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LA RECUPERACION DE LA ACTIVIDAD ES INCOMPLETA, DESIGUAL Y SE ENFRENTA A

CONSIDERABLES OBSTACULOS

* En el primer trimestre de 2022, en Espana, el PIB se encontraba 3,4 pp por debajo de sus registros pre-
pandemia, frente a 0,5 PP por encima en el caso del area del euro.

* Por el lado de la demanda, el rezago relativo de Espana es atribuible a las exportaciones de servicios, el
consumo privado y la inversion en vivienda.

* El comportamiento del empleo ha mostrado un mayor grado de dinamismo que el del PIB, aunque con una
gran heterogeneidad sectorial.

CONVERGENCIA DEL PIB RESPECTO A LOS NIVELES PIB Y EMPLEO AFILIACION TOTAL, ERTE Y AFILIACION EFECTIVA POR RAMAS.
PREPANDEMIA VARIACION EN MARZO DE 2022 VS FEBRERO DE 2020
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Ministerio de Inclusion y Seguridad Social y Banco de Espana.
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LAS PERSPECTIVAS ECONOMICAS DE CORTO PLAZO ESTAN AFECTADAS POR LA

GUERRA EN UCRANIA

Rusia y, en menor medida, Ucrania, se encuentran entre los principales productores de determinadas materias
primas, energéticas y no energéticas.
Europa presenta una elevada dependencia de las importaciones de algunos de estos productos: Rusia representd
Canal de alrededor del 20% y el 35% del total de importaciones de petréleo y gas del area del euro en 2020, respectivamente.
materias En Espana, solo el 6% de las importaciones de productos energéticos (el 4,5% del consumo energético) procedian de
primas Rusia en 2019, pero esta cifra es muy superior en paises como Alemania e Italia (17% y 22%, respectivamente).
Una hipotética reduccion o corte del suministro de Rusia puede tener un impacto elevado en la economia europea.
Se ha producido ya, de hecho, un fuerte repunte de los precios del petréleo, del gas natural y de los precios de
otras materias primas no energéticas.
Exposiciones financieras directas a Rusia y Ucrania de las entidades bancarias y empresas europeas son, en
_ Can_al general, muy reducidas (particularmente, de nuevo, en el caso espanol).
financiero Se ha observado un incremento de la volatilidad y un tensionamiento de las condiciones de financiacion.
La exposicion comercial directa de los paises europeos a Rusia es moderada y mas modesta en Espana. Pero
los efectos indirectos pueden ser elevados, particularmente en el contexto de las sanciones.
Canal Las exportaciones del area del euro de mercancias destinadas a Rusia y a Ucrania representaban en 2019 un 1,6% y
comercial un 0,3% del total, respectivamente. Las exportaciones de mercancias de Espafna a Rusia representan el 0,7% del total
(0,2% a Ucrania), mientras que la dependencia relativa de bienes procedentes de Rusia era del 1,1% en 2019 (0,5%
en el caso de Ucrania, aunque mas elevado en algunos productos primarios).
Canal Los hogares y empresas experimentaran dificultades para anticipar los desarrollos econémicos futuros, en
confianza / particular sobre sus rentas, lo que pesara sobre sus decisiones de consumo e inversion.

incertidumbre

Se ha producido un deterioro de los indicadores de confianza desde el inicio de la guerra.




EL PAPEL DE LAS POLITICAS ECONOMICAS EN EL CORTO PLAZO

. Muy efectivas a la hora de favorecer la reincorporacion al empleo, de
ERTE y lineas de avales . ! L
cubrir gran parte de las necesidades de liquidez de las empresas y de

del ICO sostener el crédito

Debe ayudar a reducir los efectos econdmicos adversos de la guerra,
que vuelven a ser muy heterogéneos entre sectores, empresas y
familias, pero, dado que los margenes de actuacion fiscal son
relativamente limitados, ha de focalizarse en los colectivos mas

vulnerables y tener un caracter temporal

Politica fiscal

Debe continuar el proceso de normalizaciéon gradual del tono de la
politica monetaria. Es fundamental evitar un desanclaje de las

expectativas de inflacion de medio plazo

Politica monetaria

Contribuiria a evitar que se desencadene una espiral de incrementos de

Pacto de rentas precios y costes, que solo agravaria los efectos nocivos que se derivan
del episodio inflacionista actual y del conflicto bélico en Ucrania
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CAPiTULQ 2. RETOS Y POLITICAS PARA UN CRECIMIENTO SOSTENIBLE Y EQUILIBRADO DE LA
ECONOMIA ESPANOLA

Las perspectivas de la economia espanola en el medio y largo plazo estaran condicionadas por un conjunto
de retos estructurales de un enorme calado

La capacidad de la economia espanola para mantener una senda de crecimiento robusto, sostenible e

inclusivo en los proximos anos dependera de la respuesta que las politicas econdmicas ofrezcan a este
conjunto de desafios

La envergadura de estos retos y el hecho de que estén estrechamente relacionados entre si exige una
estrategia integral de reformas estructurales ambiciosas con vocacion de permanencia
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EL RETO DE IMPULSAR LA CREACION DE EMPLEO Y DE REFORZAR SU ESTABILIDAD

—
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Una elevada precariedad laboral tiene efectos econdmicos adversos en multiples dimensiones.

