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A PESAR DE UN ENTORNO ADVERSO E INCIERTO, EN LOS ULTIMOS TRIMESTRES, EL CRECIMIENTO
ECONOMICO EN ESPANA -Y A NIVEL GLOBAL- HA SIDO MAS RESISTENTE DE LO ESPERADO

Principales factores que han actuado como soporte de la actividad

Correccidn parcial de algunas de las perturbaciones de oferta negativas previas
(p.e., precios de la energia y cuellos de botella en las cadenas globales de produccion y suministros)

Reapertura de la economia tras la pandemia
(especialmente durante el primer semestre de 2022, pero también con algunos efectos relativamente duraderos)

Medidas de apoyo desplegadas por las autoridades ante la crisis energética y el repunte de los precios

Elevado dinamismo del mercado de trabajo —apoyado en la moderacion salarial- y con una caida en la tasa de temporalidad

Buen comportamiento del sector exterior
(gracias a la intensa recuperacion del turismo internacional y al crecimiento de las exportaciones de servicios no turisticos)
- J
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EN 1723, EL PIB ESPANOL AVANZO UN 0,5% —POR ENCIMA DE LO PREVISTO Y MAS QUE EN LA UEM- Y

PRACTICAMENTE HA RECUPERADO SU NIVEL PRE-PANDEMIA, S| BIEN CON MUCHA HETEROGENEIDAD

» El consumo privado y, especialmente, la inversion (sobre todo, residencial) todavia permanecen por debajo de sus niveles pre-pandemia
» Por ramas, la agricultura y los servicios ya han recuperado la actividad previa al Covid-19, al contrario que la industria y la construccién

EVOLUCION DEL PIB Y COMPONENTES DE DEMANDA EVOLUCION DEL VAB, POR RAMAS DE ACTIVIDAD
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) ——AGRICULTURA
m ESPANA ——INDUSTRIA
, ——CONSTRUCCION ,
u AREA DEL EURO ——SERVICIOS DE MERCADO MAS AFECTADOS POR LA PANDEMIA (a)

=—=SERVICIOS DE MERCADO MENOS AFECTADOS POR LA PANDEMIA (b)
=—=SERVICIOS DE NO MERCADO

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espana.
(@) Comercio, transporte y hosteleria, actividades profesionales, cientificas y administrativas y actividades artisticas y recreativas.
(b) Informacidén y comunicaciones, actividades financieras y de seguros y actividades inmobiliarias
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AUNQUE LAS PRESIONES INFLACIONISTAS SE HAN MODERADO RECIENTEMENTE, ESTAS SEGUIRAN

SIENDO MUY ELEVADAS EN LOS PROXIMOS TRIMESTRES

De la enerqgia, a los alimentos vy a los componentes mas estables de la cesta de bienes y servicios de consumo

La naturaleza
cambiante de las

presiones
inflacionistas

De las presiones inflacionistas externas, a las presiones inflacionistas internas

Se observan algunas senales de moderacion de las alzas de precios en los estadios iniciales de los procesos productivos

En todo caso, el actual episodio inflacionista esta teniendo un impacto negativo muy significativo sobre la renta nacional

/S
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SE ESPERA UNA ACELERACION GRADUAL DEL CRECIMIENTO ECONOMICO EN LOS PROXIMOS

TRIMESTRES Y UNA REDUCCION PAULATINA DE LA INFLACION, AUN EN UN CONTEXTO MUY INCIERTO

Principales fuentes de incertidumbre

4 )

Evolucion de la demanda interna, en un contexto de debilidad del consumo privado y de la inversion

Transmision del endurecimiento de la politica monetaria a las condiciones financieras y al conjunto de la economia

Efectos de segunda vuelta sobre la inflacidn
(y posibles asimetrias en la transmisién a los precios de consumo de los aumentos/descensos en el coste de los insumos)

Despliegue e impacto del programa NGEU

- Y
. . L . )
» Patrén de la recuperacién econémica en China
Aspectos S .
* Evolucion de la guerra en Ucrania
globales gy : L : : : : :
» Aparicion de posibles episodios disruptivos en los mercados internacionales de capital, ... y
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EL ESTUDIO DE LA TRANSMISION DE LA POLITICA MONETARIA ES ESPECIALMENTE RELEVANTE EN LA

COYUNTURA ACTUAL, PUES ESTA PODRIA NO OPERAR DE LA MISMA FORMA QUE EN EL PASADO

Desde finales de 2021, el BCE ha venido adaptando el tono de su politica monetaria ante las elevadas y persistentes presiones inflacionistas

El impacto que las medidas adoptadas por el BCE han tenido, y van a tener a futuro, discurre a través de diferentes etapas y canales

Traslacion a los tipos de interés de los nuevos créditos v depodsitos

Canal bancario Traslacion a los criterios de aprobacion de préstamos v a los flujos netos de financiacion

Heterogeneidad de la traslacion por paises: caracteristicas de los bancos y de los sistemas bancarios nacionales

Posiblemente mas débil en el corto plazo que en otros episodios previos ...

Canal renta ... Si bien ya estaria impactando de manera apreciable y muy heterogénea por paises ...

... V entre distintos tipos de hogares v empresas espanolas

[ Efectos sobre la actividad econdmica agregada y la inflacién en un escenario hipotético
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EN LAS ULTIMAS DECADAS, EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA NO HA SIDO SUFICIENTE

PARA LOGRAR LA CONVERGENCIA CON EL NIVEL DE RENTA PER CAPITA DEL AREA DEL EURO

Esta falta de convergencia ha venido determinada, fundamentalmente, por la persistencia en el tiempo de dos deficiencias bien conocidas de
la economia espafnola: una baja productividad y una tasa de empleo reducida

PIB PIB Horas L Piggas
Pt Horas L Pigas Piot

PIB PER CAPITA (a) COMPONENTES DEL PIB PER CAPITA

Espafa/Area del euro

0LBI0) -
1962 1968 1974 1980 1986 1992 1998 2004 2010 2016 2022 1995 1998 2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022

= P|B REAL POR HORA TRABAJADA

== HORAS TRABAJADAS POR EMPLEADO

——EMPLEADOS SOBRE POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR

= POBLACION EN EDAD DE TRABAJAR SOBRE POBLACION TOTAL

Fuente: Eurostat.
(a) PIB per céapita de Espana con respecto al del conjunto de los 19 paises que componen el area del Euro en términos reales y poder de paridad de compra.
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CORREGIR ESTAS DEFICIENCIAS EXIGIRA CAMBIOS MUY SIGNIFICATIVOS EN MUCHOS ASPECTOS

ESTRUCTURALES DE LA ECONOMIA ESPANOLA

 Para ello, las politicas publicas han de
desempenar un papel fundamental y, en
particular,

— el uso adecuado de los fondos asociados al
programa europeo NextGenerationEU
(NGEU), y

— el disefio e implementacién rigurosa vy
ambiciosa de las reformas incluidas en el
Plan de Recuperacion, Transformacion vy
Resiliencia (PRTR)

* El éxito de dichas politicas depende, entre
otros factores, de que sus objetivos —que han
de ser claros y cuantificables— se definan de
forma cuidadosa ex ante

« También depende, asimismo, de una
evaluacion ex post de estas actuaciones —con
rigor y transparencia— para determinar en qué
medida permiten alcanzar los objetivos
propuestos eficientemente

Esquema 2.1
PRINCIPALES ACTUACIONES DESARROLLADAS Y PROGRAMADAS EN EL PLAN DE RECUPERACION, TRANSFORMACION
Y RESILIENCIA (PRTR) ESPANOL (a)

Reforma de las Ley empleo,
Medidas Reorganizacion de pensiones (lI), reforma de las Estatuto de la
fiscales para  organismos publicos ley de creacion pensiones (lll), ley nueva agencia
Ingreso promover la  de investigacion y crecimiento de  de universidad, estatal de
minimo Ley de economia y Plan nacional de empresas, ley bonificaciones evaluacion, Ley de
vital educacién circular competencias digitales  de ciencia contratacion funcion publica

iy ke

QI
00000000000

- -

Estrategia FP y Reforma laboral Reforma Reforma Ley empresas Ley de vivienda, Politica industrial
reforma de las y reforma de las laboral de las emergentes, reforma fiscal Esparia 2030
pensiones pensiones (1) pensiones (II) Ley de evaluacidon (recomendaciones

(Pacto de de politicas de expertos),

Toledo) publicas revision de gasto

AIREF (fase IIl)

FUENTE: Banco de Espafia, con informacion de Recovery and resilience facility operational arrangements between the European Commission
and Spain.

a En color verde se indican las reformas ya realizadas, y en color amarillo, las no realizadas.
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UN ASPECTO QUE CONTRIBUYE A EXPLICAR EL ESCASO DINAMISMO RELATIVO DE LA PRODUCTIVIDAD

EN ESPANA ES EL PESO REDUCIDO DE LA INNOVACION EN NUESTRO PAIS

)

/~ Con caracter general, las dinamicas de la innovacion y de la productividad son el reflejo de multiples factores que interactuan entre si.

