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Sefior presidente, Seforias:

Comparezco ante esta Comision al objeto de presentar el Informe Anual 2021 del Banco de
Espana. El Informe ofrece un analisis de los desarrollos recientes de la economia espafiola
dentro del contexto global, asi como de su previsible evolucion futura y de los desafios a
los que se enfrenta.

En mi intervencién describiré, en primer lugar, la evolucion en el Ultimo afo de la economia
espanolay el papel que han jugado las politicas econdmicas. Con posterioridad, presentaré
las perspectivas econdmicas tras la nueva perturbacion surgida de la invasiéon de Ucrania
por Rusia, describiré los rasgos mas importantes del fuerte repunte de la inflacién y resumiré
mis reflexiones acerca del papel que deben desempefar las politicas econémicas para
afrontar los retos del corto plazo. A continuacion, desarrollaré los principales retos de medio
plazo, asi como las recomendaciones que, a juicio del Banco de Espafa, seria deseable
llevar a cabo para afrontarlos. Por ultimo, abordaré la situacion del sistema bancario. Para
ello, resumiré los principales mensajes de nuestro uUltimo Informe de Estabilidad Financiera,
publicado en abril.

La evolucion de la economia espanola en el ultimo afo

A lo largo de 2021 se prolongd, a escala global, la recuperacion de la actividad iniciada en
el verano de 2020. El avance en el proceso de vacunacion permitié una relajacién gradual
de las medidas de distanciamiento social, asi como una reactivacion de la demanda,
apoyada esta por la contundente respuesta de las politicas econémicas.

No obstante, tres factores obstaculizaron parcialmente la recuperacién. El primero vino
dado por las distintas olas de la pandemia, que, no obstante, comportaron disrupciones
progresivamente menos intensas para la actividad econdmica. Por el contrario, los otros
dos, que fueron el fuerte encarecimiento de algunos bienes y las alteraciones en las
cadenas globales de suministros (los denominados “cuellos de botella”), han venido
suponiendo un factor limitador cada vez mas relevante. La persistencia e intensidad de
estos dos factores ha sido superior a la esperada e incluso se han intensificado tras el
estallido de la guerra en Ucrania y de las medidas adoptadas en China para contrarrestar
el brote mas reciente de la pandemia.

Estos tres factores han tenido un caracter global, pero su incidencia ha sido muy asimétrica
entre paises, dadas las diferencias en la estructura productiva, el acceso a las vacunas, la
reaccion de las politicas econémicas y el grado de dependencia energética.

Como resultado, la recuperacion fue especialmente vigorosa en Estados Unidos, donde se
habia superado el nivel de actividad previo a la pandemia ya en la primera mitad de 2021.
Este mayor dinamismo se tradujo también en presiones inflacionistas subyacentes mas
intensas y tempranas. En cambio, en el area del euro, el nivel de actividad pre-pandemia
no se alcanzo6 hasta finales del pasado afo. En el primer trimestre de 2022, los niveles del
PIB en Estados Unidos y el area del euro se situaron, respectivamente, 2,8 y 0,5 puntos
porcentuales (pp) por encima de sus cotas del ultimo trimestre de 2019. Por su parte, las
tasas de inflacion fueron en abril de 2022, respectivamente, del 8,3% vy el 7,4%, esto es,
6,9 pp vy 6,5 pp mas que al inicio de 2021. Se dispone de datos preliminares mas




adelantados para la UEM, correspondientes a mayo, que muestran que la inflacion habria
vuelto a aumentar, hasta el 8,1%.

Respecto a la economia espanola, a lo largo de 2021 tuvo lugar también una recuperacion
paulatina, que se prolongé al inicio de 2022, si bien esta recuperacion es todavia incompleta
y heterogénea por sectores. Al comienzo de 2021, los desarrollos epidemioldgicos fueron
el factor condicionante mas importante, al exigir el mantenimiento de medidas de
contencién de la enfermedad. Los rapidos avances en el proceso de vacunacion
permitieron que, en el segundo trimestre, se iniciara una fase de mayor dinamismo. Sin
embargo, desde mediados de 2021, este dinamismo se vio atemperado por los cuellos de
botella y por las alzas de los precios de la energia, factores a los que, en el tramo final del
ano, se unié la propagacion de la variante dmicron del virus.

En las primeras semanas de 2022, la superacién de esa ola de la pandemia y los primeros
timidos indicios de alivio en los cuellos de botella parecian estar comenzando a despejar
definitivamente el camino de la recuperacién. Sin embargo, la invasion rusa de Ucrania, a
finales de febrero, ha supuesto una nueva perturbacion negativa, a la que luego me referiré
con detalle.

En conjunto, el PIB crecié un 5,1% en 2021, crecimiento que en el primer trimestre de 2022
se moderé hasta un 0,3%, en tasa intertrimestral. Durante este periodo se produjo un
intenso proceso de rotacioén sectorial de la actividad, de manera que las ramas de hosteleria
y ocio fueron cobrando un mayor dinamismo conforme la vacunacion iba avanzando. A la
vez, las disrupciones en el transporte maritimo, las dificultades para el abastecimiento de
algunos insumos y el encarecimiento de los mismos alteraron, a partir de mediados de
2021, la recuperacion de las ramas primarias, industriales — en particular en el sector del
transporte - y de construccion.

Por componentes de demanda, la recuperacion del consumo fue significativa pero
insuficiente para que retomara el nivel previo a la pandemia’, de manera que las familias
mantendrian todavia un elevado de ahorro acumulado desde el inicio de la pandemia, en
particular las de mayor renta. En cuanto a la vivienda, los visados de obra nueva alcanzaron
niveles similares a los de la etapa previa al COVID 19. No obstante, la drastica disminucién
de las iniciaciones de viviendas en los trimestres centrales de 2020 siguio lastrando el
volumen de obra ejecutada en 2021 y 2022. Por su parte, la compraventa de viviendas
repunté con fuerza. La inversion productiva privada registro un avance del 8,8 % impulsado
por la intensificacion del proceso de digitalizacion y la necesidad de adaptacién a las
medidas de contencion de los contagios. Por su parte, hasta la fecha, el impulso
proporcionado por el programa NGEU ha sido modesto.

La demanda exterior neta contribuyé en casi 0,5 pp al avance del PIB en 2021. Por
componentes, los niveles de los intercambios de bienes a finales de 2021 eran solo
ligeramente mayores que un afio antes, al verse afectados por los cuellos de botella. En

' De este modo, el nivel en el primer trimestre de 2022 todavia distaba un 9,7% del correspondiente al cuarto trimestre
de 2019.




cambio, las exportaciones de servicios turisticos experimentaron una fuerte reactivacion?.
Merece la pena destacar que la cifra total de exportadores® supero el nivel pre-pandemia
en un 5,5 %, si bien el conjunto de empresas que constituyen la base exportadora habitual
o estable (aquellas sociedades que exportan durante al menos cuatro afios consecutivos)
seguia siendo todavia, en 2021, un 1,4 % menor que dos afos antes. En conjunto, la
capacidad de financiacion registré una recuperacion, hasta el 1,9 % del PIB en 2021, si
bien la posicion deudora neta con el resto del mundo permanece en niveles elevados (un
70 % del PIB a finales de 2021).

En cuanto al mercado de trabajo, el proceso de recuperacion del empleo fue muy intenso.
Asi, la afiliacion efectiva se situé en marzo de 2022 un 2,1 % por encima del nivel previo a
la pandemia, con notables diferencias por ramas®. En el conjunto del sector publico, la
ocupacion superaba en unos 10 pp a la existente con anterioridad a la pandemia, mientras
que, en el sector privado, la diferencia se sitla aproximadamente en 1,5 pp®. No obstante,
la evolucion de las horas totales trabajadas fue algo menos favorable, de forma que, en
términos de esta variable, la brecha con respecto al nivel pre crisis ascendia a unos 4 pp a
finales de 2021, si bien se ha reducido de forma significativa en el primer trimestre de este
ano, hasta el 0,5 pp.

Una caracteristica que ha podido observarse desde el inicio de la crisis es la evolucién
marcadamente mas favorable del empleo en personas en comparacién con el PIB®. Para
explicar este rasgo se han esgrimido diversas explicaciones, de dificil contrastacién, como
la posibilidad de que las medidas restrictivas frente a la pandemia (por ejemplo, las
limitaciones de aforos) hayan llevado a las empresas a tener que mantener, dado un nivel
de actividad, un volumen de ocupacion mayor, las mayores necesidades de contratacion
por parte del sector publico para atender a las consecuencias de la crisis sanitaria, o una
intensa reincorporacion desde los ERTE motivada por expectativas de recuperacion de la
actividad no satisfechas plenamente con posterioridad.

En cuanto a la oferta laboral, tras el descenso inicial al comienzo de la pandemia, se ha
observado una recuperacion reciente, si bien los flujos migratorios con el exterior estan
mostrando una reactivacién considerablemente mas lenta. En cuanto a la tasa de paro, esta

2 Las llegadas y el gasto turistico, que, en comparacién con sus niveles del mismo mes de 2019, se situaban en diciembre
de 2020 en el 15,1% y el 13,9%, habian escalado hasta el 71,4% y 84%, en marzo de 2022. En abril, el nimero de
pernoctaciones hoteleras efectuadas por los viajeros extranjeros alcanzé el 89,4% de sus niveles pre pandemia.

3 Solo se consideran los exportadores con un volumen de ventas al exterior superior a 5.000 euros, dadas las
peculiaridades de las empresas que exportan por debajo de ese umbral. En todo caso, el peso de estas ultimas en las
exportaciones totales es insignificante.

4 En particular, en algunos servicios, como la hosteleria y las actividades recreativas y de ocio, sigue existiendo una
brecha negativa elevada con respecto al nivel de empleo de febrero de 2020. En el lado contrario, las actividades de
informacién y comunicaciones, y las ramas de no mercado, presentan niveles de empleo claramente superiores a los
observados antes de la crisis.

5 En términos de los datos de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), el empleo publico se situé 6,6 pp por encima del
nivel precrisis mientras que el empleo privado 0,6 pp por debajo.

8 En alguna rama fue especialmente marcada la aparente discrepancia entre el comportamiento de la actividad y el del
empleo. En la agricultura, industria y construccion, la afiliacion efectiva a la Seguridad Social superaba al nivel pre-crisis
en 0,7 pp en el promedio del primer trimestre de 2022, mientras que su VAB distaba todavia 6 pp del mismo. La
divergencia era especialmente notable en la construccion, donde, en el primer trimestre de este afo, el empleo estaba
3,8 pp por encima del nivel previo a la crisis, pero su VAB se encontraba aun 12,9 pp por debajo.




se mantiene en niveles similares a las del periodo pre-pandemia, al igual que la tasa de
actividad.

Respecto a la inflacidn, la tasa de variacién del IAPC entre diciembre de 2020 y marzo de
2022 paso del -0,6 % al 9,8 %, su valor mas alto desde 19857. Esta tasa se ha moderado
algo hasta el 8,3 % en abril debido a una cierta ralentizacién del componente energético,
que en marzo llego a crecer un 60%, para posteriormente repuntar hasta el 8,5% de mayo,
de acuerdo con el indicador adelantado. De hecho, casi dos terceras partes del incremento
total del IAPC desde comienzos de 2021 se explican por el encarecimiento de la energia
que se deriva del fuerte aumento de los precios de los hidrocarburos y la electricidad en los
mercados internacionales, pero también de un impacto en los precios minoristas de la
electricidad de una intensidad significativamente mayor que en otros paises europeos. En
todo caso, también han intensificado significativamente su ritmo de crecimiento los precios
de los alimentos, los bienes industriales no energéticos y los servicios. Como resultado, el
indicador de inflacion subyacente — que excluye energia y alimentos — ha repuntado hasta
el 3,4 % en abril®.