La reforma laboral de 2022 tiene, como uno de sus principales objetivos, la lucha contra la elevada
temporalidad. Se requiere tiempo para una evaluacion adecuada y multidimensional (efecto en el empleo, la
productividad, las carreras laborales, etc.)
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		Stock_sin_vender		$E$15		A1:M1		stck_vnsv_PVA		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PVA		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$16		A1:M1		stck_vnsv_PEX		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PEX		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$17		A1:M1		stck_vnsv_PGA		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PGA		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$18		A1:M1		stck_vnsv_PMA		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PMA		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$19		A1:M1		stck_vnsv_PMU		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PMU		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$20		A1:M1		stck_vnsv_PNA		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PNA		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$21		A1:M1		stck_vnsv_PPV		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PPV		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$22		A1:M1		stck_vnsv_PLR		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PLR		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$23		A1:M1		stck_vnsv		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$26		A1:D1		Famedate		2/25/19 15:45		TRUE		Famedate		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$27		A1:D1		parque_AN		2/25/19 15:45		TRUE		parque_AN		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$28		A1:D1		parque_AR		2/25/19 15:45		TRUE		parque_AR		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$29		A1:D1		parque_AS		2/25/19 15:45		TRUE		parque_AS		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$30		A1:D1		parque_BA		2/25/19 15:45		TRUE		parque_BA		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$31		A1:D1		parque_CN		2/25/19 15:45		TRUE		parque_CN		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$32		A1:D1		parque_CT		2/25/19 15:45		TRUE		parque_CT		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$33		A1:D1		parque_CL		2/25/19 15:45		TRUE		parque_CL		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$34		A1:D1		parque_CM		2/25/19 15:45		TRUE		parque_CM		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$35		A1:D1		parque_CA		2/25/19 15:45		TRUE		parque_CA		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$36		A1:D1		parque_CV		2/25/19 15:45		TRUE		parque_CV		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$37		A1:D1		parque_EX		2/25/19 15:45		TRUE		parque_EX		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$38		A1:D1		parque_GA		2/25/19 15:45		TRUE		parque_GA		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$39		A1:D1		parque_MA		2/25/19 15:45		TRUE		parque_MA		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$40		A1:D1		parque_MU		2/25/19 15:45		TRUE		parque_MU		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$41		A1:D1		parque_NA		2/25/19 15:45		TRUE		parque_NA		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$42		A1:D1		parque_PV		2/25/19 15:45		TRUE		parque_PV		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$43		A1:D1		parque_LR		2/25/19 15:45		TRUE		parque_LR		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$44		A1:D1		parque		2/25/19 15:45		TRUE		parque		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$5		A1:M1		Famedate		2/25/19 15:45		TRUE		Famedate		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE
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														FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de la Vivienda y Banco de España.

a. Medias móviles de cinco días.
b. El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
c. El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro a cinco años y una media ponderada de las primas de seguro de riesgo crediticio de las empresas no financieras españolas a ese mismo plazo.
d. Base 2001 hasta diciembre 2004 y base 2005 a partir de dicha fecha



TASA DE PARO POR CCAA (2021 T4)


FUENTES: Instituto Nacional de Estadística (Encuesta de Población Activa)


% de la población activa
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		translat

secjcp: secjcp:
Celda de parámetros para las formulas de traducción.
Las celdas con fórmula de traducción presentan el texto de la celda
superior (o de su izquierda), si en esta celda figura el valor "Translate".
Si figura cualquier otro valor, la formula de traducción presenta el texto
de dos celdas hacia arriba (o dos celda a la izquierda).
Si figura "Translate" y se borra el contenido, el valor de todas las celdas con
formula de traducción cambia.		FUENTES: Instituto Nacional de Estadística (Encuesta de Población Activa)


A satisfied Microsoft Office User: IMC:
Caja de fuentes y notas de la composición gráfica.
Celda con fórmula para encadenado y formateo de fuentes y notas (celdas inferiores).
Si en la caja de texto referenciada a esta celda no se presenta todo el contenido, copiarlo
y pegarlo en otra celda auxiliar (con Pegado Especial de valores).
Cortar el contenido de la celda auxiliar (tomandolo de la barra de formulas)
hasta la caja def fuentes y notas, rompiendo el enlace.