Entre estos factores, destacan, por ejemplo,

— el nivel de capital fisico y de capital humano

— el marco regulatorio e institucional, determinante de primer orden de la estructura sectorial en la economia, del tamano de las empresas,
de la facilidad con la que se (re-) asignan los recursos productivos, y de la capacidad para financiar proyectos de inversion

\ — las politicas publicas destinadas al impulso, coordinacion y financiacion de las actividades relacionadas con la innovacion /
EVOLUCION DE LA INVERSION EN I+D+i EN ESPANA Y EN EL EVOLUCION DE LA INVERSION PUBLICA Y PRIVADA EN I+D+i
AREA DEL EURO EN ESPANA Y EN EL AREA DEL EURO
% del PIB

I ———————S—$Sa—S—G it iiip@hn
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0.0 0.0
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agagaaaNaNaAaN AN AN AN AN AN NN AN AN AN AN AN AN AN AN AN
ESPARA AREA DEL EURO —_— I?SPANA. PRIVADO ——— I?SPANA. PUBLICO ,
e AREA DEL EURO. PRIVADO === AREA DEL EURO. PUBLICO

Fuente: Eurostat.
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EXISTE UN AMPLIO MARGEN DE MEJORA PARA IMPULSAR LA INNOVACION -Y, CON ELLO, LA

PRODUCTIVIDAD- EN LA ECONOMIA ESPANOLA

Por ejemplo, revisar los umbrales regulatorios que desincentivan el

‘ crecimiento empresarial, reducir el plazo de pago de las AAPP, garantizar la
unidad de mercado, fomentar la competencia y seguir ampliando las fuentes
de financiacion disponibles para las empresas

Fomento del crecimiento empresarial y de los
mecanismos de reasignacion de los factores
productivos entre empresas y sectores

Por ejemplo, reforzar el papel de la inversion publica directa, los incentivos
fiscales a las empresas innovadoras, las transferencias directas a la
investigacion basica, la gobernanza del sistema innovador, y la financiacion
de las empresas innovadoras de nueva creacion

Impulso de las actividades de innovacion
propiamente dichas

!

—

acuerdo con la puntuacion PIAAC en competencias matematicas— tienen, en
media, 1 pp mas de inversion en I1+D+i y 10 pp mas de tasa de empleo que
Espana (lo que equivaldria a mas de 2 millones de puestos de trabajo)

Los paises europeos que presentan un mayor nivel de capital humano de}

Por ejemplo, con la modernizacion y digitalizacion de las AAPP, la mejora de
la eficiencia del gasto publico, y el refuerzo del marco de evaluacion de
politicas publicas

Refuerzo del papel vertebrador de las instituciones
y de las administraciones publicas

!

N 2
!
2 Y N

{Incremento del capital humano

—
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UNA TASA DE EMPLEO PERSISTENTEMENTE BAJA ES EL OTRO GRAN FACTOR QUE EXPLICA LA FALTA

DE CONVERGENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA AL NIVEL DE RENTA PER CAPITA DE LA UEM

* La menor tasa de empleo en Espafa, en comparacion con la UEM, se observa en todos los grupos poblacionales y refleja la mayor
incidencia relativa del paro en nuestro pais

» Para evaluar de forma rigurosa la capacidad de la reforma laboral aprobada en 2021 para corregir las deficiencias que se han observado
persistentemente en el mercado de trabajo espanol, sera necesario tomar en consideracion su impacto en multiples dimensiones, disponer
de una perspectiva temporal amplia y analizar la informacion con la mayor granularidad posible

TASA DE EMPLEO ESPANA Y UEM. 20-64 ANOS DESCOMPOSICION DIFERI§NCIAL TASA Dg EMPLEO ENTRE
UEM Y ESPANA (a). 20-64 ANOS
% PP
S i O ... P2
10
8
6
4
2 _
0 _
o T S Il S
0 T
200020022004 2006 2008 201020122014 20162018 2020 2022 2000 2002 2004 2006 2008 201020122014 2016 2018 2020 2022
- PARTE EXPLICADA POR LA DIFERENCIA ENTRE LA TASA DE ACTIVIDAD DE
ESPANA UEM UEM Y DE ESPANA

mmm PARTE EXPLICADA POR LA DIFERENCIA ENTRE LA TASA DE PARO DE
ESPANA'Y DE UEM

= DIFERENCIA ENTRE LA TASA EMPLEO DE UEM Y DE ESPANA

Fuente: Eurostat (Labor Force Survey).
(@) La diferencia entre la tasa de empleo de la UEM y la tasa de empleo de Espafia se puede calcular como la suma de dos componentes: la diferencia entre la tasa de paro de Espana y de la UEM,
multiplicada por la tasa de actividad de la UEM vy la diferencia entre la tasa de actividad de la UEM y la de Espana, multiplicada por (1 - la tasa de paro de Espana).
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LAS ELEVADAS TASAS DE PARO QUE LA ECONOMIA ESPANOLA HA MOSTRADO A LO LARGO DE LAS

ULTIMAS DECADAS PRESENTAN UN ELEVADO COMPONENTE ESTRUCTURAL

4 )

A pesar de la vigorosa recuperacion de la actividad en 2021 y 2022, y de que se vislumbren algunos signos de sobrecalentamiento en nuestro
mercado de trabajo, la tasa de paro en Espana todavia se mantiene en el entorno del 13% (en el entorno del 7% en la UEM)
\- J

é L . - . . . . 2 A
Resulta indispensable revisar el papel de las politicas activas y pasivas de empleo. En particular, hacer compatible la proteccion de los
colectivos mas vulnerables con unos incentivos adecuados a la oferta de trabajo exige una mayor coordinacion de las politicas activas y

L pasivas del mercado de trabajo

J

Recuadro. “Las prestaciones contributivas por desempleo: un analisis granular a partir de la Muestra Continua de Vidas Laborales”

En primer lugar, realiza un ejercicio diagnostico que permite caracterizar el funcionamiento de las prestaciones contributivas por desempleo
en nuestro pais durante las ultimas décadas. Este ejercicio diagndstico es un paso previo indispensable en cualquier proceso de revision de

_las politicas econdmicas )

e . , . . . ., . . . )
En segundo lugar, explora si seria posible ajustar la configuracién actual de nuestro sistema de prestaciones de forma que se favoreciera el
retorno al empleo de sus beneficiarios. Todo ello, sin afectar al grado de proteccion agregada ex ante que este mecanismo proporciona a los

\trabajadores y desempleados, que constituye una red de seguridad imprescindible en la economia espanola

J
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RECUADRO. “LAS PRESTACIONES CONTRIBUTIVAS POR DESEMPLEO: UN ANALISIS GRANULAR A

PARTIR DE LA MUESTRA CONTINUA DE VIDAS LABORALES” (1/2)

~

Aproximadamente la mitad de las prestaciones otorgadas entre 1987 y 2019 tenia una duracion potencial maxima de 4 o 6 meses. En el

lado opuesto, un 18% de las nuevas prestaciones presentaba una duracién potencial de 22 0 24 meses

En el total de la muestra, aproximadamente la mitad de las prestaciones de 4 meses se agotaron antes de que su beneficiario hubiese
retornado al empleo. Incluso en las duraciones mas largas, un 18% de los beneficiarios agotd su prestacion

La mayor parte de las prestaciones —mas del 86% del total- tuvieron, durante el periodo analizado, una cuantia mensual constante en el

\ tiempo /

DURACION INICIAL DE LAS PRESTACIONES

DISTRIBUCION DE LAS PRESTACIONES
CONTRIBUTIVAS INICIADAS ENTRE 1987 Y 2019

CONTRIBUTIVAS INICIADAS ENTRE JULIO DE
2012Y 2019

m PRESTACION INVARIANTE POR DURACION MENOR DE 6 MESES
m PRESTACION INVARIANTE POR SUPERAR EL TOPE MAXIMO
m PRESTACION DECRECIENTE

= PRESTACION INVARIANTE POR NO LLEGAR AL TOPE MINIMO

Fuente: Banco de Espafa, elaboracion propia a partir de los datos de la Muestra Continua de Vidas Laborales.
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RECUADRO. “LAS PRESTACIONES CONTRIBUTIVAS POR DESEMPLEO: UN ANALISIS GRANULAR A

PARTIR DE LA MUESTRA CONTINUA DE VIDAS LABORALES” (2/2)

K Un micro-simulador desarrollado por el Banco de Espana permite explorar los efectos, entre otras, de una configuracion hipotética d(h
sistema de prestaciones en la que este mantiene su nivel actual de proteccion agregada ex ante a través de un aumento en la cuantia

mensual de las prestaciones y de una reduccion en la duracién potencial de las mismas

Los resultados de este ejercicio analitico, que estan en linea con otros que se han documentado en la literatura académica, apuntan a

que podria existir un cierto margen de mejora en el diseno de las prestaciones por desempleo

La granularidad del ejercicio que se ha llevado a cabo también permite identificar qué colectivos se verian potencialmente mas afectados

por los cambios simulados, de manera que podrian articularse diferentes medidas compensatorias para tratar de neutralizar cualquier

posible efecto adverso que llegara a producirse

k En todo caso, varios elementos recomiendan una interpretacion prudente de los resultados presentados /

INCREMENTO SIMULADO DE LA PROBABILIDAD MENSUAL DE REENTRADA AL EMPLEO (a)

0.08 -

0.04 -

0.00

Total
Hombres
Muijeres
Expansién
Recesidén
No
universitarios
Universitarios
Menores de 25
Entre 25y 35
Entre 35y 45
Entre 45y 55
Mayores de 55

Fuente: Banco de Espana, elaboracion propia a partir de los datos de la Muestra Continua de Vidas Laborales.

