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ESQUEMA DE LA PRESENTACION

e La situaciéon econdmica reciente y el inicio del cambio ciclico
* Las palancas internas de la recuperacioén
* La situaciéon empresarial
* Los condicionantes del entorno financiero de las empresas
= La politica monetaria y la superacion de la crisis del euro
= El desendeudamiento del sector privado

e Consideraciones finales
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LOS INDICADORES COYUNTURALES APUNTAN A
UNA PAULATINA RECUPERACION DE LA ACTIVIDAD

INDICADOR DE SENTIMIENTO ECONOMICO
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EL CONSUMO PRIVADO SE RECUPERA

CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES CONSUMO PRIVADO Y MATRICULACIONES
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Y LA INVERSION EN BIENES DE EQUIPO
PROLONGA SU SENDA EXPANSIVA

INVERSION EN BIENES DE EQUIPO PMI MANUFACTURAS
Tasas intertrimestrales
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SE INTENSIFICA LA MEJORIA DEL MERCADO
LABORAL
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a Serie impia de cuidadores no profesionales.
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LA ECONOMIA ESPANOLA HA ENTRADO EN
UNA FASE DE RECUPERACION

EVOLUCION RECIENTE DEL PIB Y PERSPECTIVAS
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LAS PALANCAS INTERNAS DE LA RECUPERACION:
PROGRESO EN LA CONSOLIDACION FISCAL

SALDO PRESUPUESTARIO DELAS AAPP (CN) DEUDA DE LAS AAPP (PDE) EN ESPANA
Y VARIACION DEL SALDO
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LAS PALANCAS INTERNAS DE LA RECUPERACION:
LA CORRECCION DEL DESEQUILIBRIO EXTERIOR

COSTES LABORALES RELATIVOS:
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CAPACIDAD O NECESIDAD DE FINANCIACION
DE LA ECONOMIA
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a Elsaldo energéticoy el no energético son una estimacion del Banco de Espana
a partir de los datos de Aduanas.
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LAS PALANCAS INTERNAS DE LA RECUPERACION: _

AVANCE DECISIVO EN REESTRUCTURACION,
RECAPITALIZACION Y SANEAMIENTO BANCARIO

RECAPITALIZACION DE LAS ENTIDADES ESPANOLAS
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LAS PALANCAS INTERNAS DE LA RECUPERACION:
LA MEJORA DE LOS FLUJOS DE FINANCIACION
EXTERIOR

FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a) BALANCE DEL EUROSISTEMA. PRESTAMO NETO
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EL CAMBIO DE CICLO SE MANIFIESTA EN

LA MEJORA DE LA SITUACION EMPRESARIAL

VALOR ANADIDO BRUTO AL COSTE DE LOS FACTORES
Tasas de variacion
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RESULTADO ECONOMICO BRUTO DE LA EXPLOTACION
Tasas de variacion
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LA CRISIS DEL EURO SE HA SUPERADO Y LA

POLITICA MONETARIA ES MUY EXPANSIVA

TIPOS DE INTERES DE INTERVENCION DEL BCE

2008 2009 2010 2011 2012 2013

me= OPERACIONES PRINCIPALES DE FINANCIACION
=== [ACILIDAD MARGINAL DE CREDITO
=== ACILIDAD DE DEPOSITO

BANCODE ESPANA

Eurosistema

2014

BALANCE SIMPLIFICADO DEL EUROSISTEMA
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ALIVIO DE LAS CONDICIONES DE FINANCIACION,
PERO SUBSISTE LA FRAGMENTACION

DIFERENpIALES SOBERANOS FRENTE A ALEMANIA TIPOS DE INTERES DE CREDITOS A SOCIEDADES
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EL ENTORNO FINANCIERO ESTA CONDICIONADO _

POR LAS NECESIDADES DE DESENDEUDAMIENTO

RATIO DE ENDEUDAMIENTO DEL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
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EL CREDITO ESTA JUGANDO UN PAPEL CENTRAL
EN EL PROCESO

FINANCIACION ALOS HOGARES FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS
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HIST()RICAMI;NTE EL CREDITO SIGUE AL PIB
Y NO AL REVES

CREDITOY PIB
Tasas de crecimiento interanual, en términos reales
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¢{COMO COMPATIBILIZAR EL DESENDEUDAMIENTO

CON LA FINANCIACION DE LA RECUPERACION?

FINANCIACION A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS POR FINALIDAD DE GASTO
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EXISTE UNA NOTABLE HETEROGENEIDAD ENTRE
EMPRESAS EN LOS FLUJOS DE CREDITO

PORCENTAJE DE EMPRESAS CUYO CREDITO DISPUESTO HA AUMENTADO O HA PERMANECIDO CONSTANTE.
DESGLOSE POR SECTOR
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EL CREDITO FLUYE HACIA LAS EMPRESAS MAS
DINAMICAS

MEDIANA DE LA RATIO MEDIANA DE LA RENTABILIDAD TASA DE CRECIMIENTO
DE ENDEUDAMIENTO DEL ACTIVO INTERANUAL DEL EMPLEO EN t -1
% % %
60 [ 6 6 [~
50 R E e e S B EEREES
2
40
0
30
-2
20
-4
10 [ 6
0 B
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2008 2009 2010 2011 2012 2013
s E\IPRESAS CUYO CREDITO DISPUESTO HA AUMENTADO O HA PERMANECIDO CONSTANTE
s E\|PRESAS CUYO CREDITO DISPUESTO HA DISMINUIDO
BANCODEESPANA

DIRECCION GENERAL DEL SERVICIO DE ESTUDIOS 20
Eurosistema



EXISTEN FRICCIONES QUE DIFICULTAN LA
RECOMPOSICION DE LOS FLUJOS DE CREDITO

PORCENTAJE DE EMPRESAS CUYO CREDITO TIPO DE INTERES DEL CREDITO A SOCIEDADES
DISPUESTO HA AUMENTADO O HA PERMANECIDO NO FINANCIERAS
CONSTANTE
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CONSIDERACIONES FINALES

* La economia espanola ha iniciado una senda de recuperacion gradual que ha
empezado a trasladarse a la actividad y a los resultados de las empresas.

* El entorno financiero se encuentra condicionado por los efectos de la crisis del
euro y el tono de la politica monetaria.

* Las tensiones financieras se estan aliviando, pero subsiste la fragmentacion.

* La recuperacion de la financiacion debe ser compatible con la reduccion de
los niveles globales de endeudamiento.

* El desendeudamiento avanza basado en una contraccion agregada del
crédito, aunque a tasas cada vez menos importantes.

* El proceso es compatible con la financiacidon de las empresas mas saneadas.

* La recomposicion del crédito sufre fricciones que afectan sobre todo a las
pymes.

* La solucién requiere mejorar el conocimiento y la confianza en las pymes.

e A corto plazo el papel del ICO y el desarrollo de un mercado de ABS no
complejos son fundamentales.
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