		GRÁFICO 3		FUENTES: Instituto Nacional de Estadística (Encuesta de Población Activa)

IMC: secjcp:
Rango de celdas vertical con de fuentes y notas de la composición. 
Usar una celda para la fuente y una por cada nota.
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda en lugar de cambiar de celda.
No sangrar NI NUMERAR (la fórmula aplica el mas adecuado).
(al insertar Alt+Intro en una celda puede cambiarse su formato.
En ese caso quitar Formato Celda Alineación Ajustar texto)						TASA DE PARO POR CCAA (2021 T4)


		CHART 4		Source:

		GRÁFICO 3

secjcp: secjcp:
Primera caja de cabecera		FUENTES: Instituto Nacional de Estadística (Encuesta de Población Activa)		

IMC: IMC:
Texto auxuliar para gráfico
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.		

IMC: IMC:
Texto auxuliar para gráfico
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.		TASA DE PARO POR CCAA (2021 T4)


secjcp: secjcp:
Caja de título en el gráfico

		TASA DE PARO				Título eje Y		Título eje Y



		TASA DE PARO

secjcp: secjcp:
2ª caja de cabecera
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.								

secjcp: secjcp:
Caja de título en el gráfico				Título eje Y

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		Título eje Y

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
principal en el gráfico		

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
secundario en el gráfico

		Unidades para tablas

secjcp: secjcp:
3ª caja de cabecera								Título eje X				Tasa de paro



		Unidades para tablas

secjcp: secjcp:
3ª caja de cabecera				AuxMinMax

IMC: IMC:
Columna auxiliar. Serie con gráfico tipo línea y sin trazo,
para forzar la aparición de un eje de valores secundario:
(Generalmente es util una seire con solo dos valores
Max y Min del área de datos)		Aux

IMC: IMC:
Columna auxiliar. Serie con gráfico tipo línea y sin trazo,
para forzar la aparición de un eje de valores secundario:
(Generalmente es util una seire con solo dos valores
Max y Min del área de datos)		Título eje X		Columna1		Tasa de paro

IMC: secjcp:
Fila de nombres de series (leyendas)
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.

										Andalucía		Andalucía		20.4

										Aragón		Aragón		9.0

										Asturias (Principado de)		Asturias (Principado de)		10.1

										Baleares		Baleares		14.9

										Canarias		Canarias		18.8

										Cantabria		Cantabria		11.6

										Castilla y León		Castilla y León		10.5

										Castilla la Mancha		Castilla la Mancha		13.4

										Cataluña		Cataluña		10.3

										Comunidad Valenciana		Comunidad Valenciana		14.5

										Extremadura		Extremadura		19.1

										Galicia		Galicia		11.0

										Madrid		Madrid		10.2

										Región de Murcia		Región de Murcia		13.1

										Comunidad Foral de Navarra		Comunidad Foral de Navarra		10.0

										País Vasco		País Vasco		8.6

										La Rioja		La Rioja		10.6







												Percentil 25		10.2

												Percentil 50		11.0

												Percentil 75		14.5

												Percentil 90		18.9



														<11%

														11%-14%

														14%-19%

														>19%































































		AUTOR: Irune Solera (5928)

		Translate

secjcp: secjcp:
Valor exacto del parametro identificado por las formulas de traducción.
Pegar valores en la celda de parametros. 

						

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		

secjcp: secjcp:
3ª caja de cabecera						

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		

secjcp: secjcp:
3ª caja de cabecera								

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
principal en el gráfico		

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
secundario en el gráfico		

IMC: IMC:
Columna auxiliar. Serie con gráfico tipo línea y sin trazo,
para forzar la aparición de un eje de valores secundario:
(Generalmente es util una seire con solo dos valores
Max y Min del área de datos)		

IMC: IMC:
Columna auxiliar. Serie con gráfico tipo línea y sin trazo,
para forzar la aparición de un eje de valores secundario:
(Generalmente es util una seire con solo dos valores
Max y Min del área de datos)						

IMC: secjcp:
Fila de nombres de series (leyendas)
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.		
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ABORDAR EL RETO DEL CAPITAL HUMANO ES CRUCIAL EN LA COYUNTURA ACTUAL

(DI,GITALIZACIO'N, ENVEJECIMIENTO, REASIGNACION, ..) Y DEBE HACERSE EN
MULTIPLES FRENTES

« Aumentar el nivel educativo de los trabajadores y empresarios es crucial para reducir el paro estructural,
impulsar la productividad y favorecer la creacion de puestos de trabajo de mayor calidad.
« Una estrategia integral de reciclado de habilidades a lo largo del ciclo vital es fundamental en un contexto de

envejecimiento poblacional.
» Resulta particularmente importante mejorar las politicas activas de empleo.

PORCENTAJE DE POBLACION DE 18-24 ANOS QUE HA ABANDONADO EFECTO DE LA PERDIDA DE EMPLEO EN LA
EL SISTEMA EDUCATIVO PREMATURAMENTE (2020)
op PROBABILIDAD DE TENER UN EMPLEO EN

> VARIOS PAISES DE LA UE

—0
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AREA DEL EURO (MEDIA ARITMETICA) »— DINAMARCA --e= FRANCIA

FUENTES: Banco de Espana y Eurostat.