(@) Las columnas muestran el cambio en la probabilidad de encontrar empleo al reducir la duracion inicial de todas las prestaciones en un 5% y aumentar la cuantia mensual en 2 pp sin modificar
prestaciones minimas y maximas. El modelo utilizado es un modelo de probabilidad lineal de encontrar un empleo sobre los parametros de la prestacion, ademas de un conjunto de variables de control
que aseguran que el efecto de las prestaciones esta aislado de la posible correlacién que éstas puedan tener con otras variables observables. Las variables de control incluyen edad, tiempo de

permanencia en el desempleo, tamafo de la familia, educacion, controles de mes y de ano, y efectos fijos de individuo. La mayoria de las variables se incluyen de forma semiparamétrica, para evitar
imponer a priori formas funcionales concretas.
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OTROS ELEMENTOS MUY RELEVANTES EN EL COMPORTAMIENTO FUTURO DE LA OFERTA LABORAL Y

DE LA RENTA PER CAPITA EN ESPANA, Y, POR TANTO, EN NUESTRO PROCESO DE CONVERGENCIA

~

« El envejecimiento poblacional: Todo lo demas constante, la tasa de empleo en Espana podria reducirse en 1,2 pp entre 2022 y 2030 como
consecuencia de los cambios demograficos esperados —que serian mas acusados de no ser por la expectativa de que los flujos
migratorios netos hacia nuestro pais seran positivos y relativamente elevados en los proximos afnos—

« La evolucion de las horas trabajadas por empleado: Todo lo demas constante, los cambios previstos en la estructura demografica

implicarian que, en 2033, la jornada semanal media podria reducirse en casi tres horas

\- El estado de salud general de la poblacidn espafnola y su evolucion en el tiempo /
TASA DE DEPENDENCIA EN COMPARACION CON JORNADA SEMANAL MEDIA AL ANO POR OCUPADO PERDIDA DE DIAS DE TRABAJO POR ENFERMEDAD,
OTROS PAISES DEL AREA DEL EURO (a) ACCIDENTE O INCAPACIDAD
% Horas semanales por ocupado % del empleo

4
3
2
1 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
0 ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
82 2R E3BIFTLIBI AR 1987 1992 1997 2002 2007 2012 2017 2022 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
O O O O O O O O O O o o o o
A AN AN AN AN AN NN NN NN
s ESPANA e Al EMANIA e FRANCIA e [TALIA HORAS EFECTIVAS = = = TENDENCIA HISTORICA

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espana
(a) Proyecciones de EUROPOP-2023.
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UNA SENDA DE CRECIMIENTO QUE ESTA ASOCIADA CON LA PERSISTENCIA O LA ACUMULACION DE
VULNERABILIDADES MACROECONOMICAS, FINANCIERAS O SOCIALES NO ES SOSTENIBLE

Desde el estallido de la crisis financiera global, la economia espafola ha corregido algunos de los considerables desequilibrios
macrofinancieros que acumulo en la fase expansiva previa y ha mostrado un patron de crecimiento mas equilibrado

/Por ejemplo: \
* Deuda de familias y empresas

» Desequilibrios externos

 Situacion del sector financiero

» Peso de la inversidon en construccion

\- Sobrevaloracion precios de la vivienda Y,

En todo caso, la sostenibilidad de la senda de crecimiento de la economia espanola en los préximos anos se enfrenta a retos estructurales de
un enorme calado

4 )
Por ejemplo:

« Cambio climatico y transicion ecoldgica

» Contexto geopolitico internacional complejo y que exhibe una creciente fragmentacion

» Elevado nivel de endeudamiento publico

* Vulnerabilidad social que se puede derivar de una elevada desigualdad

- /
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EL DEFICIT Y LA DEUDA DE LAS AAPP SE REDUJERON EN 2022, PERO EL DESEQUILIBRIO FISCAL EN

NUESTRA ECONOMIA SIGUE SIENDO CONSIDERABLE, CON UN COMPONENTE ESTRUCTURAL ELEVADO

* En 2022, el déficit publico estructural seria superior al estimado en 2019 (que ya se encontraba en el entorno del 3% del PIB), antes del
estallido de la pandemia

» Este deterioro en el déficit estructural seria consecuencia, en gran medida, del incremento en el gasto primario estructural observado en
ultimos anos. Una parte importante de dicho incremento estaria relacionado, en particular, con el gasto en pensiones

SITUACION PATRIMONIAL DE LAS AAPP EVOLUCION DEL GASTO PRIMARIO (a)

% PIB potencial % del PIB

12 130 S2 - 52

115 48 48

100 44 44

3 85 40 40
~o =1
0 70 36 | ! | | | | ! | 36
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022
e ESPANA: DEFICIT PUBLICO e AJUSTADO DE CICLO Y SIN MEDIDAS TRANSITORIAS

= = UEM: DEFICIT PUBLICO
= ESPANA: RATIO DE ENDEUDAMIENTO (Escala dcha.)
= = UEM: RATIO DE ENDEUDAMIENTO (Escala dcha.) —=TOTAL (Escala dcha.)

= = AJUSTADO DE CICLO

Fuente: Banco de Espaia, a partir de datos de la Intervencién General de la Administracion del Estado, la Agencia Tributaria y el Instituto Nacional de Estadistica.
(@) Excluyendo NGEU.
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A FUTURO, LA DEUDA PUBLICA SEGUIRA EN NIVELES MUY CERCANOS O INCLUSO SUPERIORES A LOS

ACTUALES SALVO QUE SE IMPLEMENTE UN PLAN DE SANEAMIENTO PRESUPUESTARIO AMBICIOSO

ESCENARIO 1 . ESCENARIO 2

2019 2024 2029 2034 2039 2019 2024 2029 2034 2039
— INTV. 50% INTV. 68% INTV. 30% s INTV. 50% INTV. 68% INTV. 90%
INTV.98% === MEDIANA = MEDIA INTV.95% === MEDIANA —— MEDIA
ESCENARIO 4

2019 2024 2029 2034 2039 2019 2024 2029 2034 2039
INTV. 50% INTV. 68% INTV. 90% INTV. 50% INTV. 68% INTV. 90%
INTV. 95% = == MEDIANA === MEDIA INTV. 95% = = = MEDIANA e |\IEDIA

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal y Banco de Espaha.
Todos los escenarios incluyen un deterioro del saldo estructural primario hasta 2040 debido a los costes de envejecimiento (pensiones, sanidad y cuidados de largo plazo). El escenario 1 se refiere a una

politica fiscal que realiza un esfuerzo consistente con las nuevas medidas contenidas en la reforma del sistema de pensiones de 2023, pero sin contemplar la activacion del mecanismo automatico de
aumento de ingresos por cotizaciones sociales destinado a corregir las desviaciones en el gasto en pensiones. El escenario 2 parte del anterior pero si contempla la activaciéon de dicho mecanismo
automatico. Alternativamente, el escenario 3 asume una politica fiscal que realiza un ajuste adicional del saldo estructural primario de 0,5 pp del PIB potencial cada afio hasta llegar a equilibrar el saldo
estructural total. El escenario 4 modifica el escenario 3 con un crecimiento del PIB potencial a largo plazo del 1,9 % (en vez del 1,4 % asumido en el resto de los escenarios).
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LA ECONOMIA ESPANOLA DEBERIA INICIAR, YA EN 2023, UN PROCESO DE CONSOLIDACION FISCAL

QUE SUPONGA UNA REDUCCION GRADUAL DEL DEFICIT ESTRUCTURAL DE LAS CUENTAS PUBLICAS

En el corto plazo, el despliegue de los fondos europeos NGEU podria amortiguar la posible ralentizacion econémica que se derivaria del
comienzo de este proceso de consolidacion fiscal

Ademas, el inicio de este proceso de refuerzo paulatino de las finanzas publicas podria ser compatible con el mantenimiento de algunas
medidas de apoyo fiscal a los colectivos mas vulnerables

Mas alla de la orientacién de la politica fiscal en 2023, con una perspectiva temporal mas amplia, resulta necesario el diseno y ejecucion de
un plan multianual de consolidacion presupuestaria

3,6% del PIB hasta el 2,5%) y una mejora de 1,6 pp del saldo estructural primario. Esto, junto con la evolucién ciclica anticipada por el

La Actualizacion del Programa de Estabilidad 2023-2026 proyecta una reduccién de 1,1 pp del déficit estructural entre 2022 y 2026 (desde el
Gobierno, situaria el déficit publico en el 2,5% del PIB en 2026
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ES CRUCIAL PRESTAR ATENCION, TAMBIEN, AL IMPACTO DIFERENCIAL QUE LOS DESARROLLOS

ECONOMICOS TIENEN SOBRE DISTINTOS GRUPOS POBLACIONALES

/. . ) _ R
+ Distintos trabajos recientes del Banco de Espafa han documentado la existencia de ciertas bolsas de vulnerabilidad social, econémica vy
financiera en los hogares espanoles, que estarian especialmente concentradas en los de menor renta

» El origen de estas vulnerabilidades es muy variado y mitigar sus efectos requiere el despliegue de actuaciones publicas en dimensiones
muy diversas

* En términos generales, algunas de las medidas de desigualdad mas frecuentemente utilizadas aun permanecerian en la actualidad en
niveles similares a los que se registraban antes de la pandemia, que, a su vez, eran superiores a los que se observaban antes de la crisis

financiera global
o /

RATIOS DE PERCENTILES DE INGRESOS RATIOS DE PERCENTILES DE INGRESOS
SALARIALES MCVL (a) SALARIALES CAIXABANK RESEARCH (b)
Ratios de Ratios de
percentiles percentiles

2005 2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 SRR Y- R T N I M R M NI N X
£ ¢ 0 4g Y9 5 <08 68 5 < 0¥ g
T 292375 28 322385 LG 32QP3v L

=—P50/P10  ===P90/P10 ——P50/P20 ====P80/P20

Fuentes: Elaboracion propia con microdatos del Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones (Muestra Continua de Vidas Laborales) y CaixaBank Research (datos internos).
(a) Ratios entre dos percentiles de la distribucién de ingresos salariales diarios incluyendo ERTEs.
(b) Ratios entre dos percentiles de la distribucién de ingresos después de las transferencias del sector publico.
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UN AMBITO EN EL QUE SE APRECIA UNA ESPECIAL VULNERABILIDAD ES EN EL RELATIVO A LAS

CONDICIONES DE ACCESO A LA VIVIENDA, QUE SE HAN ENDURECIDO EN LOS ULTIMOS ANOS

» La acusada reduccion en el porcentaje de hogares propietarios de vivienda que se ha observado en Espana desde 2014, particularmente
entre los jovenes, habria contribuido a un aumento en la desigualdad de la riqueza en nuestro pais durante los ultimos afios

» Por otra parte, unos precios del alquiler elevados, en comparacion con las rentas del trabajo, aumentan la proporcion de poblacion en
riesgo de exclusion social y de hogares con capacidad de gasto restringida en otros bienes y servicios