En conjunto, el nivel del PIB en Espafia se encontraba, en el primer trimestre de 2022, 3,4
pp por debajo de sus registros pre-pandemia, mientras que superaba este nivel en 0,5 pp
en el caso del area del euro. Estas diferencias son inferiores en el caso del empleo®. Entre
los factores que explican este peor desempefio relativo de la economia espanola cabe
destacar su especializacién en la actividad turistica'®. Este sector se encuentra entre los
mas afectados por la pandemia y, ademas, la reactivacion del turismo extranjero ha sido
mas lenta en nuestro pais. De hecho, la brecha con la zona euro ha tendido a reducirse en
el periodo mas reciente, dada la mejora de la actividad en las ramas de hosteleria y ocio.
No obstante, también se mantenia una brecha significativa en las ramas de comercio,
transporte y hosteleria, construccion y actividades profesionales y administrativas, asi como
en las ramas industriales, a lo que ha contribuido la relevancia de la automocién. Por el
contrario, en los sectores que han liderado la recuperacién, como las actividades
financieras y las relacionadas con las AAPP, el VAB en Espafa ha alcanzado niveles mas
elevados con relacion a los vigentes antes de la pandemia que en el conjunto de la
eurozona. Por componentes de demanda, la diferencia con el resto de la UEM refleja un
menor dinamismo de las exportaciones de servicios'!, de la inversién en vivienda' y del
consumo privado’®.

” En realidad, el periodo de computo del IAPC comenzd en 1997, de modo que, para la etapa precedente, esa
comparacion se formula con relacién al IPC.

8 Por su parte, el crecimiento interanual de los precios de los servicios y de los bienes elaborados no energéticos -lo
que incluye los alimentos elaborados- se situd en mayo en el 4,3 %.

° En el cuarto trimestre de 2021, el empleo en términos de horas trabajadas se encontraba en Espafia un 3,6% por
debajo de su nivel previo a la pandemia, mientras que en el area del euro esta brecha era de un 1,8%.

0 El peso de las exportaciones de servicios turisticos en el PIB es un 5,7% en Esparia; 3 pp mas que en el area del euro.

" Las exportaciones de servicios estan 0,6% por debajo de su nivel pre-crisis en Espafia, mientras que en el drea del
euro se supera en 1%.

2 En Espafia, la inversion en vivienda se encuentra todavia casi 20 pp por debajo del nivel previo a la pandemia, en
contraste con el area del euro, donde esa cota ya ha sido superada en 2,1 pp.

'8 El consumo privado se situaba en Espana a finales de 2021 un 6,3% por debajo de su nivel previo a la crisis, frente al
2,5% en la zona del euro.




El papel de las politicas econdmicas en la crisis de la pandemia

Las politicas econdmicas a escala global han desempenado un papel fundamental para
mitigar las consecuencias de la crisis sanitaria sobre las rentas y la posicién patrimonial de
los hogares, las empresas y las instituciones financieras. La actuacion de las distintas
autoridades — monetarias, fiscales y prudenciales — ha sido, ademas, complementaria y se
ha ido adaptando de manera flexible a la situacién de la pandemia y sus efectos
econdmicos. Ademas, en Europa, la orientacion expansiva de las politicas nacionales se ha
visto complementada por politicas supranacionales, entre las que destaca el programa
NGEU. En conjunto, estas politicas no solo habrian evitado la materializacién de escenarios
macrofinancieros muy disruptivos a corto plazo, sino que también habrian limitado los
dafos persistentes que esta crisis podria suponer para el potencial de crecimiento de las
economias a medio y a largo plazo.

En particular, la contundente respuesta de la politica monetaria del BCE ha permitido que
los distintos agentes del area del euro pudieran disfrutar de condiciones financieras
favorables para la absorcidn de una perturbacion de una dimension tan pronunciada. Esto
ha sido particularmente importante en paises como Espafa, que, dados los elevados
niveles de deuda y déficit publico de partida, habrian gozado de un menor margen de
maniobra para utilizar la politica fiscal de manera también contundente. El uso flexible de
las compras del programa pandémico del BCE (PEPP) ha sido particularmente importante
para evitar que surgieran problemas de fragmentacion financiera en el area del euro.

En cuanto a las politicas nacionales, estas se articularon a través de distintos instrumentos.
En Espana, destacan, en particular, la flexibilizacion de los ERTE, los avales del ICO y las
ayudas directas a empresas, que, con caracter general, habrian servido para proteger las
rentas de los hogares y las relaciones laborales y el acceso a la financiacion de las
sociedades no financieras.

Asi, la recuperacion de los niveles de ocupacion previos al inicio de la pandemia sugiere
que los ERTE han sido efectivos a la hora de favorecer la reincorporacién al empleo™. Como
ilustracion, los analisis mas detallados incluidos en el Informe Anual permiten concluir que
la probabilidad de reincorporaciéon al empleo de los trabajadores en ERTE ha sido mayor
que la de los trabajadores desempleados, aunque esta diferencia se reduce a medida que
aumenta la duracion del ERTE.

En cuanto a los programas de avales crediticios del ICO™, estos cumplieron eficazmente
sus objetivos, en la medida en que pudieron atender alrededor del 30% de las necesidades
de liquidez del sector de sociedades no financieras. Ademas, este porcentaje es mas
elevado para las empresas incluidas en los sectores mas afectados por la crisis (39%) v,
sobre todo, para las pymes (70%). Sin embargo, las empresas sin deuda bancaria antes de
la pandemia solo cubrieron el 18% de sus necesidades de liquidez mediante el recurso a
préstamos bancarios. Ademas, los programas de avales habrian estimulado la oferta de

4 Asi, la cifra de trabajadores en ERTE se redujo desde el maximo de mas de 3,5 millones de trabajadores en abril de
2020 hasta unos 30 mil en abril de 2022, en un contexto en el que el empleo efectivo supera en este ultimo mes en algo
mas de 550 mil personas el nivel de febrero de 2020.

5 A febrero de 2022 se habia emitido un volumen de 104 mm de euros en garantias, dando lugar a una financiacion
acogida a estos programas de 136 mm de euros.




crédito a las pymes y a las empresas de los sectores mas afectados por la crisis, en
particular en las entidades financieras con menores ratios de capital.

En cuanto a las medidas de apoyo a la solvencia de las empresas, segun las estimaciones
realizadas por el Banco de Espafia, la dotacion de fondos aprobada permitia cubrir todo el
déficit de capital de las empresas generado en 2020 como consecuencia de la crisis. En
todo caso, se estima que su uso hasta el momento habria contribuido a reducir solo una
parte de los problemas de solvencia de las pymes que surgieron como consecuencia de la
pandemia’®, lo que podria deberse, entre otros factores, a que entre los criterios de
asignacion de fondos no se incluyd ningun requisito relacionado con la situacion patrimonial
de las empresas.

En su conjunto, la evidencia disponible sugiere que la respuesta de las politicas publicas
habria permitido reducir las consecuencias de largo plazo de la crisis derivada de la
pandemia. En particular, las medidas han permitido mantener la mayor parte del empleo
previo a la pandemia y han evitado un aumento en la tasa de salida de sociedades.

En particular, en nuestro ultimo Informe de Estabilidad Financiera se pone en evidencia que,
en el caso de las empresas no financieras, la recuperacion de la facturacién y la moderacion
en el crecimiento de la deuda en 2021 habrian permitido una mejora de su situacion
financiera, si bien esta seguiria siendo, en promedio, mas vulnerable que antes de la
pandemia. Asi, las ratios medias de endeudamiento y de carga financiera habrian
comenzado a caer en 2021 y el porcentaje de empresas con endeudamiento elevado habria
disminuido de forma generalizada, situandose en niveles cercanos a los previos a la
pandemia en el caso de los sectores moderadamente afectados y poco afectados por esta.
En cambio, en los sectores muy afectados, esa proporcidon era todavia 7 puntos
porcentuales (pp) mas elevada que en 2019.

En cuanto a los hogares, la evolucién favorable del mercado de trabajo y de las rentas en
2021 también estaria contribuyendo a la recuperacion de su situacion econdémico-
financiera. En 2021, la renta bruta disponible de los hogares crecié un 2,2 %, si bien todavia
era un 2,8 % menor que la de 2019. Por su parte, desde el inicio de la crisis sanitaria y hasta
el cierre de 2021, la riqueza neta agregada de los hogares aumenté un 9,8 %, favorecida
por la revalorizacion de los activos financieros y, sobre todo, de los inmobiliarios, asi como
por la relativa estabilidad de su deuda. En conjunto, se observd una caida generalizada de
la ratio de deuda bancaria sobre activos totales, que se situd por debajo de la observada
antes de la crisis, siendo esta caia de mayor intensidad en los deciles de riqueza neta mas
bajos. No obstante, en el primer decil de riqueza neta, la deuda seguiria siendo muy superior
al valor de los activos, cerca de un 50 % mayor, lo que sefalaria la vulnerabilidad financiera
de este colectivo.

En todo caso, hay que tener en cuenta que el coste de la crisis en términos presupuestarios
ha sido también muy elevado. La ratio de endeudamiento publico sobre PIB se situ6 a
finales de 2021 en el 118,4%, 1,5 pp por debajo de la de 2020, pero mas de 20 pp por
encima del nivel pre pandemia. Por su parte, el déficit publico se redujo en 2021 desde el

'6 El porcentaje de este tipo de empresas que habrian pasado a mostrar una posicion deficitaria de capital tras la crisis
habria experimentado una reduccion modesta (desde el 6,4% del total de pymes hasta el 5,7%) y el déficit global de
capital de las que se encontraban en esta situacién habria disminuido en un 9%, hasta el 0,27% del PIB, de acuerdo
con las estimaciones realizadas por el Banco de Espana




10,3% al 6,9% del PIB, pero se situa todavia mas de 3 pp de PIB por encima del nivel previo
a la crisis.

Las perspectivas de la economia espafola: el impacto de la guerra de Ucrania

El estallido de la guerra ha supuesto un empeoramiento de las perspectivas de crecimiento
en el corto plazo y ha intensificado las presiones inflacionistas.

Los canales de transmision de esta nueva perturbacion son diversos. En primer término,
Rusia y, en menor medida, Ucrania son productores muy relevantes de ciertas materias
primas, energéticas y no energéticas. El desencadenamiento de la guerra ha dado lugar a
un encarecimiento significativo de muchas de ellas. Un segundo canal es el derivado de la
exposicion comercial directa a estos paises, asi como la indirecta a través de una caida de
la demanda proveniente de otros paises con un mayor grado de exposicién. A ello cabe
anadir el posible agravamiento de las alteraciones de las cadenas globales de produccion,
particularmente en el contexto de las sanciones a Rusia. Un tercer canal discurre a través
de los efectos negativos sobre la incertidumbre y la confianza. Una cuarta via viene dada
por las implicaciones financieras, en la medida en que la intensificacion de las presiones
inflacionistas resulte en un endurecimiento del tono de la politica monetaria.

Del anadlisis de estos canales, dado que los flujos comerciales bilaterales con Rusia son
relativamente reducidos, se espera que los efectos directos de la guerra sobre el comercio
exterior espafol sean modestos. Sin embargo, los efectos indirectos pueden ser
significativos. Asi, aunque el peso de los productos energéticos importados de Rusia es
relativamente reducido (6% del total en 2019) e inferior a la de paises como Alemania e ltalia
(17% y 22%, respectivamente), la elevada dependencia energética exterior de Espana, y el
efecto que la guerra esta teniendo sobre los precios energéticos en los mercados
internacionales, ha provocado ya una perturbacion muy negativa en nuestro poder de
compra frente al exterior. Dado el papel esencial de estas materias primas en los procesos
productivos y la capacidad limitada a corto plazo para sustituir esos insumos energéticos
procedentes de Rusia, una hipotética interrupcién del suministro de productos energéticos
de Rusia a Europa tendria un impacto significativo sobre la actividad y la inflacién en el area
del euro, mas pronunciado en las economias mas dependientes del gas ruso, con los
consiguientes efectos indirectos en la economia espafola. La guerra ha tenido también un
impacto negativo sobre la incertidumbre, como muestra el hecho de que el descenso de la
confianza de los hogares en marzo, tras el inicio del conflicto, fue el mas abultado de la
serie historica.