EL RETO DE INCREMENTAR EL TAMANO EMPRESARIAL, FACILITAR LA REASIGNACION SECTORIAL Y

FOMENTAR LA INNOVACION

» El reducido tamano del tejido empresarial espanol es uno de los factores que incide en la baja productividad
agregada en nuestro pais.

« La pequena empresa no se esta beneficiando de forma generalizada de los cambios en los procesos de
comercializacion que se han abierto con la digitalizacion.

» Es preciso analizar los posibles motivos (regulacion; mecanismos que condicionan la creacion, el crecimiento y
la disolucion de empresas; acceso a fuentes alternativas de financiacion; politicas de apoyo a la innovacién
empresarial) y mitigar su efectos.

PORCENTAJE DE EMPRESAS SEGUN EL ALGUNAS OPERACIONES A TRAVES DE MEDIOS DIGITALES
NUMERO DE TRABAJADORES POR PAISES SEGUN TAMANO DE LA EMPRESA
DEL AREA EURO

o)
100 A
o B R R R 8 R E S R R R E R R EER B G
70 S R R EE R R R R | I R EERE R B |
60 S B R EEEE R § B
50 S B R EEEE R § B
40 S R R EE R R R B |
30 S B R EEEE R § B
?8 TEEEEEEEN Ventas Ventas a través | Pagos online de | Pagos online a | Operaciones en

0 a través del sitio dfe una plataforma clientes proveedores cuenta corrien.te
% = E E ,;: Eow % T o EE® %f) W > z_) % a v;er:p(:;esséu digital compartida efectuadas online

) = PRE-COVID = POS-COVID
m1-4 m5-9 =10 O MAS

Fuentes: Banco de Espana (Encuesta de Competencias Financieras en las pequefas empresas 2021) y Eurostat (Structural Business Statistics).

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 9



EL RETO DE LA CONSOLIDACION FISCAL

« Reforzar la sostenibilidad de las cuentas publicas espanolas exigira, una vez superada la pandemia y los
efectos econdmicos adversos del conflicto en Ucrania, implementar con rigor un plan de consolidacion fiscal
plurianual

SIMULACION DE SENDAS DE DEUDA PUBLICA BAJO DISTINTOS ESCENARIOS (a)

140 7% PIB
130 -
120 -
1o - \/\
100 -

90

80 -

70

2015 2020 2025 2030 2035 2040

=—=ESCENARIO 1 ==ESCENARIO 2 =—=ESCENARIO 3 =—ESCENARIO 4

Fuente: Banco de Espanfa, con datos del Instituto Nacional de Estadistica y de la Intervencion General de la Administracion del Estado.

a Basado en «Proyecciones macroecondmicas para la economia espafola (2022-2024)», recuadro 1, «Informe trimestral de la economia espanola», Boletin Econémico, 1/2022, Banco de Espana.

Todos los escenarios incluyen un deterioro del saldo estructural primario hasta el aho 2040 debido a los costes de envejecimiento (pensiones, sanidad y cuidados de largo plazo). El escenario 1 asume una
politica fiscal que no corrige dicho deterioro. El escenario 2 se refiere a una politica fiscal que realiza un esfuerzo de consolidacidn coherente con el mantenimiento del saldo estructural primario que las Ultimas
previsiones macroeconémicas del Banco de Espana prevén para 2024. 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 afo 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 1,3% asumido en el resto de
escenarios).
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EL GASTO PUBLICO DEBE SER OBJETO DE UNA REVISION EXHAUSTIVA PARA

INCREMENTAR LA EFICIENCIA, ASi COMO TAMBIEN EL SISTEMA IMPOSITIVO

» Espana dedica un menor gasto (en porcentaje del PIB) que la UE a educacion e inversion publica.
» La estructura tributaria de Espana, en relacion a la media de la UE, tiene un menor peso la imposicién
indirecta.

GASTO DE LAS AAPP POR FUNCIONES (PROMEDIO 2015-2019) (a) 1 DIFERENCIAL RECAUDATORIO, POR FIGURAS IMPOSITIVAS EN 2015-2020

Recaudacion,en % del PIB

% del PIB
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m ESPANA m UE-27 + REINO UNIDO (MEDIA ARITMETICA) =78 VA
OTROS INDIRECT0S
SOCIEDADES s OTROS DIRECTOS
FUENTE: Eurostat. e COTIZACIONES SOCIALES linea

a. La clasificacion funcional cataloga el gasto publico segun la finalidad que persiguen los fondos.
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CAPITULO 3. EL REPUNTE GLOBAL DE LA INFLACION

El episodio inflacionista actual es un fendbmeno eminentemente global, si bien ha mostrado una incidencia
muy desigual por paises

El repunte de los precios de la energia y de los alimentos, cuya intensidad y persistencia han venido
sorprendiendo al alza sistematicamente, se ha ido generalizando a otros bienes de la cesta de consumo