EN RIESGO DE POBREZA O DE EXCLUSION DEDICAN MAS DEL 40 % DE SU RENTA
SOCIAL DISPONIBLE A VIVIENDA
% de la poblacién en alquiler a precio de mercado % de los hogares en alquiler a precio de mercado
60 L,
oy
1 L P
I S i
0 \8g
50 M
s SRARERRERRIR BB o FT R I CE L
o a0 B@gme 090
20
20 A RERR R R EEE iy ——
10
10
0 0
QN EEU N SR 2R K SR NETNBOYE 200K HE NN R ERESS 53255 4TS
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Fuente: Eurostat (EU-SILC 2021).
AT: Austria, BE: Bélgica, BG: Bulgaria, CY: Chipre, CZ: Republica Checa, DE: Alemania, DK: Dinamarca, EE: Estonia, EL: Grecia, ES: Espafa, Fl: Finlandia, FR: Francia, HR: Croacia, HU: Hungria, IE:
Irlanda, LT: Lituania, LU: Luxemburgo, LV: Letonia, MT: Malta, NL: Paises Bajos, PL: Polonia, PT: Portugal, RO: Rumania, SE: Suecia, SI: Eslovenia, SK: Eslovaquia, UE-27: Unién Europea
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LA FUTURA LEY POR EL DERECHO A LA VIVIENDA PONE UN MAYOR ENFASIS EN EL NECESARIO

INCREMENTO DE LA OFERTA DE VIVIENDA EN ALQUILER

~
No obstante, algunas de las medidas incluidas, como el control de rentas, podria generar efectos indeseados en el medio plazo
J
\
La literatura econdmica ha sefnalado que, si bien los controles de precios muestran capacidad para reducir los precios del
alquiler en el corto plazo en las zonas reguladas, esta politica podria generar efectos adversos sobre la oferta de alquiler, asi
como generar segmentacion en el mercado inmobiliario
J
\
Por otra parte, al margen del necesario impulso de la oferta publica de alquiler, la considerable magnitud del desequilibrio actual entre la
oferta y demanda podria requerir también un apoyo decidido de la oferta privada de alquiler
J
\
Para ello, seria conveniente evitar medidas que distorsionen de manera asimétrica las senales de precios, reforzar la
seguridad juridica efectiva de los propietarios de vivienda en régimen de alquiler y reducir la incertidumbre regulatoria en este
mercado
J
)
Una vez aprobada, sera fundamental evaluar con rigor la capacidad de esta nueva norma para alcanzar de forma efectiva sus objetivos
J
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CAPITULO 1. LA RESISTENCIA DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN UN CONTEXTO ADVERSO E INCIERTO

INDICE

Introduccidén
La inflacion y la incertidumbre han debilitado la actividad econémica mundial

Espana: del impulso de la reapertura a la resiliencia frente a la crisis energética

> o

La desaceleracion de los precios energéticos en Espafa ha permitido una reduccion significativa de la inflacion en los ultimos meses,
pero el componente subyacente se mantiene elevado

5. Lainflacién y el endurecimiento de las condiciones financieras provocaron un debilitamiento del consumo e inversion en la segunda mitad
de 2022

6. El sector exterior constituyd un importante soporte para el crecimiento del producto

7. Larespuesta de las politicas econdmicas nacionales y supranacionales europeas en los ultimos trimestres

Recuadro: El impacto macroecondémico de las medidas de apoyo frente al repunte de la inflacidn y la crisis energética
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CAPITULO 2. RETOS Y OPORTUNIDADES PARA CRECER Y CONVERGER CON LA UEM DE MANERA

ROBUSTA Y SOSTENIBLE

INDICE

1. Introduccion
2. Lafalta de convergencia en renta per capita con la UEM

2.1 La productividad: el papel de la innovacion
2.1.1 El fomento del crecimiento empresarial y de los mecanismos de reasignacion de los factores productivos entre empresas y sectores

2.1.2 El impulso de la propias actividades de innovacién
2.1.3 El refuerzo del papel vertebrador de las instituciones y de las administraciones publicas

2.2 Latasade empleoy la oferta laboral: aspectos clave

2.2.1 El marco institucional

2.2.2 El capital humano
2.2.3 Otros factores clave en la evolucion de la oferta laboras

3. Principales desequilibrios en la economia espafola

3.1 El endeudamiento publico
3.1.1 Evolucion reciente y perspectivas de corto plazo
3.1.2 Las dinamicas de la deuda publica en el medio y largo plazo
3.1.3 El necesario plan de consolidacion fiscal
3.1.4 Lareforma del marco de reglas fiscales y de gobernanza europea

3.2 Lavulnerabilidad de los hogares
3.2.1 El mercado de la vivienda de alquiler residencial en los ultimos afios

-
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Recuadro: Las prestaciones contributivas por desempleo: un analisis granular a partir de la Encuesta Continua de Vidas Laborales
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CAPITULO 3. EL EPISODIO ACTUAL DE TENSIONES INFLACIONISTAS EN EL AREA DEL EURO, LA

RESPUESTA DE LA POLITICA MONETARIA Y SUS EFECTOS

INDICE

1. Introduccion
2. El aumento de la inflacion y sus determinantes clave a medio plazo
2.1 El aumento de la inflacion
2.2 Elinicio de una moderacién en la inflacién y el cambio en su naturaleza
2.3 Senda de inflacién a medio plazo y factores de riesgo
3. Larespuesta de la politica monetaria a las tensiones inflacionistas
4. Latransmision de la politica monetaria a las condiciones financieras, la actividad y la inflacion
4.1 Los canales de transmisién de la politica monetaria
4.2 Evidencia sobre la primera etapa: efectos sobre las condiciones financieras
4.3 Heterogeneidad en la transmision de la politica monetaria a las condiciones financieras

4.4 Evidencia sobre la segunda etapa: efectos sobre la actividad econdmica y la inflacion

Recuadro: El impacto de una reduccién mas rapida de lo previsto de las tenencias de activos del Eurosistema sobre los rendimientos de las
deudas soberanas en el area del euro

-
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EN LOS ULTIMOS MESES, SE HA PRODUCIDO UNA NORMALIZACION PAULATINA DE LAS CADENAS DE

SUMINISTRO GLOBAL Y UNA CAIDA MUY SIGNIFICATIVA EN LOS PRECIOS DE LA ENERGIA

... pero estos ultimos aun permanecen por encima de los observados a comienzos de 2021

INDICE DE TEXTO DE CUELLOS DE BOTELLA (a) EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS
Media=100 indice, 1 de enero de 2021 = 100 indice, 1 de enero de 2021 = 100
1000 BOO oo + 1,500
Menos congestion
800 \f\N/\ A \ """""""""""""" 250 1,200
600 —\f° 200 900
400 150 600
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[ 50 1 I I I I 0
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—JEM —FEUU e CHINA PETROLEO )
== GAS NATURAL, MERCADO HOLANDES (Escala dcha.)
Fuentes: Factiva, Refinitiv y Banco de Espana.. -

(@) Burriel P., Kataryniuk I., Moreno C. y Viani F. (2023), A new supply bottlenecks index based on newspaper data, Documento de Trabajo 23/04, Banco de Espana.
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MIENTRAS QUE LOS SERVICIOS SE HAN VISTO IMPULSADOS POR EL FIN DE LA CRISIS SANITARIA, LA

ACTIVIDAD INDUSTRIAL HA ESTADO LASTRADA POR LA CRISIS ENERGETICA

Todo ello, en un contexto en el que la confianza de los consumidores ha venido recuperandose gradualmente desde los minimos del 3T22

iNDICES DE GESTORES DE COMPRAS EVOLUCION DE LA PRODUCCIC:)N INDUSTRIAL EN 2022 Y
DEPENDENCIA ENERGETICA POR RAMAS
indice indice
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==PM| ACTIVIDAD. SERVICIOS
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Fuentes: S&P Global, Indice de Produccion Industrial (INE) y Tablas Inter Country Input-Output (ICIO 2018, OCDE).
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LAS MEDIDAS DESPLEGADAS POR LAS AUTORIDADES ESPANOLAS PARA HACER FRENTE A LA CRISIS

ENERGETICA HAN AYUDADO A REDUCIR LA INFLACION Y A DINAMIZAR LA ACTIVIDAD ECONOMICA

+ Como en otros paises europeos, aunque a lo largo del tiempo se han hecho algunos avances, estas medidas han sido mayoritariamente

generalizadas, en lugar de estar focalizadas en los colectivos mas vulnerables
» Un disefno de las medidas mas focalizado en estos colectivos habria sido mas eficaz para mitigar, a un coste fiscal menor, el impacto de la

crisis inflacionista sobre dichos agentes y, a la vez, minimizar el posible impacto inflacionista de las mismas

EFECTO SOBRE EL CRECIMIENTO DEL PIB EFECTO SOBRE LA INFLACION (IAPC)

Mecanismo lbérico de limitacion de precios Subvencion al transporte publico
== Bonificacion al carburante = Reduccion IVA y limitacion incremento TUR del gas
mmm Reduccion IVA 'y cargos electricidad Resto de medidas
e TOTAL

Fuente: Banco de Espafa, a partir de datos del Instituto Nacional de Estadistica.
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EN 2022, LAS AUTORIDADES DE LOS PRINCIPALES PAISES DE LA UEM AUMENTARON EL APOYO A

EMPRESAS Y HOGARES ANTE LA CRISIS ENERGETICA, MEDIDAS QUE EXTENDIERON A 2023

* En ambos anos, el estimulo total se acerca al 2% del PIB del area del euro (1,4% y 0,9% en 2022 y 2023, respectivamente, en Espaina)
» Si bien estas medidas han contribuido a contener la inflacién en 2022, y se espera que lo hagan también en 2023, su retirada tendra
efectos contrapuestos —de presion al alza sobre los precios— en los proximos afnos, especialmente en 2024

MEDIDAS FISCALES COMPENSATORIAS DE LA ENERGIA E INFLACION

mmm MEDIDAS DE PRECIO (a) == MEDIDAS DE INGRESOS (a) IMPACTO EN INFLACION (b)

Fuentes: Eurostat y Banco de Espafa. l
(@) La clasificacion de las medidas se basa en la metodologia de la Comisién Europea. Las medidas de precio son aquellas que afectan directamente al coste de consumir una unidad adicional de

energia. Las medidas de ingresos no dependen directamente de la cantidad de energia consumida.
(b) Los efectos sobre la inflacidon se muestran a nivel agregado de la zona del euro como desviaciones en puntos porcentuales con respecto a un escenario de referencia sin las medidas de politica fiscal

compensatorias de la energia y la inflacidn. Las simulaciones se realizan bajo el supuesto simplificador de que los choques fiscales son exdgenos y no hay respuesta de politica monetaria.
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LA CREACION DE EMPLEO VIENE MOSTRANDO UN ELEVADO DINAMISMO, AL TIEMPO QUE SE HA

