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Sefior presidente, sefiorias:

Comparezco ante esta Comision al objeto de presentar el Informe Anual 2023 del Banco de
Espana. Como recordaran, la convocatoria de las elecciones generales y la disolucion del
Congreso de los Diputados y el Senado a finales de mayo del afo pasado impidié que
pudiera comparecer para presentar el Informe Anual correspondiente a 2022. En esta
ocasion, por tanto, aprovecharé para introducir también los principales elementos de ese
informe, al menos aquellos que no hayan quedado desfasados o que se hayan subsumido
de una u otra manera en el informe de este afio.

El Informe Anual 2023 del Banco de Espafna presenta un balance de la evoluciéon de la
economia espafola en 2023 y en la parte transcurrida de este ano, dentro del contexto
global y europeo, asi como una valoracion de las perspectivas y de los principales riesgos
a corto y medio plazo (véase capitulo 1).

Con una visién de mas largo plazo, desgrana los principales retos estructurales a los que
se enfrenta y que han lastrado el proceso de convergencia con la Unién Econémica y
Monetaria (UEM) en las ultimas décadas, asi como las politicas y reformas necesarias para
revertir este retraso (véase capitulo 2).

El Informe incluye, ademas, dos capitulos tematicos.

El primero se centra en el mercado laboral en Espafna. Tras revisar los desarrollos recientes,
analiza los retos asociados a los cambios tecnolégicos y demograficos en curso —comunes
a otras economias avanzadas—, y discute la situacion actual de las politicas laborales y
posibles lineas de mejora para abordar tanto estos retos como aquellos mas idiosincraticos
de nuestro mercado laboral, como es una tasa de paro persistentemente mas elevada que
la de otros paises de nuestro entorno (véase capitulo 3).

El segundo analiza la situaciéon del mercado de la vivienda en Espafa, describiendo su
evolucién reciente y los riesgos asociados para la estabilidad financiera. Asimismo, analiza
los problemas de accesibilidad a la vivienda de los ultimos afios y examina posibles lineas
de actuacion para hacerles frente.

El Informe Anual complementa, de esta forma, el analisis especifico que realiza el Banco de
Espana sobre el sector financiero espafnol y que se concreta en la elaboracidon semestral
del Informe de Estabilidad Financiera, el ultimo de los cuales se publicé el pasado mes de
abril. Para ser mas exhaustivo, me referiré también a las principales conclusiones de este
Informe en el transcurso de mi intervencion.

Los desarrollos macroeconémicos recientes

El devenir de la economia mundial en 2023 estuvo caracterizado por un dinamismo mayor
del esperado, a pesar del tono restrictivo de la politica monetaria y de la elevada
incertidumbre geopolitica. Esta resistencia, que ha sido heterogénea por areas geograficas,
se ha basado, en parte, en el vigor del empleo observado en la mayoria de las economias
y, en algunas regiones, en el apoyo de la politica fiscal.




Es destacable también la moderacion de la inflacion, impulsada principalmente por la caida
de los precios de las materias primas energéticas, la disipacidon de las perturbaciones de
oferta registradas en los ultimos anos y el endurecimiento de las politicas monetarias. En
este contexto, los bancos centrales de las economias emergentes comenzaron a reducir €l
tono restrictivo de su politica monetaria, al tiempo que los de las principales economias
avanzadas pausaron su ciclo de subidas de los tipos de interés.

En el area del euro, sin embargo, la actividad econdmica mostré una clara debilidad,
destacando la atonia de la economia alemana, que incluso experimenté una ligera
contraccion. La inflacién evolucion6 mejor de lo previsto y acumula una caida de 8,2 puntos
porcentuales (pp) desde octubre de 2022 (3 pp desde marzo de 2023 en el caso de la
subyacente), en un contexto en el que la politica monetaria del Banco Central Europeo
(BCE) —que situo el tipo de la facilidad de depdsito en el 4 % en septiembre— continué
transmitiéndose con fuerza a las condiciones de financiacion'.

En este entorno de endurecimiento de la politica monetaria, debilidad del crecimiento en el
area del euro y elevada incertidumbre, la economia espanola destacé por registrar un
crecimiento significativamente por encima de la media del area del euro y de las
expectativas iniciales. En particular, el crecimiento del PIB en Espafa fue del 2,5 %, frente
al 0,4 % en el conjunto de la UEM.

Como resultado de ello, a finales de 2023 el nivel de PIB se hallaba en torno a un 3 % por
encima del nivel prepandemia. Los indicadores adelantados del PIB del primer trimestre de
2024 publicados la semana pasada situarian este nivel en el 3,7 % en Espafa, frente al
3,4 % en el caso del area del euro. No obstante, en términos per capita, el PIB se situaba
en Espana apenas un 0,3 % por encima de su nivel de finales de 2019 —en un contexto de
elevados flujos de inmigracion en los dos Ultimos afios—, en contraste con lo observado en
la UEM, donde el PIB per capita se encontraba un 2 % por encima de su nivel previo a la
pandemia.

El elevado dinamismo del gasto de los hogares —apoyado por la fortaleza en la creacion
de empleo en un contexto de retrocesos en la productividad —, del consumo publico y de
la demanda externa fue el principal soporte del crecimiento del PIB, mientras que la
inversion empresarial mostré una notable atonia. Los elevados ritmos de avance de los
servicios vinculados al turismo explicaron en torno a la mitad del crecimiento de 2023.

En paralelo, se ha seguido produciendo un descenso del endeudamiento del sector privado,
que acumula ya una caida de 94 pp de PIB desde el maximo alcanzado en 2010. Asimismo,
se registro un incremento del superavit por cuenta corriente y una reduccion de 7 pp en la
posicién deudora internacional, hasta el 52,8 % del PIB, 45 pp inferior al maximo alcanzado
en 2014. Por su parte, se redujo el déficit y la deuda publica en porcentaje del PIB, que se
mantienen, en todo caso, en niveles elevados.

El mayor dinamismo de la actividad econdémica en Espafa con respecto al conjunto de la
UEM en 2023 se explica, principalmente, por un mayor impulso proveniente del consumo
privado —en un contexto donde la brecha negativa inicial con respecto a los niveles
prepandemia era superior en nuestro pais— y del consumo publico —que crecié un 3,8 %,

" El Informe Anual 2022 incluyé precisamente un capitulo especifico en el que se analizaba este episodio inflacionista,
asi como la reaccién de la politica monetaria y su transmision a las condiciones financieras y la macroeconomia.




frente al 0,7 % en la UEM—. La economia esparola se vio también favorecida por los
importantes flujos migratorios, por la mayor dependencia del sector servicios y, en
particular, de los servicios turisticos, que mostraron un fuerte dinamismo a escala global, y
por nuestra mayor resiliencia ante el shock energético.

Por su parte, el mayor crecimiento del PIB observado (2,5 %) frente al proyectado
inicialmente (1,6 % en el caso del ejercicio de proyecciones del Banco de Espafia de marzo
de 2023) se explica, mas alla del efecto arrastre positivo que se produjo por las revisiones
estadisticas que afectaron al afio 2022, por las sorpresas al alza en las exportaciones
turisticas, en el consumo publico y, en menor medida, en el consumo privado. En sentido
contrario, la inversion y las exportaciones netas de bienes habrian registrado una debilidad
mas acusada de lo inicialmente previsto.

A su vez, la senda de moderacion de la inflacidn, iniciada en el tercer trimestre de 2022, se
prolongd a lo largo de 2023. La reduccion de los precios de la energia fue el principal
determinante de estos desarrollos, mientras que la moderacién de la inflacion de los
alimentos y de la inflacion subyacente fue mas gradual. Asimismo, la ralentizacion de los
excedentes unitarios amortigué el impacto del dinamismo de la remuneraciéon por
asalariado. La semana pasada el Instituto Nacional de Estadistica (INE) publicé el indicador
adelantado del IPC correspondiente al mes de abril de 2022, que registrd una variacién
interanual del 3,3 %, 0,1 pp por encima de la observada en marzo. Por su parte, el
crecimiento de la inflacidén general sin alimentos no elaborados ni energia disminuyé cuatro
décimas, hasta el 2,9 %.

Las perspectivas para los proximos anos

En un entorno de elevada incertidumbre geopolitica, las perspectivas anticipan una
estabilizacion del crecimiento econdmico mundial en el entorno del 3,2 % en los préximos
anos, significativamente inferior al observado en las dos ultimas décadas (del 3,8 %).
Ademas, seguiria habiendo cierta disparidad entre regiones y la inflacion global continuaria
moderandose.