Las previsiones de los analistas apuntan a que las tasas de inflacibn se moderaran en los proximos
trimestres, pero estas previsiones estan sujetas a una gran incertidumbre y dependen, entre otros factores,
de la evolucién del conflicto en Ucrania y de las politicas econdmicas

La incidencia del repunte de los precios sobre distintos tipos de familias y empresas espanolas estaria siendo
muy heterogénea

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA



EL ENCARECIMIENTO DE LAS MATERIAS PRIMAS SERIA EL FACTOR PRINCIPAL DETRAS DEL

INCREMENTO DE LOS PRECIOS

« En todo caso, la intensa recuperacion de la demanda también habria jugado un papel muy relevante en estas
dinamicas de la inflacién, especialmente en Estados Unidos, mientras que la incidencia de los cuellos de

botella sobre la inflacién habria sido particularmente acusada en el area del euro

DETERMINANTES DEL AUMENTO DE LA INFLACION EN EL PERIODO MAS RECIENTE (a)
AREA DEL EURO ESTADOS UNIDOS ESPANA

Inflaciéon ~ Materias Cuellos de Demanda Otros Inflacion Inflacion ~ Materias Cuellos de Demanda Otros Inflacion Inflacion ~ Materias Cuellos de Demanda  Otros Inflacion
promedio:  primas botella promedio: promedio:  primas botella promedio: promedio:  primas botella promedio:
enero 2020 septiembre enero 2020 septiembre enero 2020 septiembre
a agosto 2021 a a agosto 2021 a a agosto 2021 a
2021 marzo 2022 2021 marzo 2022 2021 marzo 2022
FUENTE: Banco de Espana.
a. Estimacion con un modelo estructural de vectores autoregresivos identificado con el método de Cholesky.
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LA ESCALADA INFLACIONISTA ESTA TENIENDO TAMBIEN UN IMPACTO HETEROGENEO

SOBRE LOS HOGARES Y LAS EMPRESAS

* En particular, en los ultimos meses, los hogares con menor renta han sufrido una inflacién superior como
consecuencia de que, entre estos hogares, tiene un mayor peso el gasto en bienes de primera necesidad, que
son los que han mostrado un mayor encarecimiento relativo recientemente

1 PROPORCION DE GASTO EN ALIMENTOS Y ELECTRICIDAD, GAS Y OTROS 2 INFLACION ESPECIFICAPARA EL HOGAR POR PERCENTILES DE RENTA
COMBUSTIBLES (2006-2020)
%
% 6
25
5 L e e e e e e e e e e e e
20 a L o
15 S r--1 e e----- oo -
2 [T - I I
10
1
S 0
Menos de 25 Entre 25y 75 Mas de 75
0 Abril de 2021-Marzo de 2022
Renta VIMIENDA, AGUA, ELECTRICIDAD, GAS Y OTROS COMBUSTIBLES
s ALIMENTOS Y BEBIDAS NO ALCOHOLICAS
TRANSPORTE

s £ ECTRICIDAD, GAS Y OTROS COMBUSTIBLES

s RESTAURANTESY HOTELES
s ALIMENTOS s RESTO DE BIENES Y SERVICIOS

FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica (Encuesta de Presupuestos Familiares).
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ALGUNAS DE LAS MEDIDAS APROBADAS EN LOS ULTIMOS MESES TENDRIAN UN IMPACTO SOBRE

ESTOS EFECTOS DISTRIBUCIONALES DE LA INFLACION

» Las estimaciones del Banco de Espana apuntan a

que las rebajas de Impuestos indirectos aprobadas S LECTAIGIOAD & LA IELAGION ESPEGIIOA PARA EL HOGAR POR
en 2021 habrian reducido la inflacion promedio PERCENTILES DE RENTA

mas para los hogares con menor renta que para Abrl 2021/ marzo 2022 @

las familias en el cuartil superior de la distribucion e
de la renta

* En sentido contrario, estimaciones preliminares del
impacto que podria tener la bonificacion de 20
céntimos por litro de combustible aprobada 2
recientemente sugieren que la inflacién soportada
por los hogares de mayor renta podria reducirse
de forma mas intensa que la enfrentada por los 0
hogares de menor renta

Menos de 25 Entre 25y 75 Mas de 75

mEFECTO DE LOS CAMBIOS IMPOSITIVOS

m CONTRIBUCION DE LA ELECTRICIDAD A LA INFLACION UNA VEZ DESCONTADO
LOS EFECTOS DE LOS CAMBIOS IMPOSITIVOS

FUENTES: Encuesta de Presupuestos Familiares, INE y Banco de Espana.

a. Cambios impositivos considerados: reduccion del IVA sobre la electricidad del 21% al 10%
(RDL12/2021) y de los impuestos especiales sobre la electricidad del 5,1% al 0,5% (RDL
17/2021).
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LAS ULTIMAS PROYECCIONES DEL BANCO DE ESPANA, PUBLICADAS EN ABRIL, APUNTARON A UN