Por consiguiente, cabe esperar que la economia espafola sufra un retraso en el proceso de
recuperacion gradual en el que estaba inmersa. Asi, las Ultimas proyecciones
macroecondmicas del Banco de Espafa dibujaron un escenario de menor dinamismo de la
actividad y mayores presiones inflacionistas que las anteriores, elaboradas en diciembre de
2021.

En concreto, las proyecciones contemplan que el PIB crezca este afio un 4,5%. En los dos
ejercicios posteriores, el PIB avanzaria un 2,9 % y un 2,5 %, respectivamente.




En el terreno de los precios, las proyecciones de abril apuntaban a una tasa de variacion
del IAPC del 7,5% en el promedio de 2022. Posteriormente, la inflacién se moderaria
intensamente, hasta el 2% y el 1,6%, respectivamente, en 2023 y 2024. Es importante
subrayar que esa fuerte desaceleracion descansa sobre el cumplimiento de dos supuestos.
El primero es que el crecimiento de los precios energéticos experimente una ralentizacion,
en linea con las cotizaciones de los mercados de futuros. El segundo es que se produzca
una respuesta moderada de los incrementos salariales y una compresion de los margenes
empresariales, que evite que se desencadenen fendmenos de retroalimentacion entre
precios y salarios.

Las perspectivas econdmicas se encuentran, en todo caso, sometidas a un grado de
incertidumbre muy elevado. De hecho, la informacion conocida después de la publicacién
de estas proyecciones apuntaria, en ausencia de perturbaciones adicionales, a una nueva
revision a la baja en el crecimiento del PIB en 2022, como consecuencia de que la evolucion
en el primer trimestre fuera mas desfavorable de lo proyectado. Respecto a la inflacidn, los
nuevos datos apuntan a avances mayores del componente no energético, mientras que el
componente energético esta experimentando crecimientos elevados, pero algo mas
modestos de lo que se esperaba en abril. Ademas, en los préximos meses el mecanismo
ibérico para limitar el precio del gas y rebajar el de la electricidad —que ha sido
recientemente aprobado en Espafa y en Portugal, de acuerdo con la Comisién Europea—
previsiblemente presionara a la baja los precios de la energia en nuestro pais.

En todo caso, si no se produjeran nuevas perturbaciones o un agravamiento de la guerra
en Ucrania, esta eventual revision de las proyecciones publicadas en abril seguiria siendo
coherente con el mantenimiento de una senda de recuperacion gradual en la economia
espafnola —que podria alcanzar los niveles de PIB previos a la pandemia en el tramo final
de 2023— y con unas tasas de inflacion que se mantendrian elevadas en los préximos
meses, para posteriormente moderarse progresivamente.

El repunte de la inflacion

Como sefalé con anterioridad, la tasa de inflacion repuntd significativamente a escala
global en 2021, con un perfil de aceleracidn que se ha intensificado a principios de 2022 y
esta siendo mas persistente de lo esperado inicialmente.

Las causas que se encuentran detras de este incremento incluyen, en primer lugar, la rapida
reactivacion de la demanda tras la eliminacién de las restricciones para contener la
pandemia, en un contexto en el que la produccion estuvo todavia limitada.

En segundo lugar, se ha producido un fuerte repunte de los precios de las materias primas,
en particular energéticas, en los mercados internacionales, afectada su oferta por el menor
suministro de gas por motivos geopoliticos y la falta de mantenimiento de infraestructuras
en torno a los periodos de confinamiento, asi como por la paulatina reduccion de la
inversion en extraccion de combustibles fésiles derivada del impulso de las politicas de
descarbonizacién en los Ultimos afos. Estas tensiones se han agudizado
extraordinariamente en 2022 con la invasion de Ucrania por parte de Rusia, y se han
extendido a los alimentos.




En tercer lugar, la recuperacién de la oferta ha estado también retrasada por la aparicion
de los denominados “cuellos de botella”. La rapidez con la que se recuperaba la demanda
y el mayor consumo de bienes que habia provocado la pandemia condujo a una sobrecarga
de las cadenas globales de produccion, todavia afectadas en 2021 por las restricciones de
la propia pandemia, que llevé a problemas de abastecimiento de insumos en sectores como
el de los semiconductores, los plasticos, la madera o los metales industriales. A ello se
unieron fuertes disrupciones en el transporte de mercancias.

En todo caso, a pesar de la importancia de los factores de caracter global, la incidencia del
actual episodio inflacionista sobre las principales economias mundiales esta siendo
heterogénea. La distinta intensidad del repunte de la inflacion refleja diversos elementos
idiosincrasicos, de diferente naturaleza, como la diferente rapidez con la que se recupera la
demanda en cada region, asi como otros factores relacionados con la composicién de la
cesta de consumo, la especializacion productiva, el posicionamiento en las cadenas
globales y regionales de produccion, la holgura del mercado de trabajo, el anclaje de las
expectativas o las fluctuaciones en el tipo de cambio.

Asi, el impulso de la demanda ha sido especialmente vigoroso en Estados Unidos, lo que
ha llevado a presiones inflacionistas subyacentes mas intensas y tempranas en este pais.
A finales de 2021 el consumo privado se situaba mas de un 4 % por encima de los niveles
de finales de 2019, con una contribucion muy significativa del consumo de bienes
duraderos, mientras que en la UEM se situaba en torno a un 3 % por debajo en ese mismo
periodo temporal.

Los cuellos de botella en la oferta estan teniendo un mayor impacto en Europa y Estados
Unidos, como reflejan los indices PMI de plazo de entrega de proveedores. Dentro de la
UEM, Alemania ha sido el pais mas vulnerable dados su mayor grado de integracion y
centralidad en las cadenas de valor, el elevado peso de las manufacturas en su economia
—en especial, de la industria del automoévil— y su fuerte dependencia de la importacion de
materias primas y de bienes intermedios en sus procesos productivos. En este sentido,
desde el verano de 2021 mas del 50% de las empresas de la industria alemana han venido
declarando problemas de escasez de material o equipo como un factor limitativo de su
produccidn, frente al 25% registrado en Espafia por ese indicador.

Por su parte, el encarecimiento de la energia esta teniendo una repercusion mas elevada
en la inflacion de las economias avanzadas, y especialmente en el area del euro. La mayor
contribucion del componente energético a la inflacion en el area del euro refleja, en gran
medida, el mayor peso que este tiene en la cesta de consumo, del 10,9 %, frente, por
ejemplo, el 7 % en Estados Unidos. En el caso de la UEM, la elevada dependencia
energética del exterior se ha combinado con la depreciacion del euro a lo largo de 2021 y
el comienzo del conflicto bélico, lo que también ha contribuido al encarecimiento mayor del
componente energético del consumo.

Dentro del area del euro, la contribucién de la energia al repunte de la inflacién es
particularmente importante en Espafa y, en menor medida, Italia, dada la mayor aportacion
del componente eléctrico. Esto se debe, por un lado, a que, en el caso de Espafa, la
energia, y en particular la electricidad, muestran un peso superior en la cesta de consumo.
Mientras los hogares espafioles destinaban un 11,7 % de su presupuesto a energia, la




media de la UEM se situa en el 10,9 %. Los mecanismos regulatorios y de fijacion de precios
constituyen otro elemento que explica la notable heterogeneidad en la traslacién del
incremento en el precio de la electricidad en los mercados mayoristas a los precios
minoristas entre paises de la UEM. Asi, por ejemplo, en Espafna en torno a un 40 % de los
hogares se encuentran adheridos a un sistema de precios dinamicos, caracterizado por una
elevada frecuencia de revision de los precios, 0 que explica una mayor volatilidad de la
inflacion del componente eléctrico y por tanto que la traslacién haya sido mas rapida e
intensa.

Asimismo, la escalada inflacionista esta teniendo también un impacto heterogéneo sobre
los hogares y las empresas. En particular, en los Ultimos meses, los hogares con menor
renta han sufrido una inflacién superior como consecuencia de que, entre estos hogares,
tiene un mayor peso el gasto en bienes de primera necesidad, que son los que han
mostrado un mayor encarecimiento relativo recientemente.

La dinamica inflacionista en los precios al consumo se ha ido generalizado por partidas
desde el verano de 2021. Como reflejo de ello la inflacion subyacente ha aumentado de
forma acelerada, rebasando el 4 % a mediados de 2021 en Estados Unidos, y el 2 % desde
finales de 2021 en el area del euro. La tasa de inflacion subyacente ha continuado
aumentando y alcanzé en abril valores del 3,5 % y el 3,4 % en el area del euro y Espafa,
respectivamente. Se trata, en el primer caso, del registro mas alto en la historia de la UEM,;
en el segundo, del nivel mas elevado desde 2003. Ademas, segun la estimacién preliminar
disponible, la inflacidon subyacente de la UEM habria escalado al 3,8 % en mayo.

Ello ha conllevado un aumento importante de las partidas de gasto de la cesta de consumo
habitual de los hogares con una inflacion muy alta. En febrero, mas de un 30 % de las
partidas de gasto de la cesta de consumo habitual de los hogares experimentaba una
inflacion superior al 4 % tanto en Espafia como en la UEM. Por su parte, la proporcion de
componentes de la cesta de consumo que registraron tasas de inflacién por encima del 2
% se ha incrementado significativamente, pasando del 30 % en junio del afio pasado al 80
% en abril. En cambio, el porcentaje de rubricas con caida de precios en términos
interanuales se encuentra en minimos de quince anos.

De cara al futuro, las previsiones disponibles indican que la inflacién del area del euro
permanecera en niveles elevados en los proximos meses, moderandose gradualmente
después hacia niveles compatibles con el objetivo de inflacion a medio plazo del BCE de
una tasa del 2 %.

En cualquier caso, estas previsiones estan sujetas a una considerable incertidumbre. En
particular, esas previsiones asumen una cierta reduccion de los precios de las materias
primas energéticas, en linea con los futuros en los mercados internacionales, y una
desaparicion gradual de los cuellos de botella en los préximos meses. Sin embargo, las
dinamicas de estas variables en los proximos trimestres dependeran de forma decisiva de
la envergadura y persistencia de las disrupciones que el conflicto bélico en Ucrania — asi
como las amplias sanciones comerciales de los paises occidentales sobre Rusia y las
represalias de esta-. Y, con caracter mas general, la evolucion de los precios dependera
también del efecto de la guerra sobre el crecimiento econémico que, de ser superior al
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actualmente anticipado, podria acabar reduciendo las presiones inflacionistas a medio
plazo.

Pero otros factores también podrian condicionar de forma significativa la persistencia del
actual episodio inflacionista. Entre ellos, destacan, especialmente, los efectos indirectos y
de segunda vuelta sobre la inflacidon que puedan derivarse de los incrementos de precios
mas recientes.

Los efectos indirectos se producen cuando, en un intento por mantener sus margenes
empresariales, las empresas trasladan el encarecimiento de los costes de la energia al
precio de sus productos. Este efecto ya se ha reflejado, en cierta medida, en la
generalizacion de las presiones inflacionistas mas alla del componente energético de la
inflacion. Los indicadores de margenes apuntan a una recuperacion en 2021 en la UEM tras
la fuerte caida en 2020, mientras que estos habrian exhibido un menor grado de dinamismo
en Espafia y, de acuerdo con diversas fuentes, de caracter aun parcial, habrian incluso
retrocedido en el tramo final del afio pasado y durante el primer trimestre de 2022

En cuanto a los efectos de segunda vuelta, estos surgen cuando, en un intento por
preservar su poder adquisitivo, los trabajadores demandan subidas salariales acordes con
la inflacién, lo que incrementa los costes laborales y genera presiones adicionales sobre los
precios finales. De acuerdo con la evidencia mas reciente, los efectos de segunda vuelta o
indirectos no se estarian materializando aun de forma significativa en el area del euro. De
hecho, los ultimos datos de salarios negociados apuntan a que los trabajadores estarian
soportando una pérdida de poder adquisitivo considerable en los uUltimos trimestres. La
traslacion limitada de los precios a los salarios podria ser consecuencia, en parte, de la
prevalencia relativamente escasa de las clausulas de indexacién salarial, tras un largo
periodo de inflacién reducida y estable. En 2021, el porcentaje de trabajadores del sector
privado del area del euro cubiertos por este tipo de clausulas fue el mas bajo de las ultimas
décadas.