En cuanto al area del euro, las proyecciones de los expertos del BCE anticipan una
recuperacion lenta y gradual, hasta el 0,6 % en 2024 y en el entorno del 1,5 % en 2025 y
2026, que se apoyaria, sobre todo, en el consumo privado, favorecido por el incremento de
la renta real de los hogares derivado de crecimientos salariales robustos y de descensos
en la inflacion. También se prevé que se mantenga el dinamismo del consumo publico y
una evolucion favorable de la demanda externa, en un contexto de mejora de los términos
de intercambio del area. La politica monetaria ejerceria gradualmente un menor grado de
restriccion, de acuerdo con las expectativas de los mercados financieros. En todo caso, los
riesgos para este escenario de crecimiento econdmico estan sesgados a la baja, en
particular asociados a la guerra de Ucrania y el conflicto en Oriente Proximo. No obstante,
de acuerdo con la estimacion preliminar publicada la semana pasada por Eurostat, el PIB
de la UEM (corregido de estacionalidad y de efecto calendario) se incrementé un 0,3 % en
términos intertrimestrales en el primer trimestre de 2024, por encima del -0,1 % del
trimestre anterior y del 0,1 % previsto por los expertos del BCE en marzo.

Respecto a la inflacion, se prevé que la desaceleracion continue en los proximos trimestres,
si bien en 2024 el descenso seria mas lento debido a efectos base al alza, a la retirada




gradual de las medidas fiscales adoptadas durante la crisis energética y a la mayor
persistencia de la inflacion de los servicios, en linea con los patrones histéricos. Con todo,
las proyecciones contemplan que la inflacion se modere hasta el 2,3 % en 2024, y hasta el
entorno del 2 % tanto en 2025 como en 2026, en consonancia con el objetivo de inflacién
de medio plazo del BCE. Asimismo, los riesgos en torno a estas proyecciones de inflacion
se encuentran equilibrados.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE considera que, si se mantienen estas
perspectivas de inflacion, seria conveniente empezar a reducir en junio el actual nivel de
restriccion de la politica monetaria. En cualquier caso, dado el nivel de incertidumbre
existente, seguiremos aplicando un enfoque dependiente de los datos y en el que las
decisiones se adoptan en cada reunion, sin comprometernos de antemano con una senda
concreta de tipos.

En cuanto a la economia espafola, de acuerdo con las Ultimas proyecciones del Banco de
Espafna publicadas en marzo, se prevé que la tasa de avance del PIB disminuya del 2,5 %
en 2023 al 1,9 % en 2024 y 2025 y al 1,7 % en 2026, por encima del crecimiento potencial.

En todo caso, de acuerdo con la estimacioén del PIB del primer trimestre de 2024 publicada
por el INE la semana pasada, este registroé un avance del 0,7 % respecto al cuarto trimestre,
0,3 pp por encima del crecimiento proyectado por el Banco de Espafia en marzo. Este dato
supone una estabilizacion en el crecimiento de la actividad a ritmos elevados y por encima
del observado en el area del euro. El buen comportamiento del empleo, la estabilidad de
las tensiones geopoliticas y la mejora adicional de la actividad del sector turistico habrian
contribuido a esta evolucion. Destaca, en particular, el crecimiento de la formacion bruta
de capital fijo, tras las caidas de los dos trimestres anteriores. Con esta informacion,
ademas de la disponible para el segundo trimestre, se puede anticipar que el Banco de
Espafa revise sus proyecciones de crecimiento de la economia espafnola al alza en su
siguiente actualizacion, que se producira a mediados de junio.

Entre los factores de soporte que subyacen a las perspectivas de la economia espafola,
cabe destacar la reactivacion paulatina de la economia europea, la disipacion gradual del
impacto negativo del endurecimiento de la politica monetaria sobre la actividad, la
recuperacion de las rentas reales de los agentes econdmicos, el crecimiento poblacional
previsto y el impulso fiscal proveniente del programa Next Generation EU (NGEU).

En sentido contrario, la acusada debilidad de la inversion y el pobre desempefio de la
productividad, asi como el agotamiento de algunos vientos de cola que han impulsado
recientemente el crecimiento —relacionados con la intensa correccidon de algunas de las
perturbaciones de oferta negativas que lastraron la actividad en 2021 y 2022 —, incidiran
negativamente sobre el ritmo de avance futuro de la actividad.

En todo caso, estas proyecciones estan rodeadas de una elevada incertidumbre.

En primer lugar, cabe destacar, como en el caso del area del euro, la procedente de las
tensiones geopoliticas.

En segundo lugar, dada la persistencia de un alto déficit publico estructural y una deuda
publica elevada, el cumplimiento de las nuevas reglas fiscales europeas requerira la
implementacion de un plan de consolidacion fiscal que permita una correccion gradual de




estos desequilibrios. El cumplimiento estricto de las reglas europeas es fundamental para
reducir esta vulnerabilidad de la economia espafiola, si bien el impacto de dicho plan de
ajuste acarrearia, previsiblemente, un grado de dinamismo de la actividad menor del
esperado. Un efecto que se podria amortiguar con una composicion del ajuste que
favorezca el crecimiento potencial de la economia y su acomparnamiento con un paquete
de reformas estructurales ambiciosas y las inversiones necesarias para mejorar la
capacidad de crecimiento —respaldadas por la plena implementacion del programa
NGEU—.

En tercer lugar, los costes laborales unitarios vienen mostrando un elevado crecimiento, a
pesar de que se mantiene un repunte moderado en los salarios negociados (en linea con
las recomendaciones fijadas en el V Acuerdo para el Empleo y la Negociacion Colectiva).
Esto se debe a que en los Ultimos trimestres la remuneracién por asalariado en la economia
de mercado ha venido registrando aumentos superiores a los incrementos salariales
pactados en convenio. Este crecimiento de la remuneracion, en un entorno de incremento
de los costes laborales no salariales (por ejemplo, cotizaciones sociales) y débil
comportamiento de la productividad, ha generado aumentos de los costes laborales
unitarios por encima de los observados en el resto de la UEM desde el inicio de la pandemia,
lo que podria acabar afectando a la competitividad-precio de las empresas espafiolas.

En cuarto lugar, de acuerdo con los resultados de las ultimas olas de la Encuesta del Banco
de Espafa sobre la Actividad Empresarial (EBAE), las empresas han percibido en los ultimos
trimestres un aumento de la incertidumbre sobre la politica econdmica que estaria
afectando negativamente a un 58 % de las companias, de forma que este se ha convertido
en el principal factor condicionante de la actividad reportado por ellas. De mantenerse,
estas dinamicas podrian llegar a incidir negativamente sobre las decisiones de inversién
empresarial, en un contexto en el que esta se ha mantenido muy débil en los ultimos afos,
y sobre la senda de crecimiento futuro.

Finalmente, las proyecciones estan particularmente condicionadas por el ritmo de ejecucion
del programa NGEU, cuyo impulso se espera que gane traccion en 2024 y 2025.

Los retos estructurales de la economia espanola y el papel de las politicas
econdmicas

Mas alla de las perspectivas a corto y medio plazo, la capacidad de crecimiento de la
economia espanola en los proximos afos se vera muy condicionada por un conjunto de
retos estructurales de gran envergadura. Entre estos destacan el impulsar el crecimiento de
la productividad, reducir la elevada tasa de paro estructural, garantizar la sostenibilidad de
las cuentas publicas, disminuir las vulnerabilidades de ciertos segmentos de hogares —en
particular en relacion con la accesibilidad a la vivienda—, afrontar los multiples desafios que
plantea la transicion ecoldgica, y seguir reforzando la capacidad de resiliencia de nuestro
sistema financiero. Al mismo tiempo, Espafia deberia contribuir activamente a una
profundizacion del proceso de integracion europeo, que nos permita afrontar con éxito los
numerosos retos globales existentes.

Como he sefialado en otras ocasiones, abordar con éxito estos desafios requiere del disefio
e implementacion de una estrategia integral de reformas ambiciosas con vocaciéon de
permanencia, apoyada en grandes consensos. En este sentido, resultan fundamentales una




seleccion rigurosa de los proyectos de inversion a financiar con cargo al programa NGEU y
una implementacién ambiciosa del resto de las reformas e hitos que estan pendientes en el
Plan de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR).

Como recordaba también recientemente la declaracion del personal técnico del Fondo
Monetario Internacional al término de la mision del articulo IV correspondiente a 2024, la
falta de estos consensos, en un contexto de elevada fragmentacién politica, dificultaria el
disefo e implementacion de las reformas estructurales y del plan de consolidacién fiscal, y
afectaria negativamente a las perspectivas de crecimiento econémico futuro. La prérroga
de los Presupuestos Generales del Estado en 2024 —documento de gran importancia para
la definicidon de la politica econdmica en cada ejercicio— evidencia este riesgo y confirma
que la incertidumbre que muestran las encuestas empresariales es real.