MENOR CRECIMIENTO Y A UNA MAYOR INFLACION DEBIDO A LA GUERRA EN UCRANIA

» Todo ello, en una coyuntura extraordinariamente incierta

EVOLUCION DEL PIB REAL IAPC: CRECIMIENTO Y CONTRIBUCIONES
% interanual y pp
8
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2020 2021 2022 2023 2024

— ABRIL DE 2022 2020 2021 2022 2023 2024

------ DICIEMBRE DE 2021 . .
® |APC SIN ENERGIA = ENERGIA IAPC

TENDENCIAL DICIEMBRE 2019

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
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LA INFORMACION CONOCIDA DESPUES DE LA PUBLICACION DE ESTAS PROYECCIONES APUNTARIA

A UNA NUEVA REVISION A LA BAJA EN LA TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB EN 2022

 En particular, en el primer trimestre de 2022, el PIB
crecio un 0,3% intertrimestral, lo que supuso una CRECIMIENTO INTERTRIMESTRAL DEL PIB REAL Y
desaceleracion de la actividad mucho mas intensa que - CONTRIBUCIONES
la estimada por el Banco de Esparia (0,9%) 30

* Por el lado de los precios, los nuevos datos apuntan,
en comparacion con las proyecciones realizadas en
abril, a avances mayores del componente no energético
y a un crecimiento algo mas modesto del componente
energetico

« Ademas, en los proximos meses, el mecanismo ibérico
para limitar el precio del gas y rebajar la electricidad,
que ha sido recientemente aprobado en Espana y
Portugal, de acuerdo con la Comision Europea, | | | |
previsiblemente presionara a la baja los precios de la mar-21 jun-21 sep-21 dic-21 mar-22
energia en nuestro pais

= DEMANDA INTERNA = DEMANDA EXTERNA PIB

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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BRECHA DE EMPLEO ENTRE 2019T4 Y 2021T4

El empleo ha alcanzado ya los niveles previos a la crisis en la mayor parte de Comunidades
Autonomas, con un comportamiento mas favorable en las de la mitad sur de la Peninsula

BRECHA DE EMPLEO POR CCAA
%,2021T4 frentea 201974

: U o~
<-1% :oo D ﬁ

—
/—/ -1%-0%
/3 0%-1%

Fuente: INE (EPA). >1%
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FAME Persistence2

		110		G3

		Notarios		$C$2				Refresh		12:00:00 AM		FALSE

		Notarios		$C$1		A1		OK		2/25/19 14:57		TRUE		*open <access read> "x:\fmuseadem\pdb\construccion.db" as cons		2004		2019		0		quarterly		TRUE		FALSE		FALSE

		Notarios		$E$5		A1:BM1		(not_vt_PAN)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt_PAN)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$6		A1:BM1		(not_vt_PAR)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt_PAR)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$7		A1:BM1		(not_vt_PAS)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt_PAS)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$8		A1:BM1		(not_vt_PBA)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt_PBA)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$9		A1:BM1		(not_vt_PCA)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt_PCA)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$10		A1:BM1		(not_vt_PCB)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt_PCB)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$11		A1:BM1		(not_vt_PCO)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt_PCO)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$12		A1:BM1		(not_vt_PCL)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt_PCL)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$13		A1:BM1		(not_vt_PCT)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt_PCT)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$14		A1:BM1		(not_vt_PVA)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt_PVA)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$15		A1:BM1		(not_vt_PEX)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt_PEX)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$16		A1:BM1		(not_vt_PGA)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt_PGA)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$17		A1:BM1		(not_vt_PMA)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt_PMA)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$18		A1:BM1		(not_vt_PMU)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt_PMU)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$19		A1:BM1		(not_vt_PNA)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt_PNA)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$20		A1:BM1		(not_vt_PPV)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt_PPV)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$21		A1:BM1		(not_vt_PLR)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt_PLR)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$22		A1:BM1		(not_vt_PCM)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt_PCM)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$23		A1:BM1		(not_vt)		2/25/19 14:58		TRUE		(not_vt)		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Notarios		$E$4		A1:BM1		Famedate		2/25/19 14:58		TRUE		Famedate		2004		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Precios		$E$1		A1		OK		2/25/19 15:04		TRUE		*$abrir{bdn}		2004		2004		0		Annual		FALSE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$15		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PAR.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$19		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PAS.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$20		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PBA.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$21		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PCA.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$24		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PCB.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$25		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PCO.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$35		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PCL.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$41		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PCT.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$46		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PVA.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$50		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PEX.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$53		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PGA.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$58		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PMA.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$59		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PMU.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$60		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PNA.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$61		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PPV.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$65		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PLR.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$67		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PCE.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$68		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PML.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$69		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Precios		$C$6		A1:CR1				2/25/19 15:04		TRUE		(DHIENA2015IPVUVT_PAN.T)		1995		2018		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$G$2		A1		OK		12:00:00 AM		TRUE		*close all		2004		2018		0		quarterly		FALSE		FALSE		FALSE