Sin embargo, si persisten las presiones inflacionistas, es mas probable que se trasladen a
las negociaciones salariales y a los margenes empresariales y, por tanto, que se generen
efectos de segunda vuelta e indirectos sobre la inflacion. A este respecto, durante la
segunda mitad de 2021, el porcentaje de convenios colectivos firmados en Espafia con
incrementos salariales superiores al 3 % crecidé sensiblemente. Asimismo, a principios de
2022, se ha observado una mayor prevalencia de las clausulas de indexacién salarial —que
actualizan las tarifas minimas si la inflacién pasada excede un determinado nivel— en los
convenios colectivos sectoriales. Asimismo, varias encuestas sugieren que, en los proximos
meses, los empresarios podrian trasladar al precio de sus productos una parte del
encarecimiento que ya han soportado en muchos de sus inputs durante los ultimos
trimestres. Estos desarrollos recientes requeriran un seguimiento atento en los préximos
trimestres.

Por otro lado, los efectos de segunda vuelta serian mas probables si se produjera un
desanclaje de las expectativas de inflacion a medio y largo plazo. Desde mediados de 2021,
los indicadores de mercado y de opinidn de las expectativas de inflacidn a largo plazo han
aumentado, dejando atras los reducidos niveles registrados en los dos ultimos afios y
alcanzando tasas proximas, pero ligeramente superiores, al objetivo del 2 %. En Estados
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Unidos, por su parte, los expertos entrevistados por la Reserva Federal de Filadelfia han
revisado recientemente de manera mas sustancial al alza, y situan la inflacion dentro de
cinco anos, en media, en el entorno del 3 %.

Ademas, mas recientemente se han esgrimido algunos aspectos relativamente
estructurales que podrian tener incidencia sobre las dinamicas de precios futuras. En el
pasado hemos argumentado que algunas transformaciones, como la globalizacion, la
digitalizacién y el envejecimiento de la poblacion, pueden haber contribuido al entorno de
baja inflaciéon durante el periodo anterior a la pandemia. Sin embargo, la pandemia y la
guerra podrian alterar el fendmeno de globalizacién que ha vivido la economia mundial en
las ultimas décadas, lo que, junto con la necesidad de articular medidas de lucha contra el
cambio climatico, podrian ser coherentes con tasas de inflacion mas elevadas en el futuro.

Las politicas economicas en el corto plazo

En el contexto descrito, las politicas econémicas deben seguir teniendo un marcado
protagonismo que permita minimizar el impacto de la guerra de Ucrania sobre la actividad
y la inflacion.

Politica fiscal

En primer lugar, la politica fiscal nacional debe contribuir a contrarrestar los efectos
adversos de la guerra sobre la actividad. De hecho, la Comision Europea ha propuesto
recientemente posponer la activacion del Pacto de Estabilidad y Crecimiento un afio mas,
hasta 2023. Ahora bien, hay dos razones que justifican que el disefio de las medidas esté
muy focalizado a satisfacer las necesidades de los agentes mas vulnerables. La primera es
el elevado endeudamiento publico, que limita los margenes de actuacion disponibles. La
segunda es el hecho de que el impacto de la guerra resulta muy asimétrico entre sectores,
empresas y familias. Asi, seria deseable centrar los esfuerzos en el apoyo a los hogares de
rentas mas bajas, que son los que mas padecen el impacto de la inflacion, y a las empresas
mas vulnerables a esta nueva perturbacion.

Ademas, las medidas que se implementen deben tener una naturaleza temporal, para no
generar un incremento del déficit publico estructural. Su disefio debe también evitar que se
produzcan distorsiones significativas sobre las sefiales proporcionadas por los precios, lo
que resulta particularmente relevante para evitar una realimentacion del proceso
inflacionista. Este es un argumento adicional tanto para eludir un impulso fiscal generalizado
como para evitar un uso muy extendido de clausulas de indexacién automaticas en las
partidas de gasto. Precisamente, la renuncia al uso de estas clausulas deberia ser parte del
pacto de rentas, que es el segundo ingrediente de la respuesta de politica econdmica frente
a la guerra al que querria hacer referencia.

Pacto de rentas

El objetivo prioritario del pacto de rentas cuya puesta en marcha hemos preconizado desde
el Banco de Espania en los ultimos meses consiste en evitar el desencadenamiento de una
espiral inflacionista que no haria sino agravar los efectos nocivos que se derivan del
encarecimiento de los precios energéticos. Este pacto consistiria en un acuerdo entre
empresas y trabajadores, en el marco del didlogo social, para compartir la inevitable merma
de renta nacional que implica el aumento de los precios de las importaciones de materias
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primas, bienes de los que no disponemos pero que necesitamos para la produccién y el
consumo nacional.

¢ Cuales son los rasgos que deberian caracterizar a este pacto de rentas?

En primer lugar, seria necesario atender al impacto asimétrico de las perturbaciones,
combinando la necesaria coordinacion nacional con mecanismos que permitan adaptar el
acuerdo a las diferencias de productividad y de actividad que existen entre empresas y
sectores. Asimismo, si hay segmentos de los hogares cuyas condiciones de vida se han
visto particularmente afectadas por el aumento de la inflacion, seria deseable que el pacto
de rentas implicase una menor merma para estos agentes.

En segundo lugar, también seria aconsejable que se evitaran formulas de indexacion
automatica de los salarios a la inflacion pasada o de clausulas de salvaguarda, con el
objetivo de reducir el riesgo de una realimentacion entre los incrementos de salarios y
precios.

Ademas, seria conveniente que el pacto de rentas contemplara compromisos plurianuales
en lo relativo tanto a los incrementos salariales —donde las referencias nominales de la
negociacion deberian excluir los componentes asociados a los productos energéticos y
estar inspiradas en la evolucion prevista de la inflacion subyacente— como a la proteccion
del empleo.

Finalmente, seria necesario que el pacto se acompafie con compromisos explicitos y
verificables de moderacion de los margenes empresariales.

Politica monetaria

El tercer elemento de politica econdmica al que quiero referirme es la politica monetaria.
En el contexto inflacionistas anteriormente descrito, el BCE ha iniciado el proceso de
normalizacién de la politica monetaria, desde un punto de partida caracterizado por un
grado de acomodacion extraordinario. Antes de la pandemia, el BCE mantenia unas
condiciones financieras muy holgadas a través del programa de compras de activos (APP)
y de tipos de interés negativos. El objetivo era impulsar una inflacion, que se habia
mantenido persistentemente por debajo del 2 %, a niveles cercanos a nuestro objetivo.
Durante la pandemia, con el fin de luchar contra el riesgo de fragmentacion financiera y las
tendencias deflacionistas generadas, el BCE desplegd, entre otras medidas, el programa
de compras de emergencia frente a la pandemia (PEPP).

La actuaciéon del BCE se enmarca en la nueva estrategia aprobada por el Consejo de
Gobierno en 2021, que establece un objetivo de inflacién del 2 % en el medio plazo y de
caracter simétrico. La orientacion a medio plazo supone que las decisiones vengan
condicionadas por la inflacion prevista a un horizonte de dos o tres afios, mientras que la
simetria implica el compromiso de combatir las desviaciones tanto al alza como a la baja
con respecto al objetivo de inflacion.

En ese momento, este marco se concreté mediante el compromiso (forward guidance) de
supeditar el eventual primer incremento de los tipos de interés a que la inflacion esperada
se situe en el 2 % en un horizonte de afio y medio y se mantenga en torno a ese nivel en el
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medio plazo, y a que la evolucion de la inflacién subyacente sea compatible con una
inflacion que se estabiliza en el 2 % a medio plazo. Las compras netas del programa de
compras de activos (APP, por sus siglas en inglés) también se ligan a estas condiciones, al
sefalar que los tipos de interés solo aumentaran algun tiempo después del fin de las
compras.

Con esta estrategia y en el actual contexto, resulta adecuada una retirada progresiva del
extraordinario estimulo monetario: las expectativas de inflacion a horizontes intermedios y
en el medio plazo se situan en el entorno del 2 %, la inflacion subyacente esta claramente
por encima del 2 % y existen riesgos de desviacion al alza sobre las proyecciones.

Asi, en marzo de 2022 finalizaron las adquisiciones netas de activos del PEPP vy, en abril,
anunciamos que las del APP concluirian en el tercer trimestre. En mi opinion, dado que las
perspectivas de inflacién son coherentes con el cumplimiento de las condiciones de nuestra
forward guidance, esta finalizacion deberia tener lugar muy pronto a comienzos del
trimestre, para proceder, poco después, al primer incremento de los tipos de interés en julio
y salir de los tipos negativos a finales de ese trimestre.

Con posterioridad, una de las referencias que podrian servir de guia en el proceso de
normalizacién es el nivel del tipo de interés natural, definido como aquel que mantiene la
inflacion estable en su objetivo. Las estimaciones disponibles, sujetas a elevada
incertidumbre, lo situan en valores reducidos en el area del euro, en el entorno o ligeramente
por encima del 1 %, lo que apuntaria a que, hasta que no se alcancen esos niveles, el tono
de la politica monetaria seguiria siendo expansivo.

El proceso de incremento de los tipos de interés debe ser gradual. Se trata de evitar
movimientos abruptos, que podrian ser particularmente perjudiciales en un contexto de
elevada incertidumbre como el actual. Para poder adoptar este enfoque gradual, resulta
fundamental que las expectativas de inflacion se mantengan ancladas y que no se
materialicen efectos indirectos y de segunda ronda de una magnitud que pudiera poner en
riesgo ese anclaje.

Ademas, no tenemos una pauta de normalizacion prefijada. En principio, tras los primeros
movimientos mencionados de los tipos de interés, en los siguientes trimestres se podria
proceder a sucesivos aumentos adicionales, hasta, por ejemplo, alcanzar niveles acordes
con el tipo de interés natural si se mantienen las perspectivas de inflacién de medio plazo
en torno a nuestro objetivo. Pero hay que tener en cuenta que la incertidumbre actual afecta
a aspectos tan relevantes para la inflacion futura como el desarrollo del conflicto bélico, la
resolucion de los cuellos de botella en la produccion y en el transporte internacional, el
grado de materializacion de los efectos de segunda ronda, las dinamicas de la globalizacion
o las politicas energéticas y de lucha contra el cambio climatico. Por tanto, tendremos que
ir ajustando el proceso de normalizacion a la informacién que vayamos recibiendo. No
resulta 6ptimo comprometerse a priori con una senda especifica de tipos de interés,
especialmente en el actual contexto de elevada incertidumbre.

Actuaremos con total flexibilidad y adoptaremos las medidas necesarias para cumplir con
nuestro mandato y para contribuir a salvaguardar la estabilidad financiera. La flexibilidad es
particularmente importante para, en el camino hacia una configuracion de tipos de interés
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mas neutral, evitar que puedan aparecer amenazas para la correcta transmisién de la
politica monetaria a lo largo y ancho de toda el area del euro. La pandemia ha mostrado
que, en condiciones de estrés, la flexibilidad en las compras de activos ha contribuido de
manera eficaz a contrarrestar esas amenazas. Dentro de nuestro mandato, esa flexibilidad
seguira siendo un elemento fundamental de nuestra politica monetaria.

En consonancia con la comunicacion de este proceso de normalizacion de la politica
monetaria, desde diciembre se ha producido un adelanto en el calendario de las
expectativas de subidas de los tipos de interés oficiales. Las perspectivas de normalizacion
de la orientacién de la politica monetaria se han reflejado asimismo en un repunte de los
tipos de interés a corto y largo plazo en el area del euro. Concretamente, la tasa OIS a diez
anos, que aproxima el tipo de interés libre de riesgo de la eurozona, se ha elevado en unos
1383 pb desde el comienzo del afio, mientras que el Euribor a 12 meses ha aumentado en
85 pb. Por su parte, la prima de riesgo de la deuda publica espafola aumenté en este
periodo en 34 pb.

