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DESEQUILIBRIOS

Los factores desencadenantes:

¢ |nsuficiente flexibilidad de precios y salarios en ausencia de tipo de cambio como
instrumento de politica monetaria.

e |ntensificacion de flujos de financiacién en un contexto de ausencia de un sistema
bancario integrado y de mecanismos de resolucidn de crisis.

e Disciplina fiscal insuficiente para los requerimientos de estabilidad
macroecondmica que requiere pertenencia a la UEM.

Amplio y variado menu de desequilibrios:

e Pérdidas de competitividad, endeudamiento excesivo, desequilibrio exterior y
fuerte dependencia ahorro externo; deterioro posicion fiscal, fragilidad balances
bancarios.

El canal de ajuste a través de la competitividad no ha funcionado como se
esperaba para evitar la acumulacion de desequilibrios.
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DESEQUILIBRIO EXTERIOR

Fuerte endeudamiento del sector
privado vinculado a los excesos
inmobiliarios.

Diferenciales persistentes de inflacion
con apreciacion del tipo de cambio real
(CLUs).
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EL DEFICIT EXTERIOR

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE DE ESPANA
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a. Datos acumulados desde agosto de 2011 hasta julio de 2012.
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SALDO ESTRUCTURAL DE BIENES Y SERVICIOS

SALDO DE BIENES Y SERVICIOS
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AJUSTE DE COMPETITIVIDAD POR REDUCCION DE
EMPLEO
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ENDEUDAMIENTO EXTERIOR

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL Y RENTAS NETAS DE INVERSION
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a. Se excluyen las reservas y los derivados financieros
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DEFICIT EXTERIOR

FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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Restaurar la competitividad es crucial para enderezar, de forma sostenida, el
desequilibrio exterior, reducir la PIl y recuperar la actividad

La competitividad solo se puede restaurar mediante la devaluacion interna.

» (Con ajustes de precios y costes.

* Y mejoras genuinas de productividad.

Pero esto debe hacerse al tiempo que se corrige el exceso de endeudamiento
bajo condicionantes muy estrictos:

* Bajo crecimiento de rentas en el sector privado.
e Necesidad de consolidacion fiscal por parte del sector publico.

» Proceso de recapitalizacion del sistema bancario.

La demanda externa ha de suplir la falta de soporte de la demanda interna para
impulsar el crecimiento a corto y medio plazo.
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DEVALUACION INTERNA Y DESAPALANCAMIENTO _

Los procesos de devaluacion interna y desapalancamiento llevan tiempo
y requieren confianza y credibilidad

A corto plazo es necesario restaurar la confianza y los flujos de financiacion
exterior, mediante:

* La culminacion de la restructuracion y saneamiento del sistema bancario.
* Restablecer la sostenibilidad de las finanzas publicas.
* Proseguir el desapalancamiento del sector privado.

Con medidas de impulso orientadas a medio y largo plazo:

« Culminar el programa de reformas estructurales que potencien la competitividad y
el crecimiento a largo plazo.

El diseno de todas estas medidas debe realizarse de forma integrada, de modo
que se exploten todas las sinergias que se puedan generar.
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