1 Impulsar el crecimiento de la productividad

En las uUltimas décadas, la economia espafola ha experimentado una ralentizacién en el
dinamismo de la productividad, que ha sido significativamente mas acusada que la
registrada en otros paises desarrollados. En particular, entre 2000 y 2022, el crecimiento de
la productividad total de los factores (PTF) en Espafa fue en torno a 13 pp y 17 pp inferior
al observado en Alemania y Estados Unidos, respectivamente. Este reducido vigor de la
productividad representa uno de los principales retos estructurales, al ser —junto con las
elevadas tasas de paro— una de las razones por las que nuestra economia se ha mostrado
incapaz de alcanzar el nivel de renta per capita del area del euro a lo largo de las ultimas
décadas.

El capitulo 2 de este Informe examina el pobre desempefio de la productividad en Espafna
y muestra que es el reflejo de multiples factores que interactuan entre si y sobre los que
convendria actuar simultaneamente. Entre ellos destacan aquellos que condicionan el
tamano y la demografia empresarial, asi como la reasignacion de los recursos productivos
entre sectores y empresas, los relacionados con el nivel de capital humano en la poblacion,
el stock de capital tecnoldgico y la inversién en innovacion, y el marco regulatorio e
institucional.

La creacion del Consejo de la Productividad, que cuenta entre sus funciones con la
elaboracién de andlisis orientados a la evaluacion y diagndstico de la productividad y la
competitividad de la economia espafiola, podria favorecer la adopcion de reformas en el
futuro. Su eficacia exigiria la independencia y la competencia profesional de los miembros
del Consejo, asi como los recursos suficientes para poder efectuar analisis rigurosos.

1.1 Incrementar el tamafho empresarial y facilitar la reasignacion de los recursos
productivos entre sectores y empresas

Las empresas de mayor tamafno suelen presentar niveles de productividad mas elevados,
ademas de estar mas diversificadas que sus competidoras de menor tamafio, no solo en
términos de sus productos y clientes, sino también en cuanto a sus fuentes de financiacion.
De este modo, el elevado peso de las empresas de menor tamafio en Espafa en
comparacion con otros paises de nuestro entorno representa una de las causas de la baja
productividad. En 2021, un 76,8 % de las empresas espariolas tenian entre uno y cuatro
empleados, el mayor porcentaje en la Unidon Europea (UE) y muy por encima del que se
observaba, por ejemplo, en Alemania (63,2 %), Francia (70,4 %) e ltalia (72,5 %). Esta
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brecha se ha mantenido relativamente estable en las Ultimas décadas y no se explica solo
por la particular composicién sectorial de nuestra economia.

En términos de la demografia empresarial, destacan tanto el reducido crecimiento de la
productividad en las empresas activas como la escasa aportacion de la creacion neta de
empresas. En el mismo sentido, se observa un menor grado de creacién y destruccion de
empresas, especialmente en el periodo mas reciente, cuando este mecanismo es uno de
los que habitualmente contribuyen de forma mas decisiva al avance de la productividad.

Se han identificado multiples obstaculos que han venido condicionando el tamafo y la
demografia empresarial en nuestro pais. Entre estos, cabe destacar aquellos relacionados
con el elevado volumen y complejidad de la regulacion —que, en ocasiones, generan
también trabas a la unidad de mercado—, la existencia de umbrales regulatorios asociados
de manera arbitraria al tamafo de las empresas, el reducido acceso a fuentes de
financiacion no bancarias, el funcionamiento ineficiente de los procesos de insolvencia que
genera retrasos en la salida del mercado de las empresas inviables, y procesos de
asignacion de licitaciones publicas que hacen recaer estas, mayoritariamente, en empresas
grandes. La eliminacién de estos obstaculos podria tener efectos muy positivos sobre el
crecimiento de la productividad.

Tal y como describe el capitulo 2 del Informe, en los ultimos afios se han aprobado diversas
iniciativas que tratan de fomentar el crecimiento empresarial y facilitar la reasignacion
eficiente de los factores productivos (la Ley «Crea y Crece» y la reforma de la Ley
Concursal). No obstante, aun es pronto para valorar con rigor si dichas iniciativas seran
efectivas a la hora de corregir las deficiencias identificadas.

1.2 Favorecer la acumulacion de capital humano

El nivel y la calidad del capital humano son un determinante fundamental del crecimiento
economico. A nivel individual, se observa un claro retorno positivo de la educacion, que
parece estar aumentando con el tiempo. Asi, en 2019, alcanzar el Bachillerato o la FP media
ofrecia una rentabilidad —en términos de ingresos laborales futuros— del 18 % para los
hombres y del 26 % para las mujeres respecto a disponer unicamente de la titulacion de la
ESO.

A pesar de las mejoras de las Ultimas décadas, el nivel educativo de la poblacion espafiola
sigue siendo inferior a la media europea. Espana es también uno de los paises europeos
con mayores tasas de abandono escolar; los resultados que miden la calidad educativa en
pruebas internacionales —como las del programa PISA— son mediocres en términos
relativos y el nivel formativo de la poblacién adulta —tanto trabajadores como empleadores
y autébnomos— es bajo.

Las politicas publicas deben promover la permanencia y el éxito de los estudiantes en los
niveles educativos inferiores. Para ello, existen diversos programas de acompafamiento
que se han mostrado utiles. Ademas, seria conveniente que el sector publico proporcionara
a los estudiantes (y sus familias) suficiente informacién en cuanto a los rendimientos
laborales de la formacién, de forma que estos puedan adoptar decisiones debidamente
informadas. La mejora de la educacion econémico-financiera de la poblacién, que sigue
siendo reducida, también ayudaria a este objetivo.




Por otra parte, resulta fundamental mejorar la capacidad de adaptacion de la oferta
educativa a los cambios estructurales observados en el mercado de trabajo. En el ambito
de la formacion universitaria publica presencial, la oferta parece estar reaccionando de
manera muy limitada a las necesidades de la demanda, lo que podria lastrar la capacidad
productiva de la economia y limitar la igualdad de oportunidades.

Por su parte, una FP de calidad puede ser una alternativa muy eficaz para reducir tanto el
abandono escolar como algunos de los desajustes que se observan actualmente —y que
podrian incrementarse en el futuro— entre la demanda y la oferta de trabajo en el mercado
laboral. La FP dual —cuyo desarrollo persigue la Ley Organica de Ordenacion e Integracion
de la Formacién Profesional— se ha mostrado eficaz a la hora de mejorar la empleabilidad,
los niveles salariales y las tasas de retencion de los trabajadores. Cumplir los objetivos del
PRTR de incrementar las plazas ofertadas exigira, no obstante, asegurar que las empresas
tengan los incentivos adecuados para generar dichas plazas. Ademas, a nivel internacional,
no existe evidencia univoca sobre si el mejor rendimiento a corto plazo de la FP dual se
mantiene a lo largo de la vida laboral, en especial en un contexto de cambio tecnoldgico
acelerado. Por tanto, es conveniente acompafiar su despliegue con un refuerzo del sistema
de formacién continua de los trabajadores.

1.3 Promover la inversion en capital fisico y tecnoldgico y la innovacion

Un aspecto adicional que ha contribuido al escaso dinamismo de la productividad es el
reducido peso de la innovacién. En Espana, el porcentaje de empresas innovadoras es mas
bajo que en otros paises de nuestro entorno, incluso teniendo en cuenta la distribucion
sectorial y el menor tamano de las empresas. La intensidad innovadora media es también
reducida en nuestro pais: en 2022, los gastos en |+D+i en Espafa representaron alrededor
del 1,4 % del PIB, frente al 2,7 % del conjunto de la Organizacién para la Cooperacién vy el
Desarrollo Econémicos?.

Desde el estallido de la crisis sanitaria, en Espafia la recuperacion de la inversién en
intangibles ha sido mas robusta que la de otros componentes de esta variable, hasta
representar el 5,9 % de todo el stock de capital. Sin embargo, este avance no ha sido
suficiente para cerrar de manera apreciable la brecha con respecto al promedio de la UEM,
donde los activos intangibles representan un 9,4 % del stock de capital. Por otro lado, en
2023 la inversidon en maquinaria y equipo se situaba en Espafia mas de 8 pp por debajo de
su nivel prepandemia, mientras que, en el conjunto de la UEM, se encontraba un 3 % por
encima. Asimismo, entre 2000 y 2022 la inversion en tecnologias de la informacion y la
comunicacion ha mostrado un considerable dinamismo en nuestro pais, elevando su peso
en el PIB desde el 1,7 % hasta el 2,5 %, muy préximo al que se observa en el conjunto de
la UEM.

Para promover la inversion empresarial y la innovacién hay que facilitar el acceso a la
financiacion externa, desarrollando los mercados de capital riesgo, y revisar la eficiencia y
el disefio del sistema de incentivos fiscales a la innovaciéon de manera que se concentren
en las empresas de nueva creacion. Medidas recientes desplegadas en este ambito, como
la Ley de Fomento del Ecosistema de las Empresas Emergentes y la Ley de la Ciencia, la

2 Ver péagina 125 del capitulo 2 del Informe Anual del Banco de Espaiia 2023.
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Tecnologia y la Innovacion, podrian ayudar a lograr dichos objetivos. También es necesario
proporcionar un marco regulatorio y un entorno institucional estable.