Politicas europeas

Las politicas europeas estan desempenando un papel cada vez mas relevante para hacer
frente a perturbaciones comunes al conjunto de las economias de la Unidn Europea (UE).
Esto se puso claramente de manifiesto cuando estallé la pandemia y, entre otras medidas,
se introdujo el programa Next Generation EU (NGEU). Mas recientemente, a la invasion rusa
de Ucrania, la UE ha respondido de forma colectiva con, entre otros instrumentos, la
imposicion de sanciones econdmicas a Rusia de una gran envergadura.

La creciente trascendencia de las politicas europeas hace mas importante, si cabe, seguir
avanzando en el desarrollo del marco institucional europeo. La respuesta a la guerra de
Ucrania debe ser, una vez mas, mas Europa.

En este sentido, destacan las propuestas recientes de la UE para aumentar la autonomia
de decision y de acciéon en ambitos tan relevantes como el energético, el tecnolégico o el
digital. Es preciso que, en estas materias, las politicas se disefien y se implementen de
forma que se minimice el riesgo de fragmentacion en la UE y de que aparezcan distorsiones
indeseadas.

Ademas, la guerra en Ucrania presionara al alza el gasto publico, tanto para paliar los
efectos sobre los hogares y empresas mas vulnerables como para atender la acogida de
refugiados o los gastos en defensa. Pues bien, las actuales perturbaciones podrian ser
abordadas de forma mas adecuada a través de un refuerzo de la coordinacion entre paises.
La intensidad de la perturbacion de oferta comun al conjunto de economias europeas —
magnificada tras el estallido de la guerra en Ucrania-, su naturaleza exégena y el fuerte
impacto transfronterizo de las politicas fiscales nacionales justifican la conveniencia de esa
coordinacion. En concreto, seria deseable que hubiera una respuesta fiscal comun frente a
los retos que supone la guerra en Ucrania, incluida la mutualizacién del gasto publico
necesario para afrontar sus efectos sobre las economias de los Estados Miembros (EEMM).

Por otro lado, la Comision Europea esta llevando a cabo actualmente una revision del marco
vigente de reglas fiscales europeas. Debe recordarse que la existencia de un marco de
reglas fiscales que garantice la sostenibilidad de las finanzas publicas es absolutamente
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necesaria para el buen funcionamiento de la Unién Econémica y Monetaria. Su reforma
deberia alinear el marco con las transformaciones econdmicas estructurales que han tenido
lugar desde la propia creacién de la UEM, incluida la evolucién de los tipos de interés de
largo plazo y del crecimiento potencial de las economias, que son determinantes
fundamentales de la sostenibilidad de la deuda. Esta evolucion, que ha sido heterogénea
por paises, junto con la elevada disparidad también de los desequilibrios presupuestarios
actuales en los EEMM, exigiria un enfoque mas individualizado de las reglas. Se hace
necesario también simplificar el marco actual, a través, por ejemplo, de la combinacién de
una regla de crecimiento del gasto publico con el ancla en el criterio de la ratio de deuda
publica sobre PIB. Asimismo, deberia mejorarse su hasta ahora escasa capacidad para
lograr que los paises acumulen colchones fiscales en épocas de bonanza que puedan
utilizarse en los periodos de crisis. Este objetivo requeriria un mejor disefio del esquema de
incentivos que rige el cumplimiento de las reglas, asi como, probablemente, un
reforzamiento del papel que desempefian las autoridades independientes de
responsabilidad fiscal, como la AIReF.

Otra area en la que resulta indispensable avanzar es la ampliacidn de los canales —publicos
y privados— de comparticién de riesgos en la UE. En este sentido, necesitamos un
mecanismo de estabilizacion macroeconémica permanente en la UEM que complemente
la labor de la politica monetaria, para lo cual deberia tener una dotacion suficiente, asi como
capacidad impositiva y de endeudamiento.

Y también requiere progresar en la agenda de la union de los mercados de capitales y
culminar la unién bancaria, en particular superando el actual blogueo sobre su tercer pilar,
un fondo europeo de garantia de depdsitos con un componente de mutualizacion.

Los retos estructurales y las politicas para abordarlos

El Banco de Espafa ha venido detallando, en diferentes informes, los principales retos que
condicionaran el devenir de la economia espafiola en los préximos afios. La mayoria de
estos desafios estan presentes en nuestra economia desde mucho antes del estallido de la
pandemia, como la necesidad de impulsar el crecimiento de la productividad, de corregir
las disfuncionalidades existentes en varios mercados de bienes y factores, de reforzar la
sostenibilidad de las cuentas publicas, y de abordar los retos vinculados al envejecimiento
de la poblacién, la desigualdad y el cambio climatico. En cambio, otros son relativamente
novedosos, como la necesidad de adaptarse a un proceso acelerado de digitalizacion de
la actividad y a los cambios que se han producido recientemente en las dinamicas de la
globalizacion. La capacidad de la economia espafiola para mantener una senda de
crecimiento robusto y sostenible dependera de la respuesta que las politicas econdmicas
ofrezcan a este conjunto de desafios.

En este sentido, una definicion adecuada y una implementacion decidida del conjunto de
reformas planteadas en el Plan de Recuperacion, Transformacién y Resiliencia (PRTR)
aprobado el pasado afo, asi como una seleccion cuidadosa de los distintos proyectos
financiados con el NGEU pueden resultar clave en esta estrategia.
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i) El reto de impulsar la creacion de empleo y de reforzar su estabilidad

El primer reto al que nos enfrentamos es el relativo a la necesidad de reducir las elevadas
tasas de desempleo y de temporalidad que la economia espanola ha venido registrando
persistentemente en las Ultimas décadas y que afectan especialmente a los jévenes.

Los efectos econdmicos adversos de la precariedad son mudltiples. En concreto, afecta
negativamente al proceso de acumulacién de capital humano de los trabajadores y, por
esa via, puede generar efectos muy persistentes sobre su carrera laboral. Asi, un trabajo
reciente del Banco de Espana, encuentra que la estabilidad laboral que ofrece un contrato
indefinido en Espafia puede dar lugar a diferencias salariales de hasta 16 puntos
porcentuales — acumulados a lo largo de quince afos de vida laboral — respecto a un
contrato temporal.

Ademas, la precariedad en el empleo supone una mayor incertidumbre sobre la evolucion
futura de las rentas. Y esta mayor incertidumbre tiene consecuencias directas no solo en
las decisiones de gasto, sino también en el bienestar emocional, en la formacién de
nuevos hogares y en la natalidad.

En este contexto, la reforma laboral aprobada en 2022 tiene como uno de sus principales
objetivos la lucha contra la elevada temporalidad. Desde la aprobacién de esta norma, la
contratacion indefinida se ha acelerado significativamente y la contratacion temporal se ha
reducido. Asi, con datos de afiliacién de abril, el crecimiento interanual del empleo
indefinido se situd en el 12,9 %, frente al descenso del 9 % de los afiliados con un contrato
temporal. El aumento de los contratos indefinidos fue mas elevado entre los fijos
discontinuos (84,9 %) y entre los indefinidos a tiempo parcial (17,1 %).

No obstante, aun es pronto para poder evaluar el impacto de la reforma laboral, una
evaluacién que, en cualquier caso, debera realizarse en multiples dimensiones. Entre estas
dimensiones, cabe destacar el impacto de la reforma sobre el empleo, dado que, en
principio, la reduccidn de la temporalidad podria provenir tanto de la sustitucion de empleo
temporal por fijo como de la destruccion de empleo temporal. Responder a esta cuestion
exigira disponer de un periodo amplio sobre el que analizar las dinamicas de creacion y de
destruccion de empleo. En cualquier caso, algunos estudios para otros paises que han
aprobado reformas similares en el pasado apuntan a que habrian tenido un cierto coste en
términos de menor creacion neta de empleo. Ademas, en la medida en que la reforma
laboral ha facilitado la estabilidad contractual en las empresas de trabajo temporal, habra
que analizar qué tipo de desarrollo profesional presentan aquellos trabajadores que inicien
su carrera en este tipo de empresas. Asimismo, sera preciso determinar si la reforma induce
una mayor o una menor rotacion en el empleo y, como resultado, como se ven afectados
la acumulacion de capital humano y la carrera laboral de los trabajadores. Por otra parte, la
regulacion laboral también puede afectar al tipo de puestos de trabajo disponibles y, en
definitiva, al tipo de empresas que se crean y su productividad. En particular, existe
literatura que apunta a que una mayor limitacion de la temporalidad incrementaria la
productividad empresarial, pero a costa de un mayor desempleo. Son, todas ellas,
cuestiones extraordinariamente relevantes que deberian ser objeto de un analisis riguroso
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en los proximos afios. Disponer de un diagndstico en estas dimensiones es crucial para
recalibrar, si fuera necesario, las caracteristicas de los contratos'”.

La reforma laboral también ha introducido cambios en la negociacién colectiva. La nueva
norma mantiene algunos de los mecanismos de flexibilidad interna —por ejemplo, los
descuelgues y las modificaciones unilaterales de las condiciones de trabajo por parte del
empresario— diseflados para empresas en dificultades, que fueron muy utilizados durante
el anterior episodio recesivo de la economia espafiola y, en menor medida, en la reciente
crisis. No obstante, la reforma generaliza la vigencia de los convenios tras su expiracion
hasta la firma de uno nuevo —aspecto conocido como «ultraactividad»— y elimina la
posibilidad de que los convenios de empresa fijen salarios inferiores a los establecidos en
el correspondiente convenio sectorial. Sera necesario analizar en qué medida estas
modificaciones pueden afectar a medio plazo al proceso de negociacion colectiva, a los
incrementos salariales pactados y al empleo, especialmente en aquellas empresas con
menores niveles de productividad dentro de cada sector.

Ademas, tras el uso intenso y eficaz que se ha hecho de los ERTE durante la pandemia de
COVID-19, la reforma ha introducido algunas modificaciones en la definicion y en los
procedimientos asociados a estos instrumentos para agilizar su uso en el futuro. Asimismo,
se ha creado el Mecanismo RED, con dos modalidades. La modalidad ciclica esta pensada
para cuando exista una coyuntura macroecondémica desfavorable. La modalidad sectorial
contempla situaciones en las que se aprecien cambios permanentes que generen
necesidades de recualificacion profesional en alguna rama de actividad. Se aprueban
exenciones en las cuotas a la Seguridad Social de los trabajadores afectados segun la
modalidad y la duracién del procedimiento, y en el caso del mecanismo sectorial estos
deberan seguir un plan de recualificaciéon que incluya formacién. Estos esquemas han sido
efectivos durante una perturbacion, eminentemente temporal, como la crisis sanitaria, lo
que hace suponer que podrian ser igual de valiosos ante situaciones macroeconomicas
coyunturales. Sin embargo, no necesariamente tendrian por qué ser igual de oportunos en
otro tipo de procesos mas estructurales —como los que previsiblemente tendra que
abordar la economia espafiola en los proximos afios—, que son los que activarian la
modalidad sectorial del Mecanismo RED. Por tanto, de cara al futuro, seria conveniente
evaluar la efectividad de esta modalidad del Mecanismo RED —en términos de impulsar la
empleabilidad y el mantenimiento del capital humano de los trabajadores afectados, pero
también de facilitar la necesaria reasignacion de recursos entre empresas y sectores— en
relacion con la de otros mecanismos que actualmente estan pensados para
reestructuraciones permanentes, como los expedientes de regulacion de empleo.

ii) El reto de la formacidn y el incremento del capital humano

Aumentar el nivel educativo de los trabajadores y de los empresarios es también crucial
para reducir el paro estructural, impulsar la productividad y favorecer la creacion de puestos
de trabajo de mayor calidad. En las ultimas décadas se ha producido una importante mejora
del nivel educativo de la poblacién espafola. No obstante, Espafia aun se encuentra, en

" En este sentido, cabe remarcar que el Banco de Espafia ha planteado en diversos informes diferentes alternativas
contractuales que permiten un reparto mas equitativo de la proteccién del empleo de los trabajadores en funcién de su
experiencia laboral, manteniendo una cierta flexibilidad en la contratacién por parte de las empresas.
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esta dimension, por detras de otras economias de nuestro entorno. A modo de ilustracion,
en 2020 la tasa de abandono escolar en nuestro pais era la mayor de la UE.