REDUCIDO LA TASA DE TEMPORALIDAD

 La cifra de personas ocupadas se situa, en el primer trimestre de 2023, un 2,3% por encima de su nivel pre-pandemia (en CNTR)
* No obstante, este aumento ha superado al de las horas totales trabajadas, de modo que se ha producido un descenso de la jornada media

AFILIACION TOTAL, ERTES Y AFILIACION TASA DE TEMPORALIDAD (%)
EFECTIVA

Tasas mensuales desestacionalizadas (%)
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mm Afiliacion total mmm ERTESs Afiliacion efectiva m—Total = Sector privado == Sector publico

Fuentes: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones y Encuesta de Poblacion Activa (INE).
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EN 2022, LA DEMANDA EXTERIOR NETA PRESENTO UNA CONTRIBUCION ELEVADA AL CRECIMIENTO

DEL PIBY SE PRODUJERON MODERADAS GANANCIAS DE COMPETITIVIDAD

» Desde 2019, el deterioro del saldo de bienes y servicios ha sido mas modesto en Espara que en otros de los principales paises de la UEM
» En 2022, a pesar del fuerte ascenso de los precios energéticos, Espana aun presentd un superavit por cuenta corriente del 0,6% del PIB

CONTRIBUCION DEL SECTOR EXTERIOR A LA VARIACION DEL DIFERENCIAS ENTRE 2022 Y 2019 EN LOS SALDOS
PIB REAL COMERCIALES DE BIENES Y SERVICIOS (a)
pp pp del PIB
G 1 r
4 b ool 1
-1+
0o ==
-2 -
e
-3 +
-8 4 L
2019 2020 2021 2022 SALDO SALDO NO SALDO SALDO RESTO
ENERGETICO ENERGETICO TURISMO SERVICIOS
Importaciones de otros servicios
B |mportaciones de turismo B ESPANA
B |mportaciones de bienes TALIA
B Exportaciones de otros servicios .
® Exportaciones de turismo FRANCIA
B Exportaciones de bienes ALEMANIA
® Aportacion de la demanda exterior neta al PIB
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat, Departamento de Aduanas y Banco de Espana. -

(@) La descomposicion del saldo de bienes en sus componentes energético y no energético se estima a partir de los datos desagregados por productos del comercio exterior de bienes.
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EL PICO DEL EPISODIO INFLACIONISTA PARECE HABER QUEDADO ATRAS, PERO LA INFLACION

SUBYACENTE Y LA DE LOS ALIMENTOS MUESTRAN TODAVIA UNA ELEVADA RESISTENCIA A LA BAJA

Tanto el ascenso inicial de la inflacion energética como su descenso posterior han sido considerablemente mas rapidos e intensos en Espana
que en el area del euro

IAPC Y CONTRIBUCIONES

T 0 [

T
2020 2021 2022 2023

mmm |APC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS mmm ALIMENTOS ENERGIA ~ ===|APC  ===|APC UEM

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espana.
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LA ELEVADA INFLACION IMPORTADA HA DADO PASO, RECIENTEMENTE, A UN REPUNTE DE LA

INFLACION DE LA PRODUCCION INTERIOR

* En los ultimos trimestres de 2022, la contribucién al crecimiento del deflactor del valor afadido del excedente bruto de explotacion (EBE)
unitario ha sido mayor que la de los costes laborales unitarios (CLU)

* No obstante, con una perspectiva temporal mas amplia, desde finales de 2019, el incremento acumulado del EBE unitario ha sido solo
ligeramente superior al de los CLU

EVOLUCION DEL DEFLACTOR DE LA DEMANDA FINAL DEFLACTOR DEL VALOR ANADIDO BRUTO DE LA
Tasas de variacion interanual y contribuciones (a) ECONOMIA DE MERCADO
(crecimiento acumulado desde 2019 y contribuciones)
(o) 0,
o BYPP o JBYPP
9
8
7
6
5
4
3
2
1
0
-1
-2
ITR, TR TR WTR ITR HWTR ITR TR ITR
2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 2023
s COMPONENTE EXTERIOR mmm COSTES LABORALES UNITARIOS = EBE UNITARIO
mmm COMPONENTE INTERIOR
——DEFLACTOR DE LA DEMANDA FINAL — DEFLACTOR DEL VAB
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa. -

(@) La contribucion del componente exterior e interior al crecimiento interanual del deflactor de la demanda final es una aproximacion.
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SE OBSERVAN ALGUNAS SENALES DE MODERACION DE LAS ALZAS DE PRECIOS EN LOS ESTADIOS

INICIALES DE LOS PROCESOS PRODUCTIVOS

Aun asi, una proporcién muy elevada de productos siguen mostrando tasas de inflacion muy altas. Si se consideran las 129 subclases del
IAPC sin energia ni alimentos, el porcentaje de las que presentan tasas de inflacion superiores al 4% ha tendido a estabilizarse en el 45%
desde julio de 2022

PRESIONES DE COSTES Y EXPECTATIVAS DE PRECIOS PRECIOS Y COSTES DE LAS EMPRESAS (b)

40 L S04 L
2020 2021 2022 2023 IVTR ITR ITR INTRIVTR ITR ITR NTRIVTR ITR IITR
2020 2021 2022 2023
= PRECIOS MATERIAS PRIMAS (EUROS)
= |PRI BIENES INTERMEDIOS ——[NDICE PRECIOS INPUTS ——[NDICE PRECIOS VENTA
= EXPECTATIVAS CONSUMIDORES (a) ® [Expectativas de costes A Expectativas de precios
Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Comision Europea. -

(@) Encuestas de empresarios y consumidores de la Comisién Europea.
(b) Resultados de la Encuesta del Banco de Espafa sobre la Actividad Econémica (EBAE). Los indices de precios y costes se construyen asignando los siguientes valores a las respuestas cualitativas de
las empresas: Aumento significativo = 2; Aumento leve = 1; Estabilidad = 0; Descenso leve = —1; Descenso significativo = -2
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EL DETERIORO DE LA RELACION REAL DE INTERCAMBIO, COMO CONSECUENCIA DE LA ELEVACION DE

LOS PRECIOS DE LA ENERGIA, ALCANZO SU MAXIMO EN EL TRAMO CENTRAL DE 2022

... cuando llego a suponer un impacto negativo sobre la renta nacional cercano al 3% del PIB

EFECTO RENTA DE LA RELACION REAL DE INTERCAMBIO, CON DEFLACTORES DE BIENES (a)

-2
-3
_4 D oo oo
(o] (o] (o)) (o)) o o o o — — — — Al Al (V] Al
~— — — — Al Al Al Al Al (qV] Al [aV] Al [aV] Al Al
o o o o o o o o o o o o o o o o
(aV] [qV} (qV] (qV] (qV] (aV] (aV] (aV] [qV} (qV] (qV] (qV] (qV] [aV] (aV] [qV}
o o o o o o o o o o o o o o o o
[ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [ [
- = = = - = = = - = = = - = = =
BIENES ENERGETICOS
m=m BIENES NO ENERGETICOS
== EFECTO RENTA DE LA RRI CON DEFLACTORES DE BIENES
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. -

(a) La desagregacion de los deflactores en los componentes energético y no energético se calcula a partir de los IVUXM (indices de valor unitario de las exportaciones e importaciones).
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LA DISMINUCION DEL PODER ADQUISITIVO DE LAS RENTAS DE LOS HOGARES Y LA SUBIDA DE LOS

TIPOS DE INTERES HAN VENIDO LIMITANDO EL AVANCE DEL CONSUMO PRIVADO

» Estos factores han incidido negativamente sobre la capacidad de gasto de las familias —especialmente en el caso de aquellas endeudadas
a un tipo de interés variable—, que han venido reduciendo su tasa de ahorro en los ultimos meses. De hecho, en la segunda mitad de 2022,
la tasa de ahorro de los hogares se situd por debajo de los niveles pre-pandemia

» Casi el 45% del abultado ahorro extraordinario acumulado durante la pandemia se mantiene en depdsitos bancarios, pero es probable que

estos recursos no proporcionen un impulso significativo al consumo

IMPACTO DE CAMBIOS EN LAS EXPECTATIVAS DE TIPOS DE

INTERES HIPOTECARIOS SOBRE EL CRECIMIENTO ESPERADO

0.00
-0.05
-0.10
-0.15
-0.20
-0.25
-0.30
-0.35
-0.40
-0.45
-0.50

Fuentes: Banco de Espana, Consumer Expectations Survey e Instituto Nacional de Estadistica.

DEL CONSUMO (a)
Base 100 = Promgdio en 2019

REGIMEN DE SIN HIPOTECA CON
ALQUILER ATIPO

(1,5%

HOGARES EN PROPIETARIO PROPIETARIO PROPIETARIO

CON

HIPOTECAA HIPOTECA A

VARIABLE TIPO VARIABLE TIPO VARIABLE
Y RENTA BAJA

EXCESO DE AHORRO ACUMULADO DURANTE LA PANDEMIIA Y

FLUJOS DE AHORRO E INVERSION EN EXCESO DE LO
OBSERVADO EN 2019 (b)

Acumulado
2020-2022

= OTROS ,
FONDOS DE INVERSION
= EFECTIVO Y DEPOSITOS
NUEVOS PRESTAMOS PARA VIVIENDA
= FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
= AMORTIZACION PRESTAMOS VIVIENDA |

(@) Impacto esperado sobre el consumo en funcién de la senda de tipos esperada. En la estimacidn se controla por los cambios esperados en el nivel de ingresos y se incluyen efectos fijos a nivel de
hogar. Errores estandar agrupados a nivel de hogar y tiempo. Para los hogares en régimen de alquiler, el impacto esperado de variaciones en los tipos de interés sobre el crecimiento esperado del
consumo se estima con mayor imprecision y resulta no significativo. Entre paréntesis se presenta la proporcion de hogares sobre el total poblacional que estan en cada uno de los grupos recogidos en

el grafico.