1.4 Mejorar la calidad y la confianza en las instituciones

El marco institucional, su calidad y, en particular, el grado de confianza que generan las
instituciones en los agentes econdmicos son un determinante fundamental del crecimiento
a largo plazo. En ese sentido, de acuerdo con distintos indicadores, desde la crisis
financiera se ha producido en nuestro pais una caida en la confianza en las instituciones y
en la percepcion de su calidad; un deterioro que habria sido mas acusado que el observado
en otros paises de nuestro entorno.

Se hace necesario, por tanto, impulsar la eficacia y la eficiencia de las Administraciones
Publicas (AAPP) espaniolas, incluido el sistema judicial. Una de las prioridades del PRTR es
precisamente la modernizacion de las AAPP —Componente 11, dotado con algo mas de
4.200 millones de euros—. En este sentido, en el ambito de la funcion publica se han
aprobado recientemente modificaciones en los procesos de acceso al empleo publico, en
la evaluacion de desempefio y en la carrera profesional que tendran que ser evaluadas,
entre otros aspectos, de acuerdo con su impacto en la calidad de la prestacion de servicios
publicos. Asimismo, el Gobierno ha planteado las lineas maestras de una nueva reforma de
la Administracion Publica, que, entre otros objetivos, pretende mejorar la planificacion, la
eficiencia y la capacidad para atraer talento de los sistemas de contratacion publica.

En todo caso, la futura aprobacién de los estatutos de la Agencia Estatal de Evaluacion
deberia permitir el desarrollo de la evaluacion ex ante y ex post —en este ultimo caso, y
respecto a la revision del gasto publico, a través de la Autoridad Independiente de
Responsabilidad Fiscal (AIReF)— de las politicas y los programas de la Administracion
General del Estado. Seria deseable, ademas, la extension de la evaluacion de las politicas
publicas al resto de las Administraciones.

2 Reducir la elevada tasa de paro estructural

Entre el cuarto trimestre de 2019 y el ultimo trimestre de 2023, se crearon en Espana
1,28 millones de puestos de trabajo. En el mismo periodo, la tasa de empleo (niumero de
ocupados en relacién con la poblacion de 16-64 afios) pasé del 63,7 % al 65,9 % y la
temporalidad se redujo hasta el 16,5 % (25,4 % a finales de 2021). Con ello se ha producido
una considerable convergencia de la ratio de temporalidad hacia el promedio del area del
euro, si bien se mantiene cercana al 30 % en el sector publico. No obstante, los flujos de
salida del empleo al desempleo —que aproximan el grado de estabilidad en el empleo— se
mantienen sensiblemente por encima de los observados en el conjunto de la UEM.

El crecimiento del empleo se ha producido con notable heterogeneidad sectorial,
ocupacional y geografica. Asi, las tasas de empleo han aumentado mas en las comunidades
autéonomas (CCAA) donde eran menos elevadas, en los grupos de poblacion con niveles de
estudios mas avanzados y en el sector publico. Por su parte, los trabajadores de
nacionalidad extranjera explican el 72 % del incremento de la poblacién activa desde
principios de 2022 hasta finales de 2023 (788.000 personas) y un 54 % del aumento del
empleo en ese periodo (1,06 millones). Como resultado, la tasa de paro ha seguido una
tendencia descendente desde mediados de 2020. No obstante, a finales de 2023 era
todavia del 11,8 %, el doble que la del conjunto de la UE-27. Esta diferencia es
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especialmente acusada en lo que respecta al desempleo juvenil, la incidencia del paro de
larga duracioén y la situacién laboral de los trabajadores con edades cercanas a la jubilacion.
A pesar de esta elevada tasa de paro, se observa, ademas, escasez de mano de obra en
determinados sectores.

Una parte importante de las diferencias internacionales que se aprecian en las tasas de
paro esta relacionada con las instituciones y con politicas laborales. Entre ellas se suele
destacar el disefio de las politicas activas —cuyo objetivo principal debe consistir en
aumentar la empleabilidad de los parados— y pasivas de empleo —que han de ofrecer un
nivel adecuado de proteccion a los desempleados, al tiempo que deben proporcionar los
suficientes incentivos para el retorno al empleo—, asi como otros elementos que influyen
tanto en el ritmo de creaciéon de empleo como en su estabilidad —por ejemplo, las distintas
modalidades contractuales disponibles, el nivel de los costes de despido o los muiltiples
factores que condicionan la negociacion colectiva—.

Ademas, hay que tener en cuenta que se estan produciendo transformaciones profundas
en el mercado laboral, tanto en el ambito tecnoldgico como en el demografico. Los cambios
tecnolégicos proceden principalmente de los desarrollos de la robética y de la inteligencia
artificial. Los demograficos tienen que ver, sobre todo, con el envejecimiento de la
poblacion trabajadora, fruto de la reduccién del tamafio de las nuevas cohortes que entran
en el mercado de trabajo y del alargamiento de la vida laboral. Ambos fendmenos tienen
implicaciones importantes para la demanda y la oferta de trabajo, asi como para la eficacia
de las politicas de empleo y, en general, de las politicas econdémicas.

En este contexto, la revisiéon de las politicas de empleo resulta prioritaria. En concreto, en
linea con la nueva Ley de Empleo, los servicios publicos de empleo deberian introducir
técnicas de disefo de perfiles profesionales y de emparejamiento de los desempleados con
los puestos de trabajo disponibles. En paralelo, se hace necesaria una evaluacién continua
de los programas de formacion e intermediacion laboral que permita mejorar tanto su
disefio como la asignacion de recursos y valorar posibles colaboraciones y sinergias con el
sector privado. Por su parte, las prestaciones por desempleo deben ofrecer una adecuada
proteccion a los parados, sin que ello desincentive la busqueda de empleo y la movilidad
laboral, lo que se podria conseguir, por ejemplo, mediante la compatibilidad de las
prestaciones con el empleo y con un perfil decreciente en el tiempo.

Adicionalmente, para favorecer la necesaria reasignacioén sectorial y ocupacional del
empleo, resultaria adecuado seguir avanzado en la definicion de las causas objetivas de
despido y en la reduccion de la incertidumbre asociada con estos procesos. Con el mismo
proposito, la negociacion colectiva debe permitir que las condiciones laborales puedan
adaptarse con una cierta flexibilidad a las distintas circunstancias de las empresas.
Asimismo, el alargamiento de la vida laboral deberia fomentarse —ademas de con el
aumento de la edad legal de jubilacion— con la eliminacién de distintos elementos que, en
la practica, estan contribuyendo a expulsar del mercado laboral a los trabajadores de mayor
edad.

Por su parte, el salario minimo interprofesional (SMI) ha aumentado un 54 % desde 2018,
superando el 60 % del salario bruto mediano, con gran disparidad entre provincias, y se
estima que en 2024 afectara al 12,7 % de los trabajadores. Alcanzados estos niveles, seria
conveniente que eventuales aumentos futuros del SMI tuvieran en cuenta —mediante un

10



analisis ex ante detallado — los posibles efectos adversos que podrian suponer, en ausencia
de mejoras en la productividad, para el empleo de determinados grupos de trabajadores,
empresas y regiones.

Finalmente, en relacion con la jornada laboral legal, hay que tener en cuenta que avanzar
en su reduccion sin contemplar ni la considerable heterogeneidad en la duracién de la
jornada entre distintos tipos de empresas y sectores ni las ganancias de productividad, que
son las que permiten finalmente aumentos salariales y reducciones de la jornada laboral,
conllevaria riesgos para el crecimiento del empleo.

3 Garantizar la sostenibilidad de las cuentas publicas

Si bien la ratio de deuda publica sobre PIB descendié desde el maximo alcanzado durante
la pandemia (120,3 % en 2020) hasta situarse ligeramente por debajo del 108 % a finales
de 2023, este nivel es muy elevado desde un punto de vista histérico y se encuentra unos
30 pp (17 pp) por encima de la media aritmética (ponderada) de la UEM.

Por su parte, el déficit de las AAPP se redujo desde el 4,7 % del PIB en 2022 hasta el 3,6 %
en 2023. En un contexto en el que los gastos mantuvieron un elevado dinamismo, esta
reduccion respondid al vigor que siguieron mostrando los ingresos. Desde 2019, el peso de
la recaudacion por impuestos y cotizaciones sociales sobre PIB aumento 2,5 pp y se situd
ligeramente por encima de la media aritmética de la UE (si bien 3 pp por debajo de la media
ponderada).

