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ENCRUCIJADA DE SINGULAR INCERTIDUMBRE

4 vértices:
e Estancamiento -recesion del Japon
e Prolongacion de la desaceleracion de la economia americana
e Reaparicion de riesgo de crisis en emergentes

e Frenazo de la economia europea




LA COINCIDENCIA DE ESTOS CUATRO FACTORES

Efectos intimidadores sobre los mercados ya muy afectados por la

e Frustracion de algunas de las expectativas sobre la revolucion
tecnologica

e Lafuerte crisis industrial -manufacturas en los paises industrializados
e Ataque terroristay acciones bélicas

Clima de pesimismo entre analistas y organismos internacionales




EFECTOS DEL ATAQUE SOBRE EE.UU.

e Efectos inapreciables de destruccidon de la capacidad productiva
americana

e Impacto en sectores: lineas aéreas, seguros, turismo, ....

e Grave shock de demanda

= Aumento de la desconfianza

s Desvalorizacion de activos
Inhibicién del consumo
Paralizacion de inversiones
Disminucién del comercio mundial




VALORACION DE LOS EFECTOS

e Laduracion de los efectos dependera de la respuesta militar, pero sera
transitoria

e Los fundamentos se mantienen solidos
e La politica econdmica tiene margen para aliviar los efectos de demanda

e Funcionamiento eficiente de los sistemas de pagos y solvencia del
sistema financiero




ZONA EURO

e Menos resistente a la influencia americana

e Desaceleracion mayor de la prevista

m Detraccion de renta de precios del petroleo
m Caida de los mercados de exportacion

m Paralisis de lainversion de bienes de equipo
m Pérdida de confianza de los consumidores

e Flexion de la inflacion

m Desaparicion del componente transitorio de los precios del petroleo
s Reduccidon de la demanda
s Mantenimiento de la moderacidon salarial




POLITICAS ECONOMICAS EN LA UEM

e Reaccion concertada a los efectos del ataque terrorista

s Soporte alos mercados mundiales
= Impulso ala confianza
m Contrastar los efectos contractivos

e Condiciones monetarias favorecedoras del crecimiento

= Reduccion de tipos de interés: -1
s Expansion de laliquidez: 5,9
= Abundante financiacion: 8,2

e Desviaciones presupuestarias en Alemania, Francia, Italiay Portugal

e Debate sobre el Pacto sobre Crecimiento y Estabilidad




LA ECONOMIA ESPANOLA

Rasgos comunes
e Desaceleracion

e Inflexion en la inflacion
Pero con MANTENIMIENTO DE LAS DIFERENCIAS

e Mayor crecimiento A continuidad en la convergencia real

e Diferencial de inflacion A\ riesgo de competitividad
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INDICES ARMONIZADOS DE PRECIOS DE CONSUMO
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SOBRE LA DESACELERACION

e Pérdida de dinamismo de las exportaciones

e Contraccién de lainversion en bienes de equipo frente a

s Estabilidad de consumo
m Expansion de la construccion (continuidad del boom inmobiliario)

e Con unaestructura de demanda desequilibrada

e Desaceleracion del empleo




PRINCIPALES AGREGADOS MACROECONOMICOS
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SOBRE LA PERSISTENCIA DEL DIFERENCIAL

e Riesgos parala competitividad

e Comportamiento divergente

m Zonha euro
m Resto del mundo

e Areas de peligro
= Aumentos de margenes en reductos insuficientemente abiertos
m Efectos sobre la negociacién salarial
m Diferencial de Costes Laborales Unitarios




INDICES DE COMPETITIVIDAD DE LA ECONOMIA
ESPANOLA (medidos por precios de consumo)
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EL CAMBIO DE TENDENCIA DEPENDE

e Competitividad: agotamiento del efecto del tipo de cambio del euro

e Rentabilidad de las empresas
= Productividad
= Moderacion salarial
m Contencidon de méargenes en los sectores protegidos
» Reformas

e Sostenibilidad de la creacion de empleo




SOBRE LA POLITICA ECONOMICA

La politica monetaria seguira siendo holgada para Espafia

s El crédito: sintomas de desaceleracion 16,7-15,3 en julio

m Sobre tasas muy altas que financia la actividad inmobiliaria el
consumo duradero

= Riesgos de endeudamiento excesivo sobre todo en caso de pinchazo
de burbuja en precios inmobiliarios

La politica fiscal cumplira con el pacto por la Estabilidad con avances

m Ley de Estabilidad
m Nuevo marco de financiacion de las Comunidades Autbnomas

= Sistema homogéneo, definitivo y general

- reduce la dependencia de las transferencias
= aumenta el grado de corresponsabilidad fiscal
- Sse mantiene la solidaridad interregional

La contribucion principal politicas de oferta
= Mercado de trabajo; contratacion colectiva
m Suelo
s Competencia en bienes y servicios



