, faciliten y simplifiquen la contratacién y
exista claridad y agilidad cuando por causas empresariales deban realizarse varia-
ciones en plantilla.

En este contexto, recientemente se ha aprobado la reforma del mercado laboral
y se ha publicado el Real Decreto Ley sobre la Negociacion Colectiva.

La reforma laboral se articula en tres ejes mas un plan de choque para 2011-12:

1) Reducir la dualidad con:

- Cambios en la contratacion temporal.

- Impulsando la contratacion indefinida (contrato fomento).

- Utilizacion del FOGASA para bonificar en 8 dias/afo las indemnizaciones
por despido.

- Regulacién mas clara sobre el despido colectivo por causas objetivas.

- Introduccion del nuevo contrato de Fomento con unos costes de despido
inferiores a la contratacion indefinida y con el objetivo de sustituir al
temporal ya estd creciendo por encima del resto tras la reforma.

Evolucién interanual de los contratos en Espana

2008 2009 2010 2011
Media Anual Media Anual  May  Jun Ju Ago Sep Oct Nov Dic Ene Feb
Indefinidos -14,0 -30,0 -0,8 -83 -138 -2,7 -4,9 -6,4 0,7 8,6 8,6 -6,8
Fomento -32,4 -57,2 -54 -180 -17,3 41,5 35,1 56,8 81,2 136,5 92,8 4,2
Temporales -10,2 -12,8 7.3 2,7 0,7 7,7 3,4 -0,3 4,8 4,3 6,0 -11

Fuente: Ministerio de Trabajo
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2) Dotar de mayor flexibilidad al mercado:
- No aplicacion de las clausulas salariales de los convenios.
- Suspension de contratos o reduccién de la jornada como alternativa
al despido.

3) Potenciar el empleo de parados:
- Bonificaciones para el empleo de los jovenes desempleados y las mujeres.
- Mejoras en el contrato formativo.
- Regulacién de las agencias de colocacion y ampliacion del ambito de
actuacion de las ETT.

4) Plan de Choque para 2011-2012:
- Programa de empleo para la transicion hacia la contratacion estable para
jovenes hasta 30 anos y parados de larga duracion.
- Programa de recualificacion profesional de las personas que hayan agotado
su proteccion por desempleo.
- Fomento de la formacion profesional.

No obstante, estas medidas deberan ir acompanadas de iniciativas comple-
mentarias que busquen favorecer la competitividad de la economia espafola y
profundizar en la misma ya que a pesar de algunos aspectos positivos, presenta
insuficiencias pues no ha afrontado de forma decidida los desafios de nuestro
mercado de trabajo ni ha facilitado a las empresas los instrumentos que contri-
buyan a revertir la situacion de crisis econdémica y del empleo.

En este contexto se deberian considerar nuevos aspectos en el desarrollo norma-
tivo de las regulaciones de empleo, facilitando y simplificando la contratacion,
especialmente la indefinida.

Asimismo, y aunque prevista, aun no se ha puesto en marcha la colaboracién de
la iniciativa privada en el mercado de trabajo para conectar mejor la demanda y
la oferta de empleo. Cuanto antes habria que hacer plenamente operativas las
Agencias Privadas de Colocacion contando con la colaboraciéon de las Empresas
de Trabajo Temporal, favoreciendo sus actividades en el marco de una gestion
integral del empleo.
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Igualmente, hay que continuar profundizando en desarrollar la flexibilidad interna
en las empresas y en la vinculacion de los salarios a los incrementos de producti-
vidad y a los resultados empresariales.

Como ultima consideracion, empresas, trabajadores y poderes publicos deberian
comprometerse de forma decidida contra el absentismo laboral injustificado,
sensibilizando a la ciudadania respecto a su incidencia negativa en la producti-
vidad y en la imagen de nuestro pafs.

Reforma del Sistema de Pensiones

La reforma del Sistema de Pensiones pretende garantizar su sostenibilidad a
medio plazo. Las principales lineas de la reforma son:

1) Retraso de la edad legal de jubilacion: de los 65 a 67 anos, a lo largo de un
periodo transitorio, aunque con algunas excepciones como trabajadores en
sectores de elevada peligrosidad o madres que hayan interrumpido su vida
laboral para cuidad a sus hijos.

2) Extension del periodo de coémputo: de los 15 afos actuales a los 25 anos.
Reduccion de la proporcién en la que la pension sustituye al salario.

3) Posibilidad de recibir el 100% de la base reguladora de la pension tras haber
trabajado 38,5 anos frente a los 35 actuales.