El elevado dinamismo de los ingresos publicos de los ultimos cuatro afos se concentra,
predominantemente, en el impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF), debido al
crecimiento real tanto de la base tributaria (el nUmero de empleados y de pensionistas)
como de la base nominal (los salarios, las prestaciones sociales y otras rentas de los
hogares). Esta ultima se esta viendo impulsada por el episodio inflacionista. En efecto, el
crecimiento nominal de la base del IRPF puede dar lugar a un incremento de los tipos
medios efectivos del impuesto cuando los parametros que determinan la cuota tributaria
no se actualizan plenamente al ritmo de crecimiento de dicha base. Este efecto,
denominado «progresividad en frio», provoca que, ante incrementos de la renta en un
determinado porcentaje, la cuota tributaria aumente en un porcentaje aun mayor. En
conjunto, los tipos medios efectivos del IRPF se habrian elevado de un 12,8 % en 2019 a
un 14,7 % en 2023; un 70 % de dicho incremento lo explica el efecto progresividad en frio.
Este efecto habria afectado en mayor medida a los declarantes situados en la parte central
de la distribucién de la renta.

No obstante, el aumento de los ingresos se ha visto mas que compensado por un
incremento en los gastos. Como consecuencia, de acuerdo con las estimaciones del Banco
de Espanfa, el déficit estructural de las AAPP habria aumentado: desde un 3,1 % del PIB en
2019 hasta un 3,7 % del PIB en 2023.

3.1 Disenar e implementar un plan de consolidacion fiscal de medio plazo

La necesaria correccion del elevado desequilibrio de las cuentas publicas exige
implementar, sin demora, un plan de consolidacién presupuestaria de medio plazo.
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El plan de consolidacién habra de ajustarse al nuevo marco fiscal de la UE. En concreto,
este marco parte de la elaboracién de planes presupuestarios, con una duracién de hasta
siete afos si se cumplen determinadas condiciones —la implementacién de reformas
estructurales que mejoren las perspectivas de crecimiento o inversiones publicas alineadas
con los objetivos comunes de la UE—. Las estimaciones del Banco de Espana apuntan a
que el cumplimiento del nuevo marco fiscal obligaria a una reduccion anual promedio del
déficit estructural primario en Espana de unos 0,5 puntos de PIB entre 2025 y 2031.

Ademas, seria deseable que el plan se enmarque en un cuadro macroecondémico prudente
y detalle las medidas de ingresos y gastos que permitan la consecucion de los objetivos de
déficit. Esto incrementaria la confianza en el proceso de consolidacion y la certidumbre en
torno a las politicas econémicas.

En cuanto a su composicion, por el lado del gasto publico, es imprescindible aumentar su
eficiencia, en linea con las recomendaciones del Spending Review realizado por la AlReF,
y optimizar su distribucion entre partidas para promover un crecimiento econémico robusto
y equitativo. En cuanto a los ingresos, debe efectuarse una revision integral del sistema
tributario para mejorar su eficacia y eficiencia. El incremento del peso relativo de la
imposicion sobre el consumo y el medioambiente, que es relativamente bajo en
comparacion con el de otras economias europeas, la reduccién de los cuantiosos
beneficios fiscales y la coordinacion del sistema fiscal a escala internacional son algunas
de las pautas que deberia seguir esta reforma.

El plan de consolidacion exigira también el concurso de todas las AAPP. Asimismo, sigue
pendiente una reforma del sistema de financiacién autonémica que corrija algunas de las
limitaciones que este ha mostrado a lo largo de las ultimas décadas. Dicha reforma deberia
cumplir con los principios de suficiencia de los recursos disponibles para las CCAA —sobre
la base de algun método de célculo objetivo de las necesidades reales de gasto—,
corresponsabilidad fiscal y transparencia en los distintos parametros que determinan el
funcionamiento del sistema y su evolucion. Asimismo, resulta fundamental una aplicacion
estricta de las reglas fiscales a todos los niveles de gobierno. En este sentido, una eventual
condonacién de parte de la deuda que las CCAA han acumulado en las ultimas décadas
podria tener efectos negativos sobre los incentivos a un comportamiento fiscal disciplinado
por parte de estas en el futuro. La reforma deberia resolver también la falta de estabilidad
del sistema, que ha generado un incentivo a promover los procesos negociadores como un
medio de incrementar el volumen de financiacion adquirida.

3.2 Garantizar la sostenibilidad del sistema de pensiones

La economia espafiola se encuentra inmersa en un proceso de envejecimiento poblacional,
que se intensificara en las proximas décadas y que sera mas acusado que el de otros paises
de nuestro entorno. De acuerdo con las proyecciones de Eurostat, entre 2023 y 2053 la
tasa de dependencia (la ratio entre los mayores de 66 afos y el colectivo de entre 16 y 66
anos) en Espafna aumentara en 27,2 pp, hasta el 53,8 %, mientras que en el promedio de la
UE el incremento sera de 16,6 pp, hasta el 45,8 %.

Las llegadas netas de extranjeros —cerca de 5 millones entre 2002 y 2022— se han
convertido practicamente en la Unica fuente de crecimiento de la poblacion residente en
Espana. De este modo, desde 2002 el porcentaje de residentes nacidos fuera de nuestro
pais ha aumentado en casi 12 pp, hasta situarse por encima del 17 %. En todo caso, para
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que la tasa de dependencia en Espafia se mantuviese constante a lo largo de los préximos
30 afos, el tamafo del colectivo nacido en el extranjero en edad de trabajar tendria que ser
tres veces mayor que el contemplado por el INE en sus proyecciones de poblacion mas
recientes (que ya estima unos flujos migratorios netos de casi 10 millones de personas en
términos acumulados hasta 2053). Hay que tener en cuenta, ademas, que, incluso con esos
flujos de inmigracioén tan elevados, la estabilidad de la tasa de dependencia seria solo
temporal y se requeririan flujos de inmigracion —e incrementos de poblacion—
permanentemente superiores para su estabilizacion posterior. En definitiva, si bien los flujos
migratorios han registrado un dinamismo muy elevado en los ultimos afos, no podran evitar
el proceso de envejecimiento poblacional ni resolver por completo los desajustes que
podrian surgir en el mercado de trabajo en el futuro.

Abordar los numerosos retos que plantea el cambio demografico exige una actuacion
decidida en multiples ambitos. En particular, resulta crucial efectuar un seguimiento
continuo de la capacidad de las nuevas politicas migratorias para aliviar de manera efectiva
los desajustes que se produzcan en el mercado laboral (reforma de la Ley de Extranjeria de
2022 y diversos acuerdos migratorios firmados con distintos paises para promover la
migracion regular). En materia de fecundidad, la evidencia disponible sugiere que la baja
tasa de fecundidad estaria en parte asociada a las dificultades para conciliar la vida familiar
y laboral. En este sentido, seria conveniente evaluar en qué medida algunas de las
actuaciones publicas desplegadas recientemente en este ambito serian capaces de
modificar, de forma apreciable, las dinamicas de la fecundidad en Espafia en los proximos
anos.

Desde la perspectiva de las cuentas publicas, esta evolucién demografica generara un
incremento sustancial del gasto en pensiones en las proximas décadas. De acuerdo con
las proyecciones de la AIReF, dicho gasto escalard, en un escenario central, desde un
13,6 % del PIB en 2021 hasta el 16,2 % en 2050, mientras que el Informe de Envejecimiento
2024 de la Comisién Europea situa esta ultima cifra en el 17,3 % en su escenario base.

En este contexto, entre 2021 y 2023 se llevé a cabo una nueva reforma del sistema de
pensiones, que incluyd, entre otras medidas, el establecimiento por ley de la revalorizacion
de las pensiones con el IPC, la supresion del factor de sostenibilidad, el aumento de los
incentivos a prorrogar la edad de jubilacién y un incremento de los recursos de la Seguridad
Social, a través de un aumento de las cotizaciones a cargo de las empresas y de los
trabajadores, que se convierte en la via de ajuste por defecto (clausula de salvaguarda) si
se producen desequilibrios financieros en el sistema.

El analisis conjunto de los principales cambios normativos introducidos, si bien esta sujeto
a una considerable incertidumbre, apunta a unas mayores obligaciones de gasto a largo
plazo, que no han sido plenamente compensadas por el lado de los ingresos. En concreto,
las estimaciones disponibles sugieren que los cambios aprobados habrian incrementado
las obligaciones de gasto de pensiones con respecto a la situacion de 2021 en entre 3,2 pp
y 4,7 pp del PIB en 2050. Las estimaciones sobre la posible efectividad de los incentivos
introducidos para demorar la jubilacion varian entre un ahorro de 1,4 pp y un incremento
neto del gasto de 0,1 pp en 2050. En este sentido, los analisis del Banco de Espafia que se
presentan en el Informe sugieren que es necesario que un porcentaje muy notable de
trabajadores decidan posponer su edad de jubilacion para lograr una contencidn
significativa del gasto en pensiones. En concreto, un retraso de un afo en la edad de
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jubilacion de todas las altas ordinarias proyectadas entre 2022 y 2050 estaria asociado a
una reduccion promedio de la ratio de gasto en pensiones y PIB de entre 0,3 pp y 0,5 pp
en dicho periodo. Por ultimo, por el lado de los ingresos, se estima que las medidas
aprobadas aumentaran los recursos de la Seguridad Social entre 1,3 ppy 1,7 pp del PIB en
2050.