Abordar este desafio es especialmente relevante en la coyuntura actual, en la que confluyen
un intenso proceso de digitalizacion de la actividad econdmica, un acusado envejecimiento
poblacional y distintos factores que pueden exigir una profunda reasignacion sectorial de
la actividad.

En este sentido, el sistema educativo debe ser flexible y dar una respuesta decidida a los
cambios en la demanda de formacion que ya estan teniendo lugar y que, previsiblemente,
se intensificaran en los proximos anos. En este sentido, para absorber el aumento de la
demanda de formacién profesional, el PRTR marca como obijetivo incrementar en 200.000
plazas la oferta de los ciclos de Formacion Profesional (FP) en los proximos afos. Por otra
parte, la Ley Organica de Ordenacion e Integracién de la Formacién Profesional favorece la
acreditacion de competencias —no solo para estudiantes, sino también para adultos— e
impulsa herramientas para incrementar la colaboraciéon entre centros de formacion,
universidades y empresas.

Asimismo, aprovechar las oportunidades que plantea el proceso de digitalizacion exige
incrementar las competencias digitales de la poblacién, en especial de las personas
mayores, de menor nivel educativo y de menor renta.

Por otra parte, en un contexto en el que la sociedad se encuentra inmersa en un intenso
proceso de envejecimiento poblacional y, al mismo tiempo, se hace necesario alargar la
vida laboral de los trabajadores, es fundamental una estrategia integral de reciclado de
habilidades a lo largo del ciclo vital.

Ademas, las politicas activas de empleo resultan imprescindibles para limitar la pérdida de
capital humano que se deriva de episodios de pérdida del empleo. Un estudio reciente del
Banco pone de relieve que, cinco afos después de perder su puesto de trabajo en un
despido colectivo, la empleabilidad de los trabajadores espafoles se reduce
significativamente (en 16 pp) respecto de la que mostraban antes de ser despedidos. Este
deterioro en la empleabilidad es mayor que el que sufren, por ejemplo, los trabajadores de
Austria, Dinamarca, Francia, o Suecia, y no viene explicado por diferencias en la
composicion de los trabajadores o de los empleos entre paises. Se encuentra, ademas, que
la variable que aumenta en mayor medida la empleabilidad en esas situaciones es el gasto
destinado a politicas activas.

Por ello, es importante disefar un sistema de politicas activas de empleo eficiente y eficaz.
En este sentido, el Gobierno se ha comprometido a aprobar antes de final de afio una ley
que aumente la eficacia del sistema estatal de empleo. Entre otros aspectos, se pretende
mejorar la gestion interna de los datos que dan soporte a las prestaciones de desempleo y
a las politicas activas —con vistas a permitir su evaluacién—, digitalizar la atencion al
ciudadano, asi como luchar contra el fraude.

iii) El reto de hacer frente a la desigualdad
Los niveles de desigualdad en Espafa, que ya eran elevados antes del estallido de la
pandemia, probablemente habran aumentado como consecuencia de la crisis sanitaria, a
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pesar del importante papel mitigador que han desempefado las politicas publicas. Para
reducir los efectos —econdmicos y sociales— adversos que implican unos elevados niveles
de desigualdad, son necesarios el despliegue y la evaluacion continua de actuaciones
publicas en dimensiones muy diversas. Por ejemplo, en el ambito de la regulacion del
mercado laboral y en el de las politicas educativas. En particular, incrementar el nivel
educativo de los colectivos mas desfavorecidos es una estrategia muy efectiva para elevar
sus ingresos, igualar las oportunidades laborales ex ante y mejorar las oportunidades de las
generaciones futuras.

Pero también son relevantes las politicas de rentas y las politicas de vivienda, entre otras.
En el primer caso, tras casi dos afios de experiencia con el ingreso minimo vital (IMV), de
acuerdo con los resultados de las evaluaciones que se prevén en la Ley, es necesario que
las condiciones de acceso se sigan ajustando, de forma se pueda cumplir eficazmente con
el objetivo de erradicar la pobreza extrema y, en paralelo, se eviten efectos indeseados. En
este sentido, la Seguridad Social ha firmado recientemente convenios con varias
instituciones de investigacion para evaluar itinerarios de inclusién social ligados al IMV.

En cuanto a las condiciones de acceso a la vivienda, estas se han endurecido en los ultimos
anos. Asi, de acuerdo con los datos de Eurostat, un 48,7% de los espafioles que vivian en
alquiler a precios de mercado en 2020 estaban en riesgo de pobreza o de exclusién social
—el porcentaje mas elevado de la UE, donde la tasa media se situa en un 32,3% —, mientras
que un 35,9% de ellos dedicaban mas del 40% de su renta disponible a la vivienda —frente
a un 25,8% en el promedio de la UE—.

El Proyecto de Ley de Derecho a la Vivienda trata de reducir estas dificultades, que afectan
especialmente a los jévenes y a los hogares con rentas mas bajas. Sin embargo, algunas
de las medidas que contempla esta norma, como el control de rentas, podrian no tener el
efecto deseado o incluso, en el medio plazo, suponer efectos adversos. En cambio, se
echan de menos algunas actuaciones que podrian suponer un impulso estructural
significativo de la oferta de vivienda en régimen de alquiler, como las encaminadas a dotar
de una mayor seguridad juridica efectiva a los propietarios de viviendas en régimen de
alquiler.

iv) El reto de incrementar el tamano empresarial, facilitar la reasignacion sectorial y
fomentar la innovacion

Otro desafio relevante es el reducido tamario del tejido empresarial, que incide en un menor
esfuerzo innovador y en la baja productividad. Para abordarlo, es imprescindible analizar
los diferentes motivos que estan sesgando nuestro tejido productivo hacia companias
pequefas de baja productividad y mitigar sus efectos. Muchas de las iniciativas que podrian
favorecer el crecimiento empresarial también facilitarian la reasignacién de la actividad entre
sectores y empresas que debera afrontarse, previsiblemente, en los proximos afios. En un
trabajo reciente se encuentra que los sectores de nuestro pais que estan mejor
posicionados para abordar los desafios que implicara la transicion digital, ecoldgica y
demografica presentan un tamafio reducido, tanto en comparacion con otros sectores
como en relacién con otras economias de nuestro entorno.

Como parte de una estrategia favorecedora del crecimiento empresarial, seria conveniente
fomentar que las companias de menor tamafo puedan acceder a una mayor diversidad de
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fuentes de financiacion externa en condiciones mas favorables y reforzar las politicas de
apoyo a la innovacion empresarial.

Igualmente, seria deseable actuar en la regulacion de la actividad econdmica, que ha ido
aumentando en complejidad en las ultimas décadas, lo que ha podido incidir negativamente
en la dinamica empresarial y en la productividad agregada.

En este ambito, algunas iniciativas recientes parecen apuntar en la direccion correcta, como
el Proyecto de Ley de Creacion y Crecimiento de Empresas, que pretende impulsar la
creacion de empresas y fomentar su expansion a través de la mejora regulatoria, la
eliminaciéon de obstaculos a las actividades econdmicas, la lucha contra la morosidad
comercial y el apoyo financiero al crecimiento empresarial. Asimismo, la reforma de la Ley
Concursal, que introduce cambios significativos en el ambito concursal y pre concursal,
podria contribuir a corregir parte de las ineficiencias que presentan los mecanismos de
insolvencia actuales. De cara al futuro, sera necesario evaluar la capacidad de estas nuevas
normas para mitigar las deficiencias en las dinamicas empresariales espanolas.

v) Elreto de sacar el maximo provecho a la ejecucion del programa NGEU

Uno de los principales retos que enfrentamos es aprovechar al maximo las posibilidades
que el programa NGEU ofrece para impulsar una profunda transformacion estructural de
nuestra economia.

El impacto econémico a corto plazo del uso de estos fondos en 2021 fue inferior al
incorporado en nuestras proyecciones macroeconémicas. En todo caso, una parte
significativa del crecimiento econémico esperado para este y los siguientes afos depende
crucialmente del potencial efecto multiplicador sobre la actividad del uso de los fondos
NGEU. En este sentido, uno de los factores que mas puede influir en la maximizacion de
este impacto y, por tanto, en el éxito del programa NGEU en nuestro pais es llevar a cabo
una rigurosa seleccion de los proyectos de inversion que se han de financiar con cargo a
este mecanismo. Asi, la evidencia disponible sugiere que las politicas de inversion publica
mas exitosas son habitualmente aquellas que complementan a la inversién privada —
mediante la formacion de los empleados o el fomento de la modernizacién del capital—.
Ademas, se debe realizar una evaluacion continua de la eficacia de los proyectos.
Asimismo, un trabajo reciente del Banco de Espafia sugiere dar preferencia, entre proyectos
solventes y de igual productividad, a aquellos cuyas empresas tengan mayores problemas
de acceso a la financiacion externa, pues esto generaria un mayor efecto multiplicador.

Ademas, existe un grado de complementariedad muy elevado entre la financiacion de
proyectos de inversidn, como los que plantea el programa NGEU, y la implementacion
de reformas estructurales. En particular, de acuerdo con estimaciones del Banco de
Espafa, si una adecuada seleccidon de los proyectos del programa NGEU se viera
acompafada de diversas reformas estructurales que redujeran las rigideces en los
mercados de productos y de trabajo, la tasa de crecimiento potencial de la economia
espafola al final de esta década podria llegar a situarse en el entorno del 2 %, casi 1 pp
por encima de la actual.
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vi) El reto de la consolidacion fiscal

El mantenimiento en el tiempo de unos elevados niveles de endeudamiento publico supone
una fuente de vulnerabilidad y unos menores margenes de actuacion fiscal ante posibles
perturbaciones macrofinancieras adversas.

En los proximos anos, el endeudamiento publico permanecera en niveles muy cercanos a
los actuales, o incluso superiores, salvo que se implemente un plan de ajuste fiscal
ambicioso. En concreto, de acuerdo con los resultados de distintas simulaciones, si en los
proximos afos no se acometiera ningun ajuste fiscal en nuestro pais, las presiones que
supondra el proceso de envejecimiento poblacional para el gasto publico, implicarian un
aumento de la ratio de deuda publica sobre el PIB. En cambio, en un escenario alternativo
en el que se llevara a cabo un esfuerzo de consolidacion coherente con el mantenimiento
del saldo estructural primario que las ultimas proyecciones macroeconémicas del Banco
de Espana prevén para 2024, se situaria en niveles cercanos al 120 % del PIB en las
proximas décadas. En el caso de un ajuste fiscal mayor, por ejemplo, si el saldo estructural
primario mejorase en 0,5 pp del PIB potencial cada afno hasta situarlo en equilibrio—senda
mas acorde con las reglas del PEC —, la deuda publica podria descender hasta el 82 % del
PIB en 2040. Si el ajuste se acompanase, ademas, de un paquete ambicioso de reformas
estructurales, podria situarse en torno al 79 % del PIB en 2040.

En definitiva, reforzar la sostenibilidad de las cuentas publicas exigira implementar un plan
de consolidacion fiscal plurianual, una vez que se hayan superado la pandemiay los efectos
econémicos adversos del conflicto en Ucrania. Si bien el necesario ajuste presupuestario
se debe ejecutar de forma gradual, serian deseables la definicidon y la comunicacion
temprana de este plan, en el que han de participar todas las Administraciones Publicas
(AAPP), pues ello contribuiria a incrementar la confianza y la certidumbre en torno a las
politicas econdmicas. Una confianza que resulta particularmente importante en el contexto
de normalizacion de la politica monetaria y, por tanto, de endurecimiento de las condiciones
de financiacion en el que nos encontramos.