4) Aumento de la edad minima de jubilacion anticipada de los 61 afios a los 63.
Segun un informe publicado recientemente por FEDEA'8, el impacto de la reforma

sobre el gasto de pensiones seria una reduccion de 2 puntos porcentuales de PIB
en 2027 alcanzando los 4 puntos porcentuales en el largo plazo (2050).

18 “Elimpacto sobre el gasto de la reforma de las pensiones: una primera estimacién” Angel de la Fuente (Instituto de Andlisis Econémico) y
Rafael Doménech (BBVA Research y Universidad de Valencia).
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Transposicion de la Directiva de Servicios
de la Comisién Europea

El objetivo de la Directiva es alcanzar un auténtico mercado Unico de servicios
en la Union Europea a través de la eliminacion de las barreras legales y adminis-
trativas que actualmente limitan el desarrollo de actividades de servicios entre
Estados Miembros.

Como consecuencia de la mejora del marco regulatorio es previsible un incre-
mento de la variedad y calidad de los servicios disponibles para las empresas
y ciudadanos asi como ganancias de eficiencia, productividad y empleo en los
sectores implicados. Por tanto, facilita el aumento de la oferta de servicios, lo que
deberia tener efectos sobre el crecimiento, el empleo y el bienestar social.

El sector servicio espafnol a finales de los 90's era el tercer mercado europeo mas
regulado de Europa soélo detras de Grecia e Italia. No obstante desde entonces
se ha producido una liberalizacion del sector que sitla a Espafna entre los mas
desregulados después de Reino Unido e Irlanda (ver grafico inferior).

indice de regulacion en los mercados (6: mas restrictivo; 0: menos restrictivo)

W 1998
B 2003
35 W 2008

Espafa 2008

Grecia Italia Espana Francia Austria  Portugal Bélgica Alemania Irlanda  Holanda  Reino
Unido

Fuente: OECD.
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No obstante, todavia quedan aspectos de mejora y ahi es donde se encamina
la transposicion a la legislacion espafnola de la Directiva europea de Servicios.
Esta nueva ley va orientada a conseguir el funcionamiento eficaz de un mercado
interior de servicios, y mejorar su marco regulatorio.

Segun los analisis realizados por el Ministerio de Economia, la aplicacion de esta
directiva tendria en Espafa un impacto sustancial en el crecimiento de largo
plazo, estimado en torno a 1,2% de crecimiento adicional respecto a un escenario
sin dicha transposicion (ver grafico inferior).

Impacto Directiva Servicios en las principales variables de Espafia (pp)

1,33

0,82

PIB Consumo Inversion Salario Real Rentabilidad
del Capital

Fuente: Ministerio de Economia y Hacienda, Espana.

La mejora de la situacion competitiva en los mercados de servicios espafnoles, y la
reduccion de barreras a la entrada en estas actividades, serfa capaz de conseguir
una reduccion de los margenes empresariales del sector cercana al 3%, ocasio-
nando una reasignacion mas eficiente de los recursos productivos, y generando
ganancias de largo plazo no sélo en productividad, sino también en salarios
reales y consumo privado.
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Sin embargo, a pesar de la reduccion de las obligaciones legales y administra-
tivas previstas en la Directiva, las empresas se siguen topando con otro tipo de
trabas urbanisticas, medio ambientales, sanitarias, etc, a nivel autonémico, e
incluso local, que limitan la unidad de mercado y dificultan el libre movimiento
de empresas, lo que redunda negativamente en el potencial de crecimiento y
creacion de empleo.

Plan Integral de Politica Industrial 2020

La puesta en marcha de la Ley de Economia Sostenible con medidas que implican
un Plan Integral de Politica Industrial 2020 (PIN), destinado a hacer frente al dete-
rioro en la competitividad industrial, y aumentar el peso del sector industrial en
el PIB. Como objetivos mas concretos se contemplan:

-+ Reducir los costes laborales unitarios de la produccién manufacturera (supe-
riores en un 25% a los de la Zona Euro) a niveles iguales o inferiores a los de la
Zona Euro en 2020. Para ello, se deberia incrementar la productividad al menos
en 1,5 puntos por encima del promedio de la Zona Euro en los proximos 10
anos (frente al 0,7% promedio en 2000-2008).

- Fomentar la innovacion y la I+D, con prevision de duplicar el nimero de
empresas innovadores en los proximos 5 afos (40.000 nuevas empresas).