A este respecto, en 2025 esta prevista la evaluacion de la clausula de salvaguarda
introducida por la nueva reforma. Las proyecciones del Informe sobre Envejecimiento, netas
de las medidas de ingresos cuantificadas por la AIReF, muestran que, con alta probabilidad,
se necesitaran medidas adicionales para contrarrestar el aumento del gasto futuro en
pensiones. En este sentido, las estimaciones del Banco de Espafia sugieren que, en el caso
de ser necesaria su activacion, realizar el ajuste correspondiente exclusivamente mediante
un incremento de las cotizaciones sociales podria ser perjudicial para el empleo y la
competitividad de la economia espafiola.

De cara al futuro, seria deseable analizar en profundidad el efecto de los distintos cambios
normativos introducidos. En relacion con los incentivos a posponer la edad de jubilacion,
este informe incluye un anadlisis segun el cual esta bonificacién, en una primera
aproximacion, tendria un efecto limitado en la reduccion del gasto en pensiones. También
convendria estudiar los efectos sobre el mercado de trabajo y la competitividad de las
empresas derivados del incremento de las cotizaciones sociales, asi como sus
consecuencias sobre la equidad intergeneracional; analizar medidas alternativas, incluidas
las que afectan a las tasas de reemplazo, que se encuentran en niveles superiores a los de
la media de los paises de nuestro entorno, y examinar la evolucién del ahorro privado para
la jubilacién y su capacidad para complementar las prestaciones del sistema publico.

4 Reducir las vulnerabilidades observadas en algunos segmentos de hogares

Los datos de la Encuesta de Condiciones de Vida apuntan a que, en un contexto de fuerte
dinamismo del empleo, la desigualdad de la renta en nuestro pais se habria situado, en
2022, en niveles muy similares, e incluso inferiores, a los observados antes del comienzo
de la crisis financiera global.

No obstante, se aprecian algunas bolsas de vulnerabilidad en determinados colectivos, que
estarian relacionadas, en gran parte, con dificultades de acceso al empleo y a la vivienda.
Espana destaca como la economia europea en la que un mayor porcentaje de inquilinos se
encuentran en una situacion de riesgo de pobreza o de exclusion social. En concreto, en
2022 se encontraban en esta situacién el 45 % de los hogares espafoles que residian en
una vivienda alquilada, frente al 31 % del promedio de la UE-27.

Por su parte, los datos de la Encuesta Financiera de las Familias muestran que, en 2002, el
43 % de la riqueza neta total de la economia en manos de los hogares espafioles se
concentraba en el 10 % mas rico de la poblacion, mientras que este porcentaje era del
54,3 % en 2020. En cualquier caso, este es un porcentaje significativamente mas reducido
que el observado en otros paises. En el contexto mundial, por ejemplo, en 2021 el 10 %
mas rico poseia el 76 % de toda la riqueza.

Por otro lado, se observa que la correlacion entre los afios de educacion de padres € hijos
adultos cay6 a lo largo de la segunda mitad del siglo XX, lo que seria indicativo de una
mejora de la movilidad intergeneracional y, con ello, de la igualdad de oportunidades. No
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obstante, se aprecia una notable heterogeneidad, entre municipios y provincias, en el nivel
de esta correlacion.

Abordar los retos que se derivan de la existencia de estas bolsas de vulnerabilidad entre
los hogares espanoles requiere de la actuacion de las politicas publicas en dimensiones
muy diversas. En particular, resulta crucial reducir la elevada tasa de paro estructural de
nuestra economia y aumentar la acumulacion de capital humano en la poblacion a través
de la mejora de la calidad de nuestro sistema educativo. Asimismo, las politicas de rentas
y transferencias pueden desempefar un papel relevante para mitigar las implicaciones
adversas que estan asociadas a niveles de desigualdad o vulnerabilidad elevados. En todo
caso, es preciso analizar la capacidad de dichas actuaciones para alcanzar los objetivos
propuestos y sus implicaciones en términos de eficiencia y equidad. En este sentido,
algunos estudios de la AIReF apuntan a que existe margen para mejorar la integracion del
ingreso minimo vital, de las distintas rentas de subsistencia locales y regionales y de las
prestaciones asistenciales por desempleo.

41 Reducir los problemas de accesibilidad a la vivienda

El mercado de la vivienda residencial, tanto en el segmento de compraventa como en el de
alquiler, ha presentado durante los ultimos afios desajustes crecientes entre la oferta y la
demanda. Esta situacioén se explica tanto por la fortaleza de la demanda como por la relativa
rigidez de la oferta.

La demanda se ha visto impulsada por el crecimiento demografico vinculado, en buena
medida, a los importantes flujos migratorios del exterior, que se han intensificado desde
2022. Este crecimiento de la poblacion se concentra en determinadas CCAA y en las
principales areas urbanas. El aumento de la demanda se ha visto acompafiado, ademas,
por la fortaleza de la procedente de no residentes, ya sea en propiedad o en alquiler —
fundamentalmente vacacional—. Todo ello en un contexto macroecondémico favorable en
el que, a pesar del endurecimiento monetario iniciado en 2021, las compraventas de
vivienda y los flujos de nuevo crédito hipotecario residencial en 2023 se situan por encima
de los registrados en 2019.

Por su parte, la oferta de vivienda residencial ha crecido mas lentamente. Cabe destacar,
en particular, la limitada contribucién de la vivienda nueva a la oferta agregada de vivienda
residencial. Esto se explica, entre otros factores, por la escasez de mano de obra para la
construccién, el aumento de los costes de produccion y la falta de inversiones para la
adquisicion y el desarrollo de nuevo suelo urbano disponible para la edificacion. La relativa
rigidez de la oferta también se explica por la reducida capacidad de rehabilitacion de
viviendas, la falta de adecuacion de las viviendas vacias a las preferencias actuales de los
hogares, la incertidumbre regulatoria y el auge de usos alternativos de la vivienda, como el
alquiler vacacional o el de temporada.

Estos desajustes entre la oferta y la demanda de vivienda residencial se han traducido en
un incremento sostenido de los precios desde 2014, de mayor intensidad en las grandes
areas urbanas y las zonas turisticas, que son aquellas en las que mas ha aumentado la
demanda.

Los desajustes entre la oferta y la demanda son especialmente acusados en el segmento
del alquiler residencial en los centros de las grandes areas urbanas. Asi, los colectivos con
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menores rentas, como los jovenes y la poblacién de origen extranjero, habrian concentrado
su demanda residencial en el mercado del alquiler. Esta circunstancia se explica, en parte,
por el hecho de que estos colectivos carecen del ahorro y el nivel de renta necesarios para
acceder a un préstamo hipotecario con el que financiar la compra de vivienda.

A pesar del significativo aumento de la oferta de alquiler residencial por parte de los
particulares, el desarrollo de este mercado habria sido insuficiente para absorber la pujanza
de la demanda, en un contexto en el que se observa un reducido peso de los agentes
profesionales y del alquiler social. La insuficiencia de la oferta y los problemas en el
funcionamiento de este mercado se reflejan, por ejemplo, en unos precios del alquiler
elevados en comparacion con el precio de compraventa, especialmente en las areas donde
se concentran los hogares con menores rentas.

Desde la perspectiva de la estabilidad financiera, las vulnerabilidades y los riesgos
asociados a este mercado estan contenidos. Ello responde en gran medida a la aplicaciéon
de estandares crediticios prudentes por parte de las entidades bancarias en la concesion
de préstamos hipotecarios, evitando que se acumularan desequilibrios como los que
llevaron a la crisis inmobiliaria y bancaria de 2008-2013. En este sentido, no se detectan
sefales de alerta relacionadas con la situacion del mercado de crédito, ni existen indicios
de sobredimensionamiento de la actividad inmobiliaria. Ademas, de acuerdo con la
informacion mas reciente, los indicadores de valoracién de la vivienda se situarian, en
promedio, en niveles préximos al de equilibrio.

