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EL RETORNO A TASAS POSITIVAS DEL PIB _

[La economia espanola ha afrontado un dificil episodio de doble recesion del que ]

esta saliendo de forma gradual.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO
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> En el dltimo trimestre de 2013 el nivel de PIB estaba aun un 7,2% por debajo
del nivel que alcanzé en el primer trimestre de 2008.
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EL RETORNO A TASAS POSITIVAS DEL PIB _

PRODUCTO INTERIOR BRUTO

I Tasa intertrimestral e Tasa interanual
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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 _

[EI 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 normalizacién 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 PREVISIONES DE CRECIMIENTO E INFLACION
Y LOS SUPUESTOS EXTERNOS

\

PREVISIONES DEL BCE (6 de marzo 2014) /Las proyecciones del BCE estan sujetas a
2013 | 2012 | 2015 | 2016 supuestos de caracter técnico, entre ellos
el mantenimiento del tipo de cambio y una
evolucion de los precios del petrdleo en

CRECIMIENTO DEL PIB | -0,4 1,2 1,5 1,8

TASA DE INFLACION 14 [ 10 [ 13 ] 15 \Il'nea con su tendencia bajista. )
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2014 para junio, septiembre y diciembre de 2014. 2014 para junio, septiembre y diciembre de 2014.
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EL ENTORNO EXTERIOR: TENDENCIA
APRECIATORIA DEL EURO FRENTE AL DOLAR

TIPO DE CAMBIO Y DIFERENCIALINTERBANCARIO A TRES MESES: AREA DEL EURO FRENTE A ESTADOS UNIDOS
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LAS CONDICIONES FINANCIERAS: MEJORA _
GRADUAL

DIFERENCIALES SOBERANOS FRENTE A ALEMANIA ADIEZ ANOS
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ESTA CAMBIANDO LA TENDENCIA DE LA _
FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO

FINANCIACION DE LOS HOGARES Y LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
(Crecimiento interanual y contribuciones)

S HOGARES [ SOCIEDADES NO FINANCERAS =TOTAL
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EL SOBREENDEUDAMIENTO SE VA CORRIGIENDO

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO
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LA CAIDA DE LA FORMACION BRUTA DE CAPITAL
HA REVESTIDO UNA GRAN INTENSIDAD

FORMACION BRUTA DE CAPITAL
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LA R’ECUPERACIC')N DE LA DEMANDA NACIONAL _
ESTA TENIENDO LUGAR ALGO ANTES DE LO QUE

SE PREVEIA

CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL

I Demanda externa mmm Demanda nacional |5
Pp

1.2
0.8 1
0.4
0.0 1
-0.4 1
-0.8 1
-1.2 7
-1.6 1
-2.0

2010 2011 2012 2013

BANCODEESPANA 12

Eurosistema



EL MERCADO DE TRABAJO CONTINUA SU

TRAYECTORIA DE MEJORIA

y Evoluciondel empleo
’ segun las afiliaciones
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LA MODERACION SALARIAL ESTA SIENDO
SIGNIFICATIVA...

Costes laborales en la economia
y INCREMENTO DE LAS TARIFAS SALARIALES de mercado (a)
’ % == Remuneracion por asalariado (CNTR)
4,0 8 -
3,5 7 -
3,0 6 1
5 -
2,5
4 .
2,0
3 -
1,5 o
1,0 1
0 -
0,5
-1 -
0,0
-2 -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
(a) Tasas interanuales de crecimiento de las series brutas
BANCODEESPANA 14

Eurosistema



...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

i DIFERENCIAL e ESPANA e— JEM
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EL AJUSTE DEL DESEQUILIBRIO EXTERIOR

NECESIDAD (-)/CAPACIDAD (+) DE
FINANCIACION

Saldo de bienes no energético
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