Como parte de este plan, las politicas de gasto publico deben ser objeto de una revision
exhaustiva, con el objetivo de incrementar su eficiencia y optimizar la distribucién entre
partidas para promover un crecimiento econémico mas robusto y equitativo. As, por
ejemplo, el gasto en educacion y en inversion publica tiene un peso en Espafa inferior al
de la media de la UE'®, cuando, sin embargo, existe un amplio consenso respecto a la
importancia de estas partidas para impulsar el crecimiento econdémico y mitigar la
desigualdad.

Del mismo modo, es imprescindible llevar a cabo una revisién integral del sistema tributario
espanfol para lograr que las distintas figuras impositivas alcancen sus objetivos de la manera
mas eficaz y eficiente posible. En este sentido, en un ejercicio de comparacién de la
composicion de la estructura tributaria de Espafia con la media de las economias europeas
destaca el menor peso relativo en la recaudacién de la imposicion indirecta, con una menor
tributacion efectiva sobre el consumo y un diferencial recaudatorio significativo en el ambito

'8 Asi, en el promedio del periodo 2015-2019, el gasto publico en educacién e inversion publica en Espafia supuso el 4
% y el 2,9 % del PIB, respectivamente, cifras que se encuentran 0,9 pp y 1,5 pp por debajo de las observadas en la UE.
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de la fiscalidad medioambiental. El Libro Blanco sobre la reforma tributaria, presentado el
pasado mes de marzo, realiza un diagndstico del sistema tributario espafiol.

Por otra parte, las tendencias demograficas que se esperan en los préximos anos y, en
particular, el fuerte aumento en la tasa de dependencia’®, generaran una elevada presion
sobre el sistema de pensiones. Las reformas aprobadas en 2011 y 2013 mejoraban de
manera significativa la sostenibilidad financiera del sistema en el medio plazo, si bien, en el
caso de que no se incorporaran nuevos ingresos, el ajuste se producia sobre todo a través
de una reduccién de la tasa de beneficio?.

A finales del afio pasado, se aprobo la primera parte de una nueva reforma del sistema de
pensiones. Entre otras medidas, esta reforma establecio la revalorizacion de las pensiones
en funcion de la inflacion y derogd el factor de sostenibilidad. De acuerdo con las
proyecciones de la AIReF y del Informe sobre el envejecimiento de la Comisién Europea,
ambas medidas implican que el gasto en pensiones crecera entre 4,1 pp y 4,3 pp de PIB
en el periodo 2019-2050. De dicho incremento, en torno al 55 %-65 % se deberia a la
recuperacion de la revalorizacion de las pensiones con el IPC, mientras que un 20 % se
corresponderia con la eliminacién del factor de sostenibilidad. El resto, un 15 %-25 %,
estaria asociado al hecho de que, incluso con la reforma de 2013, el gasto en pensiones
aumentaria entre 0,7 pp y 1 pp de PIB entre 2019 y 2050, bajo los escenarios demograficos
y macroecondmicos considerados.

Adicionalmente, se ha acordado un aumento permanente de las transferencias del Estado
a la Seguridad Social con objeto de hacer frente a los denominados gastos impropios de
esta, cifrados en, aproximadamente, el 2% del PIB. Las mayores transferencias del Estado
implican la correccién del déficit actual del Sistema de la Seguridad Social, pero,
obviamente, tienen un efecto nulo sobre el conjunto de las cuentas de las Administraciones
Publicas y, por tanto, sobre su sostenibilidad.

Por otra parte, se han incluido distintas medidas con objeto de alinear la edad efectiva de
jubilacién con la edad legal, en forma, principalmente, de un nuevo esquema de
penalizaciones a la jubilacion anticipada y nuevos incentivos a la jubilacion demorada, que
pueden suponer un alivio para el balance del sistema, si bien la estimacién de su efectividad
esta sujeta a una elevada incertidumbre. El Gobierno estima un impacto, en términos de
menor gasto, de entre 1,1 y 1,6 puntos porcentuales de PIB en 2050.

Asimismo, el factor de sostenibilidad derogado sera sustituido por un nuevo mecanismo,
llamado «mecanismo de equidad intergeneracional» que contempla, a través de un
incremento finalista de las cotizaciones sociales, aumentar la dotacién del Fondo de
Reserva de la Seguridad y la adopcién de nuevas medidas a partir del afio 2032 en funcion
de cémo evolucione la ratio de gasto en pensiones sobre PIB. La concrecion de estas
nuevas medidas tendra que ser negociadas en su momento. De acuerdo con la estimacion
gubernamental, el incremento de las cotizaciones sociales inicial ascenderia al 0,2% del

19 De acuerdo con los escenarios base del INE, la AIReF y Eurostat, esta tasa, definida como la ratio entre la poblacién
con al menos 65 afios y la poblacién entre 16 y 64 afios, se elevara desde el 30% actual hasta un rango comprendido
entre el 57% y el 61% en 2050.

20 Para mas detalles, véase Hernandez de Cos (2021), “El sistema de pensiones en Espafia: una actualizacion tras el
impacto de la pandemia”, Documento Ocasional 2106, Banco de Espafia.
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PIB entre 2023 y 2032 y podria generar unos ingresos acumulados en el Fondo de Reserva
del 2,3% del PIB en el afio 2032, que incluye la posible revalorizacién del stock a lo largo
del tiempo. Adicionalmente, se ha establecido que el ajuste llevado a cabo por el
Mecanismo de Equidad Intergeneracional, incluidas las potenciales nuevas medidas, no
puede superar ocho décimas de PIB al afo.

Por tanto, de acuerdo con las estimaciones del impacto las medidas adoptadas en la
primera fase de la reforma, son necesarias medidas adicionales para equilibrar el sistema
en el largo plazo. La segunda parte de la reforma del sistema de pensiones contempla una
serie de actuaciones que deberan concretarse a lo largo de este ano. Entre las anunciadas,
pendientes de aprobacion o concrecidn, destacan aquellas destinadas al desarrollo de los
planes de pensiones de empleo, la revision de las bases maximas de cotizacién y de la
pension maxima, un nuevo sistema de cotizacion para los trabajadores autbnomos y una
revision del periodo considerado para calcular la base reguladora de la pension.

En este contexto, el Banco de Espafa ha venido sefialando durante los ultimos afios en
distintos documentos algunos principios que podrian regir la reforma de las pensiones. En
primer lugar, es crucial internalizar que, una vez fijado, a nivel politico, el nivel de
prestaciones que el sistema debe proveer, la estrategia se complete con la fijacion de los
ingresos y del resto de parametros del sistema (por ejemplo, la edad de jubilacién), que
permitan garantizar su cobertura financiera. En esta estrategia, seria también conveniente
reforzar el vinculo entre las contribuciones realizadas y las prestaciones recibidas —
asegurando un nivel suficiente para los hogares mas vulnerables —,asi como analizar las
consecuencias redistributivas y en términos de equidad intergeneracional de las distintas
reformas planteadas, de modo que los eventuales ajustes en el sistema no recaigan
desproporcionadamente en grupos de poblaciéon concretos, como la poblacién jubilada o
las futuras cohortes de trabajadores. Asimismo, es deseable que se dote al sistema de una
mayor transparencia y previsibilidad, con objeto de ofrecer certidumbre a los ciudadanos y
de facilitar la toma de decisiones en los ambitos del ahorro, el trabajo y la jubilacién. En
este sentido, podria ser conveniente valorar la introduccion de mecanismos automaticos de
ajuste que adapten algunos parametros del sistema a los cambios que se produzcan en las
dindmicas demogréficas y econdémicas. Varios paises de la UE (como Alemania, Suecia,
Italia o Portugal) tienen establecido un vinculo entre el nivel de prestaciones o la edad de
jubilacion y la esperanza de vida o la evolucion econdmica.

Un aspecto también relevante es el papel que pueda desempefiar el ahorro privado como
complemento de las prestaciones ofrecidas por el sistema publico de reparto. En este
sentido, la reciente propuesta legal para impulsar los planes de pensiones colectivos —que,
en general, estan menos desarrollados en nuestro pais que en otros paises de la UE— tiene
como objetivo principal aumentar la poblacién cubierta por dichos planes. Para ello, la
reforma establece la creacion de fondos de pensiones de empleo de promocién publica y
facilita la creacion de planes de empleo en el marco de la negociacion colectiva. Ademas,
se contemplan beneficios fiscales para fomentar los planes de empleo, en linea con la
tendencia observada en los ultimos afos, segun la cual los incentivos fiscales se han
focalizado en los planes de empleo, en detrimento de los planes individuales. Un trabajo
reciente del Banco de Espafna sugiere que realizar aportaciones a planes de pensiones de
empleo puede ser un instrumento Util para generar nuevo ahorro destinado a la jubilacion.
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En particular, se estima que el ahorro total podria aumentar en 31 céntimos por cada euro
aportado a dichos planes, una vez descontado el subsidio fiscal asociado a ellos.

vii) El reto de la lucha contra el cambio climatico y la transicion ecoldgica

La lucha contra el cambio climatico y la transicién hacia una economia mas sostenible son,
sin duda, uno de los mayores retos a los que se enfrenta nuestra sociedad. Existe consenso
entre la comunidad cientifica en que la peninsula ibérica podria verse sensiblemente
afectada por los riesgos fisicos asociados al cambio climatico, y que este impacto seria
muy heterogéneo por regiones. Abordar este desafio requerira implementar una estrategia
ambiciosa de mitigaciéon y de adaptaciéon al cambio climatico en nuestro pais. Una
estrategia que generara un profundo cambio estructural en nuestro modelo de crecimiento
econdmico y que tendrd implicaciones muy relevantes en practicamente todos los ambitos
de la actividad. Ademas, este proceso transformacional presentara, previsiblemente, una
incidencia muy desigual entre las distintas regiones, ramas de actividad, empresas y
familias espanolas, y podra afectar de manera mas intensa a algunos de los hogares y de
las empresas mas vulnerables.

En este proceso de transicién ecoldgica, todas las politicas y todos los agentes econdmicos
deberian contribuir muy activamente. En particular, los Gobiernos deben desempefiar un
papel protagonista. Fundamentalmente, a través de la imposicién medioambiental, que en
Espana juega un papel mucho mas reducido que en otros paises de nuestro entorno.
También del despliegue de medidas compensatorias que mitiguen temporalmente los
costes de la transicion para los colectivos mas vulnerables, de la inversion publica y de la
regulacion de la actividad econdémica. En particular, el PRTR debe suponer una palanca
fundamental para impulsar la inversion publica y la privada en nuestro pais en los proximos
anos.

De nuevo, una respuesta plenamente europea para afrontar el reto global del cambio
climatico seria mas eficaz, a través de la coordinacion impositiva y de la creacién de un
instrumento comun de financiacion europeo, que facilite la realizacion de las inversiones
necesarias para cumplir los objetivos de cero emisiones netas y alejar los escenarios de
riesgo climatico, con independencia del espacio fiscal disponible en cada pais.

Por supuesto, el sistema financiero y los bancos centrales —en el ambito de sus
competencias— también han de contribuir en la transicion ecolégica. En este sentido,
desde la perspectiva del Eurosistema, en general, y del Banco de Espafia, en particular,
avanzar, de la mano del sistema financiero, en la incorporacién de las consideraciones
climaticas en los marcos operativos de politica monetaria, de estabilidad financiera, de
supervision y de regulacion constituye una prioridad en la actualidad y de cara al futuro mas
inmediato.
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Los retos del sector bancario

De forma complementaria a este Informe Anual, el Informe de Estabilidad Financiera (IEF),
publicado este mismo mes de mayo, ofrece un andlisis profundo de la situacién del sector
bancario espafiol.

El sector afronta la perturbacién ocasionada por la invasién rusa de Ucrania en un contexto
en el que su capacidad de resistencia se mantiene, en lineas generales, elevada, y en el que
ha recuperado los niveles de rentabilidad previos a la crisis de la pandemia y se ha
normalizado la actividad crediticia.