En cambio, los problemas de acceso a la vivienda se han incrementado durante los ultimos
anos. Por colectivos, estas dificultades son de mayor intensidad en los hogares de menor
renta y escasa capacidad de ahorro, situacion en la que se encuentran, sobre todo, los
jovenes y la poblacion de origen extranjero. Por zonas geograficas, las mayores dificultades
se producen en aquellas areas que registran un mayor dinamismo de la actividad
economica y turistica. Entre el conjunto de hogares que han accedido a la vivienda en
propiedad con financiacién hipotecaria, la proporcion de los que realizan un sobresfuerzo
en su gasto en vivienda es, sin embargo, reducida. Este hecho reflejaria, al menos en parte,
la adecuada seleccidon que realizan los bancos, que condicionan la financiacion a los
hogares a la disponibilidad de suficiente ahorro y nivel de renta en relacion con los precios
de compra de la vivienda.

En contraste, en el grupo de hogares que residen en una vivienda alquilada, el porcentaje
de aquellos que experimentan una situacion de sobresfuerzo asociado a su gasto en
vivienda es muy elevado, por encima de los del promedio de la UE-27.

Los problemas de acceso a la vivienda tienen implicaciones adversas tanto desde el punto
de vista social como econémico. En particular, la situacion de sobresfuerzo vinculado al
gasto en vivienda de los hogares limita su capacidad de ahorro y puede distorsionar, entre
otras, sus decisiones de consumo e inversion, las de localizacidon geografica y natalidad y
las relativas a la acumulacién de capital humano. Como resultado, los problemas de acceso
a la vivienda podrian dar lugar a pérdidas de productividad agregadas y a un menor
crecimiento econdémico.

La magnitud del problema diagnosticado hace dificil vislumbrar que actuaciones aisladas
de corto plazo puedan tener el alcance suficiente para reducir de forma significativa las
actuales dificultades de acceso a la vivienda. Al mismo tiempo, algunas medidas, como los
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controles sobre los precios del alquiler, cuya efectividad pudiera ser relativamente limitada
en el corto plazo, podrian acabar generando efectos indeseados significativos —en forma,
por ejemplo, de reduccién de la oferta—. Del mismo modo, los incentivos fiscales y las
transferencias de apoyo a la demanda de vivienda introducidos por distintas
administraciones podrian contribuir a un incremento adicional de los precios de venta y
alquiler en un contexto de oferta rigida y de mercados tensionados.

Por el contrario, seria deseable que las reformas adoptadas contemplaran un horizonte
temporal amplio y que involucraran a las distintas AAPP con responsabilidades en materia
de vivienda, de forma coordinada y en colaboracion con la iniciativa privada. Estas
actuaciones deberian poner el foco en el estimulo de la oferta de vivienda, sobre todo en el
mercado del alquiler y en el alquiler social, y priorizar la asignacion de los recursos
disponibles entre los colectivos mas vulnerables. En paralelo, deberia promoverse la
profesionalizacion del mercado del alquiler de manera que se puedan aprovechar las
economias de escala y la diversificacion del riesgo asociadas a una mayor dimension de la
cartera de viviendas gestionadas. Debe asimismo reforzarse la seguridad juridica y la
certidumbre regulatoria, mejorarse la gestion de los procesos administrativos relacionados
con las politicas de suelo y urbanismo, impulsarse la rehabilitacion y cesion de viviendas y
revisarse la tributacién de la vivienda. En este ultimo caso, hay que destacar que Espafna
presenta un mayor peso de la tributacién sobre los activos inmobiliarios y, en particular,
sobre la vivienda que otros paises de nuestro entorno. Ademas, esta se encuentra mas
sesgada hacia los gravamenes sobre la produccion y la adquisicidn de vivienda, con un
menor peso relativo de la tributacién sobre la propiedad recurrente de inmuebles. De igual
modo, deberian considerarse otros ambitos que afectan al mercado de la vivienda, como
los relativos al funcionamiento del mercado de trabajo, al dinamismo de la productividad y
a las politicas tributarias y de transporte.

5 Afrontar la transicion ecologica

La lucha contra el cambio climatico y la transicidon hacia una economia mas sostenible
representan uno de los mayores retos a los que se enfrenta nuestra sociedad. Espafa ha
asumido compromisos ambiciosos en esta materia, alineados con la UE y otras economias
avanzadas.

El Banco de Espaifa ha venido desarrollando una intensa agenda de investigacion para
profundizar en las diversas implicaciones de este fendmeno en la economia espafola. De
hecho, el Informe Anual del Banco de Espana de 2021 dedico un capitulo especifico a esta
cuestion, que se complementd en el de 2022 con un andlisis de las implicaciones de la crisis
energética.

Estos estudios confirman los elevados costes econdmicos que supondria no ajustar a
escala global la senda actual de emisiones de gases de efecto invernadero (GEIl). También
subrayan que el retraso en la accion aumenta tanto los costes fisicos como de transicién
del proceso.

Por consiguiente, deberia adoptarse una estrategia de mitigacién ambiciosa, temprana,
ordenada y predecible. Esta estrategia deberia ser, ademas, global para resultar eficaz. Los
gobiernos deben desempefar un papel protagonista en este proceso a través de la
imposicion medioambiental, de la inversion publica y de la regulaciéon de la actividad
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economica. En particular, requerira el despliegue masivo de fuentes de energia renovables,
para lo que Espana disfruta de condiciones climaticas muy favorables. Adicionalmente,
exigira apostar decididamente por las ganancias de eficiencia energética, lo que, a su vez,
contribuira a reducir el impacto negativo de la transicion ecoldgica sobre la actividad.

Hay que tener en cuenta, ademas, que el cambio climatico y la transicién hacia una
economia mas sostenible tendran una incidencia muy desigual entre las distintas regiones,
ramas de actividad, empresas y hogares, y que pueden tener un impacto especialmente
adverso en los colectivos mas vulnerables. Por ello, debe prestarse una especial atencion
a mitigar los efectos distributivos. De otro modo, no solo los costes econémicos de la
transicidn ecoldgica serian mas elevados, sino que, ademas, la velocidad y la ambicion de
dicha transicion podrian verse condicionadas por episodios de contestacién social.

6 Seguir reforzando la resiliencia del sector bancario espanol

En el ultimo afo, el sector bancario espafol y el del conjunto de paises de la UE se han
mostrado resilientes. También se han ajustado, con resultado favorable para su situacion
financiera, al entorno macrofinanciero marcado por el endurecimiento monetario, que ha
puesto fin al periodo prolongado de tipos de interés bajos en el que las entidades bancarias
habian operado durante cerca de una década. A ello ha contribuido, ademas de la robustez
del crecimiento econdémico, la solida posicion financiera de partida con la que las entidades
bancarias afrontaban el ciclo de subidas de tipos de interés, favorecida por el marco
regulatorio desarrollado a escala internacional durante los ultimos afos, cuya vigencia se
ha visto reivindicada.

En particular, las entidades bancarias espafolas han logrado una mejora significativa de su
rentabilidad, impulsada fundamentalmente por el crecimiento del margen de intereses, y
favorecida también por una evolucion contenida de las pérdidas por deterioro, sobre todo
en el negocio nacional. La buena evolucion del margen de intereses se ha sustentado, a su
vez, en la traslacién asimétrica del alza de los tipos de interés al activo y al pasivo de las
entidades. Pese a que se ha observado una cierta contraccion del crédito, coherente con
su mayor coste tras el endurecimiento monetario, esta no ha tenido entidad suficiente como
para lastrar el resultado.

Asimismo, la posicidn de liquidez del sistema bancario se ha mantenido en niveles muy
superiores al minimo exigido, mientras que la solvencia, aunque ha mejorado ligeramente,
no ha acortado la brecha desfavorable que, en promedio, mantiene respecto a la de los
principales sistemas bancarios europeos.

Ahora bien, el buen desempefio de las entidades no debe llevar a la complacencia, sobre
todo en el escenario de elevada incertidumbre todavia existente. Es importante reconocer,
por un lado, que la mejora del margen de intereses asociada a la subida de los tipos de
interés probablemente ha alcanzado ya su punto mas elevado. Asi, esta partida podria
estabilizarse o incluso ajustarse a la baja en la medida en que se produzca un progresivo
estrechamiento del diferencial entre los rendimientos de las posiciones de activo y los
costes medios de las de pasivo. Por otro lado, el grueso de los efectos adversos del
endurecimiento monetario reciente, como es el caso del deterioro de la calidad de la cartera
crediticia, se puede manifestar con un cierto desfase.
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Por ello, las entidades deben aprovechar la situacién favorable de rentabilidad para mejorar
la solvencia del sector. Ello contribuiria a preservar su capacidad de intermediacion
bancaria si se materializaran los riesgos mencionados.

En este contexto, el Banco de Espafna esta analizando la posibilidad de establecer un nivel
positivo del colchon de capital anticiclico (CCA) cuando se identifique que los riesgos
sistémicos ciclicos se situan en un nivel estandar, intermedio entre un nivel elevado y un
nivel bajo. La activacion de este colchon en fases mas tempranas proporcionaria mas
capital liberable en fases ciclicas adversas, lo que ayudaria a sostener el flujo de crédito a
la economia real durante las mismas y contribuiria al objetivo de estabilizacion
macroeconomica. El Banco de Espafa informara de sus conclusiones sobre esta cuestion
en fechas proximas a la de publicacion de este Informe Anual.