(b) El exceso de ahorro se calcula como el flujo de ahorro (en relacidén con la renta bruta disponible), en exceso del observado en 2019. Los flujos de ahorro e inversidén recogen también el importe
canalizado hacia los distintos activos y pasivos por encima de lo observado en 2019. La partida (Otros) aglutina los flujos canalizados hacia activos y pasivos no presentados en el grafico, asi como
también las discrepancias estadisticas entre la cuenta financiera y la cuenta de capital, las transferencias netas de capital y las adquisiciones netas de activos no producidos.
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LA INVERSION EN VIVIENDA Y LA INVERSION EMPRESARIAL HAN PERDIDO VIGOR A LO LARGO DE 2022,

ANTE LA ELEVADA INCERTIDUMBRE Y LAS MAYORES DIFICULTADES PARA ACCEDER AL CREDITO

Desde mediados de 2022, se ha desacelerado la financiacion externa de las empresas, y, en particular, la demanda de crédito para inversion.
En cambio, el crédito que financia el capital circulante ha mostrado una mayor fortaleza, posiblemente como reflejo del aumento del coste de

las materias primas

INVERSION REAL EN VIVIENDA Y EN BIENES DE EQUIPO (a)

110

100

90

80

70

.l L

ITR. WITR ITR WTR ITR WTR ITR TR ITR

2019 2020 2021 2022 2023
——INVERSION REAL EN VIVIENDA

= |NVERSION REAL EN BIENES DE EQUIPO (b)

Fuentes: Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.
(a) Series ajustadas de estacionalidad y efectos calendario.

(b) Formacion bruta de capital fijo en bienes de equipo, maquinaria y recursos biolégicos cultivados.

FACTORES QUE AFECTAN A LA VARIACION DE LA
DEMANDA DE CREDITO (c)

NIVEL GENERAL DE LOS TIPOS DE INTERES

= REFINANCIACION, REESTRUCTURACION Y RENEGOCIACION DE DEUDA
FUSIONES, ADQUISICIONES Y REESTRUCTURACION EMPRESARIAL

m EXSTENCIAS Y CAPITAL CIRCULANTE

® INVERSIONES EN CAPITAL FIJO

-

(c) Porcentaje de entidades que sefalan que el factor ha contribuido considerablemente a incrementar la demanda x 1 + porcentaje de entidades que sefialan que ha contribuido en cierta medida a
aumentar la demanda x 1/2 — porcentaje de entidades que sefalan que ha contribuido en cierta medida a reducir la demanda x 1/2 — porcentaje de entidades que sefialan que ha contribuido
considerablemente a reducir la demanda x 1. Datos procedentes de la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB) del Banco de Espafa.
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LA CONTENCION DE LOS MARGENES EMPRESARIALES Y DE LOS COSTES LABORALES SERAN

ESENCIALES PARA EVITAR EFECTOS DE SEGUNDA RONDA SIGNIFICATIVOS SOBRE LA INFLACION

EVOLUCION DE LOS MARGENES EMPRESARIALES EVOLUCION DE LOS SALARIOS (b) REMUNERACION POR ASALARIADO Y SALARIOS

DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS (a) NEGOCIADOS (c)
(crecimiento interanual)

105 L O B,
100 5
95 4
90 3
85 2
80 1
75 0
ITR WTR ITR WMTR ITR WMTR ITR HTR 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 Media 2019 | IV TR 2022 | Media 2019 | IV TR 2022
2019 2019 2020 2020 2021 2021 2022 2022 ]
Area del euro
——MARGEN SOBRE VENTAS s INCREMENTO SALARIAL TOTAL s REMUNERACION POR ASALARIADO
——MARGEN SOBRE VALOR ANADIDO BRUTO ——REMUNERACION POR ASALARIADO ECONOMIA DE ® SALARIOS NEGOCIADOS
MERCADO
e EBE/VAB DE SNF IPC (Dic, t-1) NUEVOS ACUERDOS SALARIALES FIRMADOS EN IV

TR 2022

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Trabajo y Economia Social, Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de Espana.

(@) El margen sobre ventas se define como el cociente entre el REB y el importe neto de la cifra de negocios. El margen sobre el VAB, por su parte, se define como el cociente entre el REB y el VAB. Para
los dos se utilizan datos de la Central de Balances del Banco de Espafia (CBT). Para la ratio de Sociedades No Financieras (SNF) se usan datos de las Cuentas no Financieras de los Sectores
Institucionales. Datos acumulados de cuatro trimestres. -
(b) Los datos de 2023 se refieren a los convenios registrados hasta el mes de marzo.

(c) Excluyendo pagos extraordinarios (one-off).
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Dic-2021

Feb-2022

Mar-2022

Abr-2022

Jun-2022

Jul-2022

Sep-2022

Oct-2022

Dic-2022

Feb-2023

Mar-2023

May-2023

¥

Intencion
de aumento

+50 pb
DFR: 0,0 %

+75 pb
DFR: 0,75 %

+75pb.
DFR: 1,50 %

+50 pb
DFR: 2,0 %

+50 pb
DFR: 2,50 %

+50 pb
DFR: 3,0 %

+25 pb
DFR: 3,25 %

DECISIONES DE POLITICA MONETARIA DEL BANCO CENTRAL EUROPEO DESDE DICIEMBRE DE 2021

APP: ritmo de 40 mm € en 2T22, 30 mm en 3722 y 20 mm desde octubre
PEPP: fin de las compras netas a final de marzo de 2022 y reinversiones hasta al menos finales de 2024

Confirmacion de las medidas anunciadas en diciembre de 2021
APP: recalibracion del ritmo de compras PEPP: finalizacion de las compras netas
APP: anuncio de la intencién de finalizar las compras netas en 3722

APP: finalizacion de las compras netas a partir del 1 de julio
Reunion ad hoc: flexibilidad reinversiones PEPP y anuncio del disefio de un instrumento anti-fragmentacion

TPI: aprobacién del Instrumento para la Proteccion de la Transmision (TPI)

TLTRO llI: ajuste de términos y condiciones
APP: desde el inicio de marzo de 2023, disminucion de 15 mm € mensuales (promedio) hasta finales de 2T2

APP: Modalidades detalladas para reducir las tenencias

APP: EI CG prevé interrumpir las reinversiones en el marco del APP a partir de julio de 2023

Tipos de interés Compras de activos y operaciones de liquidez

3
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LOS CANALES DE TRANSMISION DE UN ENDURECIMIENTO DE LA POLITICA MONETARIA

ETAPA 1: TRANSMISION A LAS CONDICIONES FINANCIERAS VELOCIDAD DE TRANSMISION

Canal mercado de capitales: 1 coste de financiacion en mercados Muy rapido ("inmediato")
Canal bancario: 1 coste de financiacién bancaria y remuneracion depdsitos Rapido (6-12 meses)
Canal renta: 1 ingresos y pagos por intereses Lento (mas de 12 meses)
Canal riqueza: | valor de la riqueza financiera y real Muy rapido en riqueza financiera y rapido en riqueza real
Canal tipo de cambio: apreciacion del euro Muy rapido ("inmediato")

ETAPA 2: TRANSMISION A LA ECONOMIA REAL VELOCIDAD DE TRANSMISION

Efecto sustitucion intertemporal: 4 gasto por el aumento de los tipos de interés Lento (12-18 meses)
Efecto renta: 4 gasto por el descenso de la renta Lento (12-18 meses)
Efecto riqueza: | gasto por el descenso de la riqueza Lento (12-18 meses)
Efecto tipo de cambio: la apreciacion del euro reduce la demanda externa y presiona a la baja Lento (12-18 meses)
el precio de las importaciones
Canal comercial euro: ¥ exportaciones por la contraccién de la actividad en otros paises del Lento (12-18 meses)
area del euro
Descenso de los precios como consecuencia de la caida en la demanda agregada y la Muy lento (18-24 meses)
apreciacion del euro -
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LAS ENTIDADES DE CREDITO EN ESPANA ESTAN TRASLADANDO GRADUALMENTE LOS AUMENTOS DE

LOS TIPOS DE INTERES DE MERCADO A LOS NUEVOS CREDITOS Y DEPOSITOS

 La traslacion del aumento de los tipos de interés de mercado al coste del nuevo crédito para vivienda y a la remuneracion de los depositos
esta siendo, hasta ahora, en general, mas lenta de lo que cabria esperar en base a las regularidades histoéricas
» En el caso del crédito concedido a las empresas, la traslacion esta en linea con lo que cabria esperar en base a dichas regularidades

VARIACION ACUMULADA DE LOS TIPOS DE INTERES BANCARIOS DESDE DICIEMBRE DE 2021
HASTA FEBRERO DE 2023. ESPANA (a)

Hasta un afio| Mas de un [Hasta un afio| Mas de un |Hasta un afio| M4ds de un |Hasta un afio| M4és de un
ano afo ano ano

Hogares vivienda Empresas Hogares Empresas

Préstamos Depdsitos a plazo

m OBSERVADO * ESTIMADO SEGUN CICLO ANTERIOR (b) Evidencia UEM

Fuentes: Banco de Espana, Banco Central Europeo y Refinitiv Datastream. l
(@) Los tipos de interés son TEDR, por lo que excluyen gastos conexos, como primas por seguros de amortizaciéon y comisiones, y estan ajustados por estacionalidad y componente irregular (alteraciones
sin una pauta periodica ni tendencial reconocible). El plazo se refiere a la frecuencia con la que se revisa el tipo de interés.

