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EL RETORNO A TASAS POSITIVAS DEL PIB _

La economia espanola ha afrontado un dificil episodio de doble recesién del que
esta saliendo de forma gradual.
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> En el dltimo trimestre de 2013 el nivel de PIB estaba aun un 7,1% por debajo
del nivel que alcanzo en el primer trimestre de 2008.
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EL RETORNO A TASAS POSITIVAS DEL PIB _

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
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> Tasas intertrimestrales positivas de crecimiento del PIB en la segunda mitad
de 2013, tras nueve trimestres consecutivos de contraccion.
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LOS DETERMINANTES DE LA MEJORIA _

El mejor tono de la actividad se sustenta sobre una base relativamente amplia de
factores.

La recuperacion se esta basando en:
v Un entorno exterior favorable en términos generales

v'Una progresiva normalizacion del entorno financiero, que contribuye a reducir
la incertidumbre

v Una mejora del empleo y de sus perspectivas, apoyada en la moderacion
salarial

v Una cierta atenuacion del ritmo de consolidacion fiscal
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EL ENTORNO EXTERIOR:’RECUPERACI()N Y
REEQUILIBRIO ECONOMIA MUNDIAL

EVOLUCION DE LAS PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL FMI PARA EL ANO 2014
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LAS CONDICIONES FINANCIERAS: MEJORA
GRADUAL

DIFERENCIALES SOBERANOS FRENTE A ALEMANIA A DIEZ ANOS
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EL SOBREENDEUDAMIENTO SE VA CORRIGIENDO

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO

% PIB
140 -

130 |-~

120 |-~

10 |-~

100

90

AT
;/ """ N I I B N

80 > ouutl U R R ____._-:E

70

60

NS

50

40

02 03 04 05 06 07 08 09 10 M 12

== HOGARES === SOCIEDADES NO FINANCIERAS

BANCODE ESPANA

Eurosistema

CARGA FINANCIERA
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LA CAIDA DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL
HA ADQUIRIDO UNA GRAN INTENSIDAD

FORMACION BRUTA DE CAPITAL
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CON ESTOS DETERMINANTES SE ANTICIPA LA _
RECUPERACION DE LA DEMANDA NACIONAL

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTOINTERTRIMESTRAL
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EL COMPORTAMIENTO RECIENTE DEL MERCADO
DE TRABAJO HA SORPRENDIDO POSITIVAMENTE

Evoluciondel empleo segun la EPA
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LA MODERACION SALARIAL ESTA SIENDO
SIGNIFICATIVA...

INCREMENTO DE LAS TARIFAS SALARIALES Costes laborales en la economia de mercado
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...EN UN ENTORNO DE ESTABILIDAD DE PRECIOS

CONTRIBUCIONES A LA TASA INTERANUAL DEL IPC
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QUE SE PROLONGARA A LO LARGO DE ESTE ANO _

DIFERENCIAL DE INFLACION ENTRE ESPANA Y LA UEM
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EL AJUSTE DEL DESEQUILIBRIO EXTERIOR
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MEDIDAS DE POLITICA ECONOMICA RECIENTES _

El impulso reformista ha continuado en los ultimos meses, con la reforma del
sistema de pensiones, la flexibilizacidon del uso del contrato a tiempo parcial o la ley
de desindexacion. Las reformas estan ayudando a fortalecer la recuperacion.

« En diciembre entré en vigor la ley de reforma del sistema de pensiones, que
ayudara sustancialmente a su sostenibilidad

« Junto con la regulacion del Factor de Sostenibilidad contiene, como paso
importantisimo, la definicién del indice de Revalorizacién, que asegura que,
desde el mas corto plazo, los gastos del sistema se acompasen a los
ingresos.

 La ley de desindexacidon ayudara a que la formacién de precios responda a las
los cambios en la demanda relativa o a variaciones en los costes, favoreciendo
la competitividad y el empleo

» La ley limitara los aumentos de precios publicos a la evolucién de su coste
y fomentara que las actualizaciones de precios en los contratos privados
se desliguen asimismo de la evolucion del IPC.
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LAS PERSPECTIVAS DE SALIDA DE LA CRISIS HAN
MEJORADO PERO NO ESTAN EXENTAS DE
INCERTIDUMBRE

[Cabe esperar que los factores que han permitido la mejora reciente sigan presentesJ

en los proximos trimestres. No obstante, subsisten retos importantes.

> A futuro, cabe esperar que la recuperacion siga fortaleciéndose, a medida
que la progresiva normalizaciéon de las condiciones financieras y la mejora de
las perspectivas en el mercado de trabajo resulten en una consolidacion de la
ganancia de traccién de la demanda interna

» La fortaleza de la recuperacion dependera de la respuesta que se dé a los
retos pendientes:

e la continuaciéon del ajuste de precios relativos, que permitiria la
culminacion del proceso de recuperacion de la competitividad perdida
durante la fase expansiva

* los progresos en la consolidacion presupuestaria, que han de proseguir
al objeto de estabilizar |la ratio de deuda

» el mantenimiento del impulso reformista

BANCODEESPANA DIRECCION GENERAL DEL SERVICIO DE ESTUDIOS 16

Eurosistema



	Número de diapositiva 1
	EL RETORNO a tasas positivas del PIB
	EL RETORNO a tasas positivas del PIB
	LOS DETERMINANTES DE LA MEJORÍA
	El entorno exterior: RECUPERACIÓN y reequilibrio economía mundial
	LAS CONDICIONES FINANCIERAS: MEJORA GRADUAL
	El sobreendeudamiento se va corrigiendo 
	La caída de la formación bruta de capital ha adquirido una gran intensidad
	Con estos determinantes Se anticipa la recuperación de la demanda nacional  
	El comportamiento reciente del mercado de trabajo ha sorprendido positivamente
	la moderación salarial está siendo significativa…
	…en un entorno de estabilidad de precios
	Que se prolongará a lo largo de este año
	El ajuste del DESEQUILIBRIO exterior
	MEDIDAS de política económica RECIENTES
	LAS PERSPECTIVAS de salida de la crisis han mejorado pero no están exentas de incertidumbre
	Número de diapositiva 17