		visados		$G$1		A1		OK		12:00:00 AM		TRUE		*open <access read> "x:\fmuseadem\pdb\construccion.db" as cons		2004		2018		0		quarterly		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$D$15		A1:X1				2/25/19 15:25		TRUE		$eval_opt("((convert(vvivnum_AR,a,d,sum,*,on)))","convert automatic off")		1995		2018		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$D$19		A1:X1				2/25/19 15:25		TRUE		$eval_opt("((convert(vvivnum_AS,a,d,sum,*,on)))","convert automatic off")		1995		2018		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$D$20		A1:X1				2/25/19 15:25		TRUE		$eval_opt("((convert(vvivnum_BA,a,d,sum,*,on)))","convert automatic off")		1995		2018		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$D$21		A1:X1				2/25/19 15:25		TRUE		$eval_opt("((convert(vvivnum_CN,a,d,sum,*,on)))","convert automatic off")		1995		2018		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$D$24		A1:X1				2/25/19 15:25		TRUE		$eval_opt("((convert(vvivnum_CT,a,d,sum,*,on)))","convert automatic off")		1995		2018		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$D$25		A1:X1				2/25/19 15:25		TRUE		$eval_opt("((convert(vvivnum_CL,a,d,sum,*,on)))","convert automatic off")		1995		2018		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$D$35		A1:X1				2/25/19 15:25		TRUE		$eval_opt("((convert(vvivnum_CM,a,d,sum,*,on)))","convert automatic off")		1995		2018		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$D$41		A1:X1				2/25/19 15:25		TRUE		$eval_opt("((convert(vvivnum_CA,a,d,sum,*,on)))","convert automatic off")		1995		2018		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$D$46		A1:X1				2/25/19 15:25		TRUE		$eval_opt("((convert(vvivnum_CV,a,d,sum,*,on)))","convert automatic off")		1995		2018		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$D$50		A1:X1				2/25/19 15:25		TRUE		$eval_opt("((convert(vvivnum_EX,a,d,sum,*,on)))","convert automatic off")		1995		2018		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$D$53		A1:X1				2/25/19 15:25		TRUE		$eval_opt("((convert(vvivnum_GA,a,d,sum,*,on)))","convert automatic off")		1995		2018		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$D$58		A1:X1				2/25/19 15:25		TRUE		$eval_opt("((convert(vvivnum_MA,a,d,sum,*,on)))","convert automatic off")		1995		2018		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$D$59		A1:X1				2/25/19 15:25		TRUE		$eval_opt("((convert(vvivnum_MU,a,d,sum,*,on)))","convert automatic off")		1995		2018		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$D$60		A1:X1				2/25/19 15:25		TRUE		$eval_opt("((convert(vvivnum_NA,a,d,sum,*,on)))","convert automatic off")		1995		2018		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$D$61		A1:X1				2/25/19 15:25		TRUE		$eval_opt("((convert(vvivnum_PV,a,d,sum,*,on)))","convert automatic off")		1995		2018		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$D$65		A1:X1				2/25/19 15:25		TRUE		$eval_opt("((convert(vvivnum_LR,a,d,sum,*,on)))","convert automatic off")		1995		2018		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$D$6		A1:X1				2/25/19 15:25		TRUE		$eval_opt("((convert(vvivnum_AN,a,d,sum,*,on)))","convert automatic off")		1995		2018		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		visados		$D$69		A1:X1		309112		2/25/19 15:35		TRUE		$eval_opt("((convert(vvivnum,a,d,sum,*,on)))","convert automatic off")		1995		2018		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		Hoja6		$A$2				Refresh		12:00:00 AM		FALSE

		Hoja6		$A$3				Refresh		12:00:00 AM		FALSE

		Hoja6		$B$2				Refresh		12:00:00 AM		FALSE

		Hoja6		$A$5		A1:A25		famedate		2/25/19 15:34		TRUE		famedate		2017		2018		0		Monthly		FALSE		TRUE		FALSE

		Hoja6		$B$5		A1:A25		VVIVNUM_lr		2/25/19 15:37		TRUE		VVIVNUM_lr		2017		2018		0		Monthly		FALSE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$A$2				Refresh		12:00:00 AM		FALSE

		Stock_sin_vender		$A$1				Refresh		12:00:00 AM		FALSE

		Stock_sin_vender		$G$1		A1		43100		2/25/19 15:45		TRUE		lastvalue(parque)		2017		2019		1		a		TRUE		FALSE		FALSE