(b) Tipo de interés bancario que resultaria si la evolucién observada del tipo de interés de mercado entre enero de 2022 y febrero de 2023 se hubiera trasladado a los tipos de interés bancarios de forma
similar a lo registrado en periodos pasados, de acuerdo con el patrén histérico capturado por los resultados de un modelo estandar de correccidon de error estimado entre enero de 2003 y agosto de

2007. Las lineas horizontales recogen las bandas de confianza.
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TRASLACION DE LOS AUMENTOS DE LOS TIPOS DE INTERES DE MERCADO A LOS NUEVOS CREDITOS Y

DEPOSITOS EN LA UEM

» La traslacion de los tipos de interés de mercado al coste de los nuevos préstamos a los hogares del area del euro para adquisicion de
vivienda se esta produciendo, en conjunto, de manera similar a la observada en otros episodios histdricos, mientras que, en el caso del
crédito a las empresas, esta siendo algo mas rapida

* En cambio, la transmisidn a la remuneracion de los nuevos depositos a plazo esta siendo mas lenta en el ciclo actual en las operaciones
con hogares del area del euro y similar, o también algo mas lenta, dependiendo del plazo, en los ofrecidos a las empresas

VARIACION ACUMULADA DE LOS TIPOS DE INTERES BANCARIOS DESDE DICIEMBRE DE 2021
HASTA FEBRERO DE 2023. UEM (a)

ano

Hogares vivienda Empresas Hogares Empresas

Préstamos Depdsitos a plazo
mmm OBSERVADO e ESTIMADO SEGUN CICLO ANTERIOR (b)

Fuentes: Banco de Espana, Banco Central Europeo y Refinitiv Datastream. l
(@) Los tipos de interés son TEDR, por lo que excluyen gastos conexos, como primas por seguros de amortizaciéon y comisiones, y estan ajustados por estacionalidad y componente irregular (alteraciones

sin una pauta periodica ni tendencial reconocible). El plazo se refiere a la frecuencia con la que se revisa el tipo de interés.
(b) Tipo de interés bancario que resultaria si la evolucién observada del tipo de interés de mercado entre enero de 2022 y febrero de 2023 se hubiera trasladado a los tipos de interés bancarios de forma

similar a lo registrado en periodos pasados, de acuerdo con el patrén histérico capturado por los resultados de un modelo estandar de correccidon de error estimado entre enero de 2003 y agosto de
2007. Las lineas horizontales recogen las bandas de confianza.
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LA OFERTA DE CREDITO SE HA CONTRAIDO Y LOS FLUJOS NETOS DE FINANCIACION HAN PERDIDO

DINAMISMO

La pérdida de dinamismo de los flujos netos de financiacién esta siendo mas acusada, en términos generales, que la registrada en los

episodios anteriores de subidas de los tipos de interés

VARIACION DE LOS CRITERIOS DE APROBACION DE
PRESTAMOS EN ESPANA (a)

S
Z

N

o

Endurecimiento

Relajacion

A sociedades A hogares para A hogares para
no financieras adquisicion de consumo y otros
vivienda fines

mmm CICLO DE SUBIDAS DE TIPOS DE INTERES. DE 111-2005 A 11I-2006
CRISIS FINANCIERA GLOBAL. DE 11I-2008 A 1-2010

i CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA. DE [-2010 A 1I-2012
CICLO DE SUBIDAS DE TIPOS DE INTERES. DE 1-2022 A -2023

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espana.

VARIACION DEL CRECIMIENTO INTERANUAL DEL CREDITO EN

ESPANA (b)

e T
I I T
A sociedades A hogares para A hogares para
no financieras adquisicion de  consumo y otros fines
vivienda

mmm CICLO SUBIDAS TIPOS DE INTERES. DE SEP, 1999 A NQV, 2000
mm=m CICLO SUBIDAS TIPOS DE INTERES. DE AGO-2005 A OCT-2006
CRISIS FINANCIERA GLOBAL. DE SEP-2008 A NOV-2009
CRISIS DE LA DEUDA SOBERANA, DE ENE-2010 A MAR-2011
CICLO SUBIDAS TIPOS DE INTERES. DE ENE-2022 A MAR-2023

-

(@) Promedio del indicador de difusién del periodo correspondiente. El indicador de difusién se define como: porcentaje de entidades que han endurecido considerablemente los criterios x 1 + porcentaje
de entidades que los han endurecido en cierta medida x 1/2 - porcentaje de entidades que los han relajado en cierta medida x 1/2 - porcentaje de entidades que los han relajado considerablemente x 1.

(b) No incluye crédito titulizado.
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EL CANAL BANCARIO ESTA OPERANDO CON UNA NOTABLE HETEROGENEIDAD EN LOS PRINCIPALES

PAISES DE LA UEM ...

* En particular, la remuneracion de los depdsitos ha aumentado de manera desigual, registrando en Espana el menor incremento entre los
cuatro paises mas grandes de la UEM. En concreto, el incremento en Espana de la remuneracion de los depdsitos a plazo de los hogares
es 79 pb inferior al de la UEM y apenas representa el 20% de la variacion del euribor a 12 meses

» Por el contrario, en los préstamos a empresas con revision del tipo de interés hasta 1 afo, que son los que predominan en este segmento,
la transmisidn de las subidas de los tipos de interés de referencia ha sido muy homogénea entre jurisdicciones

VARIACION DEL COSTE DE LAS NUEVAS OPERACIONES Y DEL TIPO DE INTERES DE MERCADO
ENTRE DICIEMBRE 2021 Y FEBRERO 2023 (a)

450 pb ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,
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Vivienda mas de 5 afos SNF hasta 1 afo A plazo de hogares
Crédito Depésitos

Fuentes: Banco de Espana, Banco Central Europeo y Refinitiv Datastream.
(a) Tipos efectivos definicion restringida (TEDR) y ajustados por componente estacional e irregular. El plazo indica frecuencia con la que se revisa el tipo de interés del crédito formalizado.
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... FENOMENO QUE ESTARIA CONDICIONADO POR LAS DISTINTAS CARACTERISTICAS DE LOS BANCOS

Y DE LOS SISTEMAS BANCARIOS NACIONALES

/- Los bancos cuyos costes de financiacion se han elevado menos y que estan mejor capitalizados han aumentado en menor medida Ios\
tipos de interés de las nuevas hipotecas concedidas
» Los bancos que operan en paises donde existe una menor necesidad de financiacion mediante depdsitos para sostener la actividad
crediticia y un mayor grado de concentracion han incrementado mas moderadamente la remuneracion de los depositos
» El aumento mas moderado de la remuneracion de los depdsitos en Espafna en comparacion con la UEM se explicaria por la menor
\_ necesidad de los bancos de financiarse con depésitos y, en menor medida, por la mayor concentracion del sistema bancario espanol )

DETERMINANTES DE LA VARIACION EN LOS TIPOS DE INTERES DE LAS NUEVAS OPERACIONES
HIPOTECARIAS Y DE LOS DEPOSITOS DE HOGARES

0.8 PP
O T
04 T
0.2 I ————————————————————— E ——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————— E ———————————————————— E ——————————
0.0 r T T T T T T T 1
R A, S S —
L
06
_08 """"""""""" } """""""""""""""""""""""" ‘ """""""""""""""""""""""" ’ """"""""""""""""""""""" ’ """""""""""
Ratio Cambio en la Concentracion Variacién
Capital remuneracion de crédito
Total de los vs depdsitos
depodsitos
Variables a nivel banco Variables a nivel pais
— BANDA CONFIANZA PRESTAMOS 90% ® EFECTO ECONOMICO PRESTAMOS (b)
—BANDA CONFIANZA DEPOSITOS 90% ® EFECTO ECONOMICO DEPOSITOS (c)

Fuentes: Banco de Espana, Banco Central Europeo y Refinitiv Datastream.

(b) Efecto econdmico derivado de un analisis de regresion a nivel banco en el que la variable dependiente es el cambio en el tipo de interés mensual medio de las nuevas operaciones de crédito
hipotecario con revisién del tipo de interés a mas de cinco afios entre septiembre y diciembre de 2022 y la media de los mismos meses de 2021.

(c) Efecto econdmico derivado de un andlisis de regresion a nivel banco en el que la variable dependiente es el cambio en la remuneracion mensual media de los depdsitos a plazo con vencimiento
inferior a dos afios entre septiembre y diciembre de 2022 y la media de los mismos meses de 2021.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 52



EN LOS ULTIMOS ANOS, LOS CAMBIOS EN LA COMPOSICION Y VOLUMEN DE LOS SALDOS DE ACTIVOS

Y PASIVOS DE HOGARES Y EMPRESAS HAN DEBILITADO EL CANAL RENTA EN TERMINOS NETOS

* Por la parte de los pasivos, la menor exposicion al incremento de los tipos de interés en el corto plazo se explica, fundamentalmente, por
la disminucién en el volumen de deuda (en términos de las rentas) y por la mayor proporcion de esta que se encuentra a largo plazo y a

tipos de interés fijos
* Por la parte de los activos, el canal renta positivo se ha fortalecido, principalmente, como consecuencia del aumento en el volumen de los

depdsitos
EXPOSICION DE LOS HOGARES A VARIACIONES DE LOS TIPOS EXPOSICION DE LAS EMPRESAS A VARIACIONES DE LOS
DE INTERES. ESPANA TIPOS DE INTERES. ESPANA
1p5 %CGeRBD 350 PGeEBE

Préstamos bancarios y Depdsitos a la vista, de ahorro
valores de renta fija a corto plazo y a plazo hasta un afio (b)
0 con revision

del tipo de interés en los - ,
proximos doce meses (a) (c) Evidencia UEM

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
(@) Volumen de préstamos bancarios concedidos por entidades de crédito residentes cuyo tipo de interés se renueva en el afo por la ratio del total préstamos bancarios sobre las rentas. -

(b) Volumen de depésitos a la vista y a plazo hasta un afio en entidades de crédito residentes por la ratio del total de depdsitos bancarios sobre las rentas.
(c) En los préstamos bancarios concedidos por entidades de crédito residentes cuyo tipo de interés se renueva en el afio se incluyen también todos aquellos con vencimiento residual hasta un afio, dado
que las empresas suelen renovar sus préstamos a corto plazo. La parte de renta fija incluye los valores con vencimiento original hasta un afio y aquellos con vencimiento a largo plazo que se amortizaran

en los préximos doce meses.