En todo caso, la guerra introduce nuevos riesgos para la estabilidad financiera. Aunque las
exposiciones financieras directas de los bancos espafoles a Rusia y a Ucrania son muy
reducidas, los efectos indirectos de la guerra pueden ser significativos. En especial, a través
del impacto del deterioro macroecondémico en la capacidad de pago de las familias y de las
empresas, sobre todo en aquellas para las que la recuperacion tras la pandemia estaba
siendo mas lenta o tardia y cuya solvencia puede verse ahora deteriorada.

En este contexto, el crédito en Espaha descendié ligeramente en 2021, con una menor
demanda por parte de las empresas, que afrontaron menores necesidades de liquidez que
en 2020, compensada en buena medida por un comportamiento mas expansivo del crédito
a hogares, en particular en el segmento de adquisicién de vivienda. En conjunto, la brecha
de crédito-PIB, indicador que sirve para aproximar los desequilibrios en el mercado de
crédito y la potencial activacion de medidas macroprudenciales, continué su senda de
correccion en 2021, tras el incremento registrado al comienzo de la pandemia, pero aln se
encuentra en valores elevados. La intensidad del crédito y la ratio del servicio de la deuda,
que son indicadores complementarios, se encuentran en niveles moderados.

En el mercado de la vivienda, el volumen de nuevo crédito hipotecario residencial aumento
de forma significativa en 2021, en niveles que son los mas elevados desde 2010. No
obstante, dado el elevado volumen de amortizaciones, el saldo de este crédito crecio solo
un 1,2 %. Por su parte, el saldo de crédito a la construccion y promocion inmobiliaria
mantuvo una tendencia descendente, si bien a un ritmo cada vez menor. A su vez, los
indicadores de desequilibrio de precios en el mercado inmobiliario se han mantenido en
valores positivos desde 2020, pero cercanos al nivel de equilibrio Por su parte, los
estandares de crédito de las nuevas hipotecas residenciales no experimentaron cambios
sustanciales durante el ultimo afo?!, si bien el diferencial medio de tipo de interés de las
hipotecas a tipo fijo se redujo hasta situarse en los niveles mas reducidos de los ultimos
afnos. En conjunto, es necesario hacer un seguimiento estrecho de este mercado, sobre el
que el conflicto bélico podria tener efectos contrapuestos, dada la erosion real de los
ingresos de los agentes que representa el aumento de la inflacion y el posible
endurecimiento de condiciones financieras, pero también su caracter de activo refugio ante

2! Los niveles medios de las ratios loan-to-value (LTV) y loan-to-price (LTP), que miden el endeudamiento de los
prestatarios en las nuevas operaciones hipotecarias, se han mantenido estables en 2021, al tiempo que tampoco se han
observado variaciones significativas en la proporcién que representan las operaciones con mayor nivel de
apalancamiento (aquellas con LTV o LTP mayor del 80%). En relacién con la ratio loan-to-income (LTI), que recoge la
relacién entre el importe principal de las hipotecas y el ingreso de los acreditados en el momento de concederse la
operacion, la mayor parte de la nueva concesién se concentrd en operaciones con LTI bajo (LTI menor de 3 veces) y LTI
alto (LTI mayor de 4,5 veces)
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correcciones de los precios de los activos financieros en un contexto en que los tipos de
interés reales se mantienen en valores negativos.

En cuanto al sector bancario, el crédito dudoso al sector privado residente descendié un
5,4 % en 2021, hasta los 49,3 mm de euros, que confirma el comportamiento diferencial de
esta variable en esta crisis, apoyado por las medidas de politica econémica. A pesar de
esta evolucion favorable, existen potenciales deterioros latentes en algunas carteras de
crédito, en particular en las vinculadas a los segmentos de empresas y hogares mas
vulnerables. Los préstamos en vigilancia especial siguieron aumentando a tasas elevadas
a finales de 2021 (un 14 % en tasa interanual) y su peso sobre el total del crédito alcanzo el
8 %, 2,2 pp mas que antes de la pandemia. Las refinanciaciones también crecieron un 14
%, debido al fuerte crecimiento de las mismas en el sector de sociedades no financieras y
empresarios individuales. A finales de 2021 suponian un 5 % del total del crédito vivo, el
mismo porcentaje que antes de la pandemia.

Los sectores sensibles tanto a los efectos de la pandemia como al alza de los costes
energéticos concentrarian las mayores vulnerabilidades. En particular, el peso conjunto del
crédito dudoso y en vigilancia especial para los sectores empresariales mas afectados por la
pandemia se acerco al 24 % en diciembre de 2021, frente a unos pesos respectivos del 17,7 %
en los sectores moderadamente afectados y del 15,5 % en los menos afectados. En todos los
sectores, los deterioros se concentran en la situacion en vigilancia especial. Estas exposiciones
de crédito que presentan alguna sefal de deterioro son las que pueden ser, a su vez, mas
vulnerables a la materializacion de los riesgos en el contexto actual. Por ello, es necesario
hacer su seguimiento con especial atencion ,asi como realizar un reconocimiento temprano y
adecuado de las potenciales pérdidas.

La rentabilidad del sector bancario espanol, por su parte, registré en 2021 una mejora
sustancial. En concreto, la rentabilidad sobre activos (ROA, por sus siglas en inglés) se situé
en el 0,67 % (superior al -0,21 % del afio anterior y al 0,51 % de 2019). Fue la reduccion de
las pérdidas por deterioro de activos financieros el principal determinante de la mejora en
el resultado ordinario.

Por su parte, los costes medios de pasivo de las entidades se han reducido en los dos
ultimos afos, de modo que su nivel a finales de 2021 (0,5 %) era inferior al existente antes
de la pandemia (algo por encima del 1 %). En cuanto al coste de capital, se situd en el 8,1
% en diciembre de 2021, nivel inferior al ROE del sector (10,5 %), incluso sin tener en cuenta
los resultados extraordinarios (9 %).

Ademas, la ratio de capital ordinario de nivel 1 (CET1) se mantuvo relativamente estable
el ultimo afo ,después del incremento de ,2020 por lo que la crisis sanitaria no ha mermado
la capacidad de absorcidon de pérdidas inesperadas del sector en su conjunto.

Las pruebas de resistencia al sector bancario realizadas por el Banco de Espafa muestran
que aquel mantendria una capacidad de resistencia agregada adecuada ante la
materializacion de los riesgos macrofinancieros identificados en la coyuntura actual con una
heterogeneidad entre entidades. Si bien la materializacion intensa de los riesgos implicaria un
consumo de capital significativo a nivel agregado, no seria tan elevado como para
comprometer la estabilidad del sistema financiero. En todo caso, es necesario mantener una
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vigilancia estrecha de la evolucion financiera del sector y un comportamiento prudente y
prospectivo por parte de las entidades .

El IEF presenta también ejercicios de simulacion del impacto de un aumento de los tipos de
interés sobre la situacion econdémica y financiera de las empresas y hogares espafoles, y
también de las Administraciones Publicas, que pueden ser particularmente relevantes en el
contexto actual?.

En el caso de las empresas, un eventual aumento de los tipos de interés podria incrementar
el porcentaje de empresas con presion financiera. En concreto, en la financiacion bancaria
empresarial predominan los préstamos con vencimiento a corto plazo o a tipo variable, por lo
que la traslacién de variaciones en los tipos de interés es relativamente rapida. Bajo un
escenario consistente con las ultimas proyecciones del Banco de Espania, en el que los tipos
de interés aumentan en linea con las expectativas de mercado, el peso de los gastos
financieros de las empresas sobre el excedente bruto de explotacién empezaria a
incrementarse a partir de 2023, hasta situarse a finales de 2024 1 pp por encima del nivel de
2021. Por su parte, una subida de los tipos de interés a corto y largo plazo de 100 pb por
encima de la contemplada en el escenario anterior muestra un incremento adicional 1,7 pp
en 2024.

En el caso de los hogares, un aumento de los tipos de interés podria contribuir a un cierto
deterioro de la capacidad de repago de las deudas. En todo caso, ante aumentos moderados
en los tipos de interés cabria esperar que este efecto no fuera muy significativo, en parte por
el incremento del peso de las hipotecas a tipo de interés fijo observado durante los ultimos
anos, que en diciembre de 2021 se situaba en el 24,9 % del saldo vivo. Concretamente, se
estima que la proporcion de familias con deuda que pasarian a tener una carga financiera
neta elevada aumentaria en 1,2 pp, 2,3 pp y 3,9 pp ante incrementos de 100 pb, 200 pb y
300 pb en los tipos de interés interbancarios, respectivamente. Estos efectos serian mas
intensos en los hogares endeudados situados entre los percentiles 20 y 40 de la distribucién
de rentas.

Por su parte, los niveles de endeudamiento elevados conllevan también una mayor
sensibilidad de las finanzas publicas ante movimientos en los tipos de interés. No obstante,
los bajos niveles de los tipos de interés registrados en los Ultimos afios han propiciado un
descenso continuado de la carga de intereses en porcentaje del PIB, al tiempo que el
alargamiento del plazo medio de la deuda limita el impacto a corto plazo de aumentos en los
costes de emision. En un escenario consistente con las Ultimas proyecciones en el que los
tipos de interés se elevan de forma progresiva, la carga financiera de la deuda se estabilizaria,
en porcentaje del PIB. Por su parte, sobre este escenario, un aumento adicional de 100 pb
en los tipos de interés, tanto de corto como de largo plazo, manteniéndose el resto de las
variables constantes, conllevaria una elevacion de los pagos por intereses de cuatro décimas
del PIB en 2024.

Estos retos de corto y medio plazo no deben hacernos olvidar la necesidad de abordar los
desafios estructurales que ya existian en el sector bancario antes de la irrupcion de la
pandemia y de la invasion rusa de Ucrania. En particular, el ajuste de la capacidad y la

22 También se presentan los resultados del efecto de un incremento del coste de la energia.
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creciente competencia de empresas tecnoldgicas, asi como los potenciales efectos negativos
asociados a los riesgos climaticos.

Finalmente, un ambito de innovacién financiera en el que se esta observando una fuerte
expansion es el de los criptoactivos, representaciones digitales de valores y derechos con
base en tecnologias de bases de datos descentralizadas. A pesar del potencial de los
criptoactivos para ofrecer menores costes de transaccidon ,mayor interoperabilidad y una
mayor competencia, y de que su tamano y su grado de interconexién con los mercados
financieros mas tradicionales son todavia limitados, hay que sefalar que su rapido
desarrollo plantea riesgos relevantes si este no se efectia de manera segura, dentro de un
marco regulatorio que mitigue los riesgos potenciales. Entre estos riesgos, cabe destacar
los de mercado, liquidez, operacionales, reputacionales y, sobre todo, los de conducta
frente a los usuarios, por su falta de transparencia y de regulacion .Debemos tener en cuenta
que, un aumento de la escala de estos mercados podria dotar a estos riesgos de un caracter
sistémico. Se hace urgente, por tanto, definir este marco regulatorio, de manera coordinada
a escala internacional, que permita una mitigacion y supervisiéon de estos riesgos.

Conclusiones

Finalizo mi comparecencia recordando que la economia espafiola se encuentra inmersa en
una coyuntura extremadamente incierta, que los retos estructurales que tiene por delante
son de una enorme envergadura, y que el hecho de que tales retos estén estrechamente
relacionados entre si exige una estrategia integral de reformas ambiciosas con vocacion de
permanencia. Solo mediante una respuesta decidida de las politicas econdmicas a los
multiples desafios de corto, medio y largo plazo que enfrenta la economia espanola
seremos capaces de mantener una senda de crecimiento robusta, sostenida y que ofrezca
oportunidades para todos en los préximos afos. Esta respuesta debe ser, ademas,
duradera en el tiempo, lo que exige grandes consensos politicos y sociales. Las
incertidumbres generadas por la guerra en Ucrania y las que todavia persisten derivadas de
la pandemia— dos eventos absolutamente extraordinarios —asi lo demandan.
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