		Stock_sin_vender		$G$2		A1		43373		2/25/19 15:45		TRUE		lastvalue(stck_vnsv)		2017		2019		1		q		TRUE		FALSE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$6		A1:M1		stck_vnsv_PAN		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PAN		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$7		A1:M1		stck_vnsv_PAR		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PAR		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$8		A1:M1		stck_vnsv_PAS		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PAS		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$9		A1:M1		stck_vnsv_PBA		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PBA		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$10		A1:M1		stck_vnsv_PCA		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PCA		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$11		A1:M1		stck_vnsv_PCB		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PCB		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$12		A1:M1		stck_vnsv_PCO		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PCO		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$13		A1:M1		stck_vnsv_PCL		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PCL		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$14		A1:M1		stck_vnsv_PCT		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PCT		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$15		A1:M1		stck_vnsv_PVA		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PVA		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$16		A1:M1		stck_vnsv_PEX		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PEX		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$17		A1:M1		stck_vnsv_PGA		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PGA		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$18		A1:M1		stck_vnsv_PMA		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PMA		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$19		A1:M1		stck_vnsv_PMU		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PMU		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$20		A1:M1		stck_vnsv_PNA		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PNA		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$21		A1:M1		stck_vnsv_PPV		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PPV		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$22		A1:M1		stck_vnsv_PLR		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv_PLR		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$23		A1:M1		stck_vnsv		2/25/19 15:45		TRUE		stck_vnsv		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$26		A1:D1		Famedate		2/25/19 15:45		TRUE		Famedate		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$27		A1:D1		parque_AN		2/25/19 15:45		TRUE		parque_AN		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$28		A1:D1		parque_AR		2/25/19 15:45		TRUE		parque_AR		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$29		A1:D1		parque_AS		2/25/19 15:45		TRUE		parque_AS		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$30		A1:D1		parque_BA		2/25/19 15:45		TRUE		parque_BA		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$31		A1:D1		parque_CN		2/25/19 15:45		TRUE		parque_CN		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$32		A1:D1		parque_CT		2/25/19 15:45		TRUE		parque_CT		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$33		A1:D1		parque_CL		2/25/19 15:45		TRUE		parque_CL		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$34		A1:D1		parque_CM		2/25/19 15:45		TRUE		parque_CM		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$35		A1:D1		parque_CA		2/25/19 15:45		TRUE		parque_CA		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$36		A1:D1		parque_CV		2/25/19 15:45		TRUE		parque_CV		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$37		A1:D1		parque_EX		2/25/19 15:45		TRUE		parque_EX		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$38		A1:D1		parque_GA		2/25/19 15:45		TRUE		parque_GA		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$39		A1:D1		parque_MA		2/25/19 15:45		TRUE		parque_MA		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$40		A1:D1		parque_MU		2/25/19 15:45		TRUE		parque_MU		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$41		A1:D1		parque_NA		2/25/19 15:45		TRUE		parque_NA		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$42		A1:D1		parque_PV		2/25/19 15:45		TRUE		parque_PV		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$43		A1:D1		parque_LR		2/25/19 15:45		TRUE		parque_LR		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$44		A1:D1		parque		2/25/19 15:45		TRUE		parque		2017		2019		1		a		TRUE		TRUE		FALSE

		Stock_sin_vender		$E$5		A1:M1		Famedate		2/25/19 15:45		TRUE		Famedate		2017		2019		1		q		TRUE		TRUE		FALSE
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														FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de la Vivienda y Banco de España.

a. Medias móviles de cinco días.
b. El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
c. El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro a cinco años y una media ponderada de las primas de seguro de riesgo crediticio de las empresas no financieras españolas a ese mismo plazo.
d. Base 2001 hasta diciembre 2004 y base 2005 a partir de dicha fecha



BRECHA DE EMPLEO POR CCAA 


FUENTES: Instituto Nacional de Estadística (Encuesta de Población Activa)


%, 2021T4 frente a 2019T4
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		translat

secjcp: secjcp:
Celda de parámetros para las formulas de traducción.
Las celdas con fórmula de traducción presentan el texto de la celda
superior (o de su izquierda), si en esta celda figura el valor "Translate".
Si figura cualquier otro valor, la formula de traducción presenta el texto
de dos celdas hacia arriba (o dos celda a la izquierda).
Si figura "Translate" y se borra el contenido, el valor de todas las celdas con
formula de traducción cambia.		FUENTES: Instituto Nacional de Estadística (Encuesta de Población Activa)


A satisfied Microsoft Office User: IMC:
Caja de fuentes y notas de la composición gráfica.
Celda con fórmula para encadenado y formateo de fuentes y notas (celdas inferiores).
Si en la caja de texto referenciada a esta celda no se presenta todo el contenido, copiarlo
y pegarlo en otra celda auxiliar (con Pegado Especial de valores).
Cortar el contenido de la celda auxiliar (tomandolo de la barra de formulas)
hasta la caja def fuentes y notas, rompiendo el enlace.

		GRÁFICO 3		FUENTES: Instituto Nacional de Estadística (Encuesta de Población