Préstamos bancarios con revision | Depdsitos a la vista, de ahorroy a
del tipo de interés en los préximos plazo hasta un afno (b)
doce meses (a)
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EN LA UEM, ESTOS MISMOS FACTORES TAMBIEN HAN CONTRIBUIDO A DEBILITAR EL CANAL RENTA EN

TERMINOS NETOS

EXPOSICION DE LOS HOGARES A VARIACIONES DE LOS TIPOS EXPOSICION DE LAS EMPRESAS A VARIACIONES DE LOS
DE INTERES. UEM TIPOS DE INTERES. UEM

% de RBD % de EBE

Préstamos bancarios y Depésitos a la vista, de ahorroy a
valores de renta fija a corto plazo plazo hasta un afo (b)
0 con revision
del tipo de interés en los
proximos doce meses (a) (c)

Préstamos bancarios con revisién|Depdsitos a la vista, de ahorro y a
del tipo de interés en los préximos plazo hasta un afio (b)
doce meses (a)

-

Fuentes: Banco Central Europeo y Banco de Espana.
(@) Volumen de préstamos bancarios concedidos por entidades de crédito residentes cuyo tipo de interés se renueva en el afo por la ratio del total préstamos bancarios sobre las rentas.

(b) Volumen de depésitos a la vista y a plazo hasta un afio en entidades de crédito residentes por la ratio del total de depdsitos bancarios sobre las rentas.
(c) En los préstamos bancarios concedidos por entidades de crédito residentes cuyo tipo de interés se renueva en el afio se incluyen también todos aquellos con vencimiento residual hasta un afo, dado
que las empresas suelen renovar sus préstamos a corto plazo. La parte de renta fija incluye los valores con vencimiento original hasta un afio y aquellos con vencimiento a largo plazo que se amortizaran

en los préximos doce meses.
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LAS RENTAS DE LOS HOGARES Y DE LAS EMPRESAS DEL AREA DEL EURO Y DE ESPANA YA SE HAN

EMPEZADO A VER AFECTADAS POR EL AUMENTO DE LOS TIPOS DE INTERES

Los efectos estan siendo mas intensos en Espafna que en otras economias de la UEM como reflejo, fundamentalmente, del mayor peso en
nuestro pais de los préstamos a corto plazo (en el caso de las empresas) o a largo plazo y a tipo de interés variable (en el caso de las

hipotecas)

VARIACION DE LOS PAGOS NETOS POR INTERESES DE LAS

VARIACION DE LOS PAGOS NETOS POR INTERESES DE LOS
EMPRESAS ENTRE DICIEMBRE DE 2021 Y FEBRERO DE 2023 (a)

HOGARES ENTRE DICIEMBRE DE 2021 Y FEBRERO 2023 (a)

UEM Espafa Alemania Francia Italia

UEM Espana Alemania Francia Italia

Fuente: Banco Central Europeo. '
(a) Se calcula como la diferencia entre el aumento de los pagos por intereses de los préstamos bancarios y el aumento de los ingresos por intereses de los depdsitos a la vista y a plazo (calculados sobre

el stock de saldos bancarios al cierre de 2021) respecto a las rentas de 2021.
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EL CANAL RENTA ES TAMBIEN MUY HETEROGENEO DENTRO DE LOS HOGARES Y DE LAS EMPRESAS

EN NUESTRO

PAIS

» Las familias y las empresas espanolas mas afectadas por las subidas de los tipos de interés son las que tienen menos activos liquidos.
Dentro de las empresas con menores ratios de liquidez, las mas jovenes son las mas afectadas
« Esta heterogeneidad contribuiria a amplificar el efecto adverso de la subida de los tipos de interés sobre el consumo y la inversion

agregados

AUMENTO DEL GASTO FINANCIERO NETO DE LOS HOGARES
ASOCIADO A LA SUBIDA DE LOS TIPOS DE INTERES

% de larenta

Total

o 90-100

Percentil de la renta del total
hogares

Ratio de depdsitos a la vista
/ Renta mensual del hogar.
Baja

e

o 90-100

Percentil de la renta del total de

hogares

Ratio de depdsitos a la vista
/ Renta mensual del hogar.

Alta

s (MPACTO DE UNA SUBIDA DE TIPOS DE INTERES DE 400 PB A 500 PB
mmm [MPACTO DE UNA SUBIDA DE TIPOS DE INTERES EN 400 PB

Fuentes: Banco de Espana y Encuesta Financiera de las Familias (2020).

AUMENTO ESTIMADO DE LA CARGA FINANCIERA MEDIANA
POR LA SUBIDA DE LOS TIPOS DE INTERES

10-20 |Mas de| 0-5

Rango de edad en afos

Rango de edad en afos

Ratio de liquidez baja Ratio de liquidez alta

= [MPACTO DE UNA SUBIDA DE TIPOS DE INTERES DE 400 PB A 500 PB
= IMPACTO DE UNA SUBIDA DE TIPOS DE INTERES EN 400 PB
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EL ENDURECIMIENTO DE LA POLITICA MONETARIA YA SE ESTARIA TRANSMITIENDO A LA ACTIVIDAD E

INFLACION EN ESPANA, AUNQUE EL GRUESO DE LOS EFECTOS SE PERCIBIRA A PARTIR DE ESTE ANO

Segun el Modelo Trimestral del Banco de Espana (MTBE), en un escenario hipotético contrafactual en el que los canales de transmisién de la
politica monetaria hubieran operado de acuerdo a las regularidades empiricas que se han observado histéricamente y no se hubieran
producido perturbaciones adicionales en ningun otro aspecto que condiciona el comportamiento de la economia, el endurecimiento de la
politica monetaria en los ultimos trimestres habria reducido la inflaciéon en Espafa en 2022 en unos 0,2 pp

EFECTO SOBRE LA INFLACION (IAPC) DE ESPANA EFECTO SOBRE EL CRECIMIENTO DEL PIB DE ESPANA

7 B B
2022 2023 2024 2025 2022 2023 2024 2025
mmm EFECTO SUSTITUCION INTERTEMPORAL mmm EFECTO TIPO DE CAMBIO
EFECTO RIQUEZA mmm EFECTO RENTA
CANAL COMERCIAL EURO m—FEFECTO TOTAL

Fuente: Banco de Espafa, estimacion propia.
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LA DOTACION DE CAPITAL HUMANO DE UN PAIS ES UN DETERMINANTE FUNDAMENTAL DE SU

PRODUCTIVIDAD, DE SU CAPACIDAD PARA INNOVAR Y DE SU TASA DE EMPLEO

CORRELACION ENTRE PUNTUACION PIAAC E CORRELACION ENTRE PUNTUACION PIAAC Y
INVERSION EN I+D+i (a) TASA DE EMPLEO (a) (b)
4 85— m o m e
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Fuentes: Eurostat y OCDE. -
(@) Se incluyen los datos para los paises de la UE que han participado en la prueba PIAAC 2013 de la OCDE.

(b) La tasa de empleo es del grupo de edad de 15 a 64 afos.
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EL PROFUNDO CAMBIO DEMOGRAFICO EN EL QUE LA POBLACION ESPANOLA ESTA INMERSA

También del gasto en sanidad y en cuidados de larga
duracién

El analisis conjunto de los principales cambios normativos
introducidos en nuestro sistema de pensiones desde 2021 —si
bien esta sujeto a una elevada incertidumbre— apunta a que,
previsiblemente, sera necesario adoptar nuevas medidas a
partir de 2025 para reforzar su sostenibilidad financiera

Una fuente de incertidumbre adicional es el posible impacto
que las medidas de ingresos adoptadas en 2023 podrian tener
sobre el empleo, los salarios y la competitividad de la economia
espanola

— Un ejercicio de simulacion con el Modelo Trimestral de Banco
de Espana (MTBE) sugiere que un incremento de un punto
porcentual en el tipo efectivo medio de las cotizaciones
sociales podria generar, al cabo de cuatro afos, una caida en
el numero de ocupados cercana al 0,25%

 Todo ello recomienda, especialmente teniendo en cuenta la
relevancia de los cambios implementados, una evaluacion
rigurosa, continua y transparente de la magnitud de sus efectos,
incluyendo  sus  consecuencias  sobre la  equidad
intergeneracional

SUPONDRA, EN LAS PROXIMAS DECADAS, UN NOTABLE AUMENTO DEL GASTO EN PENSIONES

CUANTIFICACION DE LAS PRINCIPALES MEDIDAS ADOPTADAS EN LA REFORMA DE LAS PENSIONES

Descripcion de la medida

AlReF

Porcentaje del PIB en 2050

MISSyM

Fedea

BdE

A. MEDIDAS POR EL LADO DE LOS INGRESOS

Nuevo sistema de cotizacidn de los trabajadores autonomos
Mecanismo de equidad intergeneracional

Aumento de |a base mdxima de cotizacién

Recargo sobre los salarios por encima de la base maxima
Mecanismo de ajuste automatico

B. MEDIDAS POR EL LADO DE LOS GASTOS

Revalorizacidn de las pensiones con &l IPC

Derogacion del factor de sostenibilidad

Incentivos a postergar 1a edad de jubilacién mds alld de |a edad legal

Muevo esquema de penalizacion a las jubilaciones anticipadas
Incremento de las pensiones de los auténomos

Aumento de la pension maxima

Maodificacion del periodo de computo de |a base reguladora
Aumento de |as pensiones minimas

Medidas para 1a reduccion de |a brecha de género

05
04
04
01

27
08
08
0,0
04
0,0
0,0

0.4
05
05
01

a7

0.8
-1,5
0,0
01
0,2
01

0.8
04
04
0.1

2.7

0.8

-0.1

0.0
0,7
0.1
0,2
0.3

0.5
0.5
03
0.1

27

0.8%

0.0
0.0

0.2

Fuentes: AIReF (2023), Ministerio de Inclusidn, Seguridad Social y Migraciones, De la Fuente (2023a 'y

2023b) y Banco de Espana.
(@) Informe de Envejecimiento 2021.

(b) Incluye el aumento del complemento para la reduccion de la brecha de género.

-
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