- Fomentar el crecimiento y dinamismo de las PYMES: aumentar el porcentaje
de empresas medianas hacia el promedio de la UE (4%), procedentes de las
pequenas y micro-empresas (este objetivo supone un traspaso de pequefia a
media empresa de 800 compahias al afo).

- Aumentar la intensidad exportadora de la industrial espafola hasta alcanzar
niveles promedio de la UE, y diversificar los destinos de exportacion (aumentar
el % de bienes exportados fuera de la UE desde el 31% actual hasta el 50%
en el 2020). Se establece también como objetivo el aumentar el nimero de
empresas exportadoras hasta las 55.000 en el afio 2020.
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Reforzar los sectores industriales considerados “estratégicos” (por potencial
de crecimiento o por cuestiones socio-politicas), aunque no se especifican
medidas concretas, en los siguientes sectores:

- Automocion.

- Aeroespacial.

- Biotecnologia.

- TICy contenidos digitales.

- Industria orientada a proteccién medioambiental.
- Energias renovables y eficiencia energética.

- Agroalimentacion.
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Principales
conclusiones

La economia espafola afronta un cambio en su patrén de crecimiento ante la
insostenibilidad del binomio construccion/endeudamiento. Los vectores de
crecimiento “macro” consistiran en acercar nuestros niveles de costes y produc-
tividad sectorial a los de nuestros competidores y aprovechar los sectores con
ventajas relativas reveladas (sectores que crecen en la actualidad).

Para ello, la economia espafnola ha sentando las bases de la recuperacion, ya que se
ha afrontado la recesion con ajustes sustanciales en los desequilibrios generados
por la expansion y con reformas estructurales en aspectos clave. No obstante, los
procesos de ajuste estan avanzados pero no han concluido con lo que el creci-
miento en 2011 sera todavia modesto pero se han sentado las bases para una
nueva etapa de crecimiento. Los retos de productividad en Espafia se unen al
reto de conseguir aumentar cuota de exportaciones para aumentar el empleo
e invertir en intangibles que serfa la mas productiva, como prueban los ratios de
productividad y competitividad de las empresas mas grandes y exportadoras.

La recuperacion ganara vigor con la restauracion de la confianza con el cierre de
las reformas del mercado laboral y el sistema financiero y con el reforzamiento
del marco institucional de la Unién Europea. También las reformas en marcha
permitiran que sectores tradicionales de gran peso en el PIBy donde hay ventajas
competitivas claras continlen creciendo: turismo, automoévil o el transporte y
logistica. Y los sectores en los que ya existen empresas lideres espafiolas: biotec-
nologia, TIC, renovables o aeroespacial, son ya una realidad de crecimiento.

El potencial de crecimiento es superior a la UE y ademds hay margen de mejora
por la posibilidad de avanzar en la disciplina fiscal, por el fortalecimiento del
mercado interior, por el margen que hay para reducir trabas administrativas, por
los efectos positivos de las reformas recientes que todavia no se han producido,
por el compromiso mas firme del Gobierno con la reduccion del déficit y por la
calidad de los recursos productivos.

Ultimamente, los inversores financieros manifiestan que la vision de Espafa en los
mercados internacionales ha variado de manera positiva en los primeros meses de
2011 respecto al ultimo trimestre de 2010. Actualmente la opinién generalizada
sobre Espana desde un punto de vista econdémico es que “ha tocado fondo".
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Asimismo, la percepcién econdmica de Espafia ha conseguido diferenciarse de
manera clara de la situacion de otros paises de la periferia de Europa. La vision
actual contrasta con el tono catastrofista predominante a finales de 2010 a pesar
de la falta de iniciativas en relacion al déficit y de reformas estructurales.

A este proceso contribuye positivamente el mensaje de compromiso inequivoco
con el Euro lanzado por los distintos palfses a inversores clave, independiente-
mente de los problemas puntuales que pudieran surgir con la deuda soberana
de algunos paises europeos. Como resultado, las tensiones politicas y en la deuda
soberana de algunos de estos paises no se han trasladado a la prima de riesgo
espanola. Asimismo, también han sido positivas las reuniones que los inversores
han tenido con la Direccion General del Tesoro, tanto en sus roadshows globales
COMO en sus recientes visitas a Espana.

Dada la percepcion actual del mercado espafol, los inversores enfocados a inver-
siones de valor (value) han vuelto a analizar las distintas oportunidades de inver-
sion existentes en Espana.

Los inversores manifiestan que la vision de Espafia en los mercados ha variado de

manera positiva en los Ultimos meses, y la percepcion econdémica de Espafa ha
conseguido diferenciarse de manera clara de la situacién de la periferia de Europa.
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