En paralelo, las entidades deben seguir afrontando los numerosos retos de medio y largo
plazo a los que se enfrentan, entre los que destacan los asociados al cambio tecnoldgico,
las interconexiones con el sector financiero no bancario, los riesgos financieros derivados
del cambio climatico y los ciberriesgos.

7 Impulsar una mayor integracion en la Unién Europea

La agenda nacional de reformas econdémicas que Espafa necesita tendra un mayor
rendimiento si viene acompanada, a su vez, de una mayor integracion econémica a escala
europea que permita a la UE en su conjunto abordar los retos a los que nos enfrentamos.
El mundo es hoy mas complejo e integrado que el que vio nacer el Mercado Unico Europeo
o la propia UEM: la competencia econdmica y geopolitica entre los distintos actores
globales es mayor, lo que hace mas necesario que la UE saque el maximo rendimiento de
la escala que puede alcanzar si profundiza en su integracion. Las vias para lograr este
objetivo son un mercado Unico mas integrado y una UEM mas completa.

7.1 Avanzar hacia una Union Fiscal y garantizar la estabilidad presupuestaria

Los actuales retos a los que se enfrenta la UE son comunes a todos los paises y, por tanto,
requieren acciones conjuntas. Las soluciones nacionales no son suficientes. Esto es
particularmente cierto en el caso de los ambitos de la defensa y la seguridad, las
infraestructuras energéticas y la lucha contra el cambio climatico o el apoyo a determinadas
industrias que provean de capacidades tecnoldgicas estratégicas a escala global. Tales
necesidades, dado que tienen un caracter de bienes publicos europeos, resulta deseable
que sean financiadas con cargo a recursos y politicas comunes. Una financiacién nacional
resultaria ineficiente —puesto que no internalizaria de manera adecuada las necesidades y
prioridades de la UE en su conjunto— y seguramente insuficiente y distorsionadora, al
depender del espacio fiscal individual en cada uno de los paises o de la introduccion de
incentivos diferenciales en forma de ayudas de Estado por parte de los paises que puedan
alterar la competencia dentro del mercado comun europeo.

Mas alla de asegurar un nivel éptimo y de provision eficiente de estos bienes publicos
europeos, resulta necesario contar, ademas, con mecanismos de actuacion ciclicos en el
area del euro que aseguren que el tono de la politica fiscal agregada sea el adecuado en
cada momento. La experiencia histérica ha demostrado que, aisladamente, los
mecanismos de coordinacion de las politicas fiscales de los distintos Estados miembros —
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el Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC)— no han sido capaces de conseguir este
obijetivo.

Todo ello sin olvidar que la estabilidad presupuestaria resulta fundamental para el
funcionamiento de la UEM. Tras la aprobacién de la reforma del PEC, el éxito y la
credibilidad del nuevo marco dependera crucialmente de su aplicacion efectiva por parte
de todos los paises.

7.2 Culminar la Unidon Bancaria y crear una Union de los Mercados de Capitales

Los retos econémicos y geopoliticos a los que se enfrenta la UE precisan también de
cuantiosas inversiones privadas, en particular en los ambitos de la transformacion digital,
la transicién climatica y la innovacidn tecnoldgica. Para ello habria, por una parte, que
ampliar el tamafo de los mercados de capitales en la UE y, por otra, aumentar su
integracion. Ambos objetivos resultan esenciales para poder canalizar de forma eficiente el
sustancial ahorro interno europeo hacia proyectos de inversion rentables que favorezcan el
crecimiento.

En particular, los mercados de capitales han demostrado que pueden ofrecer productos
financieros mas adecuados para la financiacion de actividades de investigacion o de
innovacion de alta rentabilidad-riesgo que la financiacion bancaria, que en Europa resulta
mas preponderante que en otras economias mas dinamicas, como Estados Unidos.

Para incrementar la profundidad de los mercados de capitales, un elemento clave es la
adecuada promocién del ahorro previsional en la UE y su canalizacion hacia la inversion
productiva, lo que, ademas, ayudaria a afrontar algunos de los retos asociados al
envejecimiento poblacional. En este sentido, el volumen de activos en los que se materializa
el ahorro para pensiones de las familias en Estados Unidos (137 % del PIB en 2022) resulta
muy superior a los activos previsionales de la UE (que no alcanzan el 30 % del PIB), lo que
muestra la distinta escala de los mercados de capitales en Estados Unidos y en Europa.
Asimismo, existe mucha heterogeneidad entre los paises miembros de la UE.

Ademas de su escasa profundidad, los mercados de capitales de la UE se encuentran
fragmentados, lo que impide alcanzar una escala eficiente y una adecuada distribucion
entre el sector privado de los riesgos en los distintos paises de la UE. La literatura estima
que el grado de comparticion de riesgos en Estados Unidos duplica el de la UE. Ademas,
los mercados privados de capitales juegan un papel fundamental a la hora de suavizar los
shocks en Estados Unidos, mientras que en Europa tienen un papel muy limitado.

Reducir la fragmentacion de estos mercados exige una amplia variedad de iniciativas y, en
cualquier caso, un refuerzo de las actuaciones supervisoras y reguladoras a escala europea
que permita acelerar el proceso de integracion.

La existencia de un activo seguro paneuropeo con suficiente profundidad de mercado
puede contribuir a la integracidon de estos mercados en la medida en que facilitaria que los
precios de los activos financieros de renta fija o variable reflejasen de forma mas fiel los
riesgos fundamentales de los mismos. Se mitigarian asi los episodios de fuga hacia la
calidad que caracterizan los procesos de fragmentacion en momentos de tension financiera
y que acaban distorsionando la formacion de precios y pueden llegar a impedir la adecuada
transmision de la politica monetaria.
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En el ambito de la Unidén Bancaria, se han producido avances significativos en los ultimos
diez afios, con la constitucion del Mecanismo Unico de Supervision, el Mecanismo Unico
de Resolucién y un marco regulatorio unico. Sin embargo, tampoco aqui la tarea esta
culminada. Queda pendiente la creacién de un fondo europeo de garantia de depdsitos
plenamente mutualizado. La ausencia de este pilar hace que los beneficios para todos los
europeos en términos de mayor estabilidad financiera y de reforzamiento de la red de
seguridad financiera comun no se estén materializando por completo. Su implementacion,
ademas de dar un impulso a la confianza de los ciudadanos y de los mercados en la Unién
Bancaria, contribuiria a una comparticion de riesgos mas eficiente en el area del euro y, por
tanto, a reducir potenciales episodios de fragmentaciéon. Ademas, desde un punto de vista
politico institucional, ayudaria a alinear la responsabilidad financiera con los mecanismos
de toma de decisiones en los ambitos de la supervision y de la resolucion, que ya se
encuentran centralizados.

7.3 Profundizar en un mercado comtin dinamico y competitivo

Mas alla de una mayor integracion de los mercados financieros europeos a través de la
Unién Bancaria y la Unién de los Mercados de Capitales, el principal motor de integracion
econdémicay creador de economias de escala en la UE es el mercado comun europeo. Ante
los riesgos de fragmentacion econdmica global, la UE debe reducir la fragmentacion
interna. El mercado Unico debe servir también para maximizar a escala europea el
rendimiento de una agenda ambiciosa de liberalizacién y reformas estructurales que
permita contrarrestar la sucesion de perturbaciones negativas de oferta que, como la
pandemia, la crisis energética o los cambios en los patrones de globalizacién, han afectado
a la economia europea en los ultimos afos.

Como destaca el informe Letta® sobre el futuro del mercado Unico europeo, la
profundizacién en el mercado Unico pasa por otorgar un papel preponderante a las politicas
europeas en detrimento de las iniciativas nacionales. Asimismo, el disefio de las iniciativas
europeas que persigan desarrollar sectores especificos considerados estratégicos debe ser
tal que se maximice su eficacia y eficiencia y se eviten efectos distorsionadores.

En resumen, los retos a los que se enfrenta tanto la economia de la UE como la espanola
son muy importantes. Europa se estd quedando atras en términos de dinamismo
econdémico con respecto al resto de grandes economias del mundo y Espana lleva ya mas
de una década sin conseguir mantener una senda de convergencia sostenida en renta per
capita con el resto de nuestros socios europeos. Revertir estas tendencias requerira
ambicion y grandes acuerdos politicos que permitan consolidar las reformas necesarias a
lo largo del tiempo. El andlisis y las propuestas contenidas en este Informe Anual 2023
pretenden contribuir al debate social que deberia ayudar a alcanzar estos amplios
CONsensos.

8 Enrico Letta. (2024). “Much more than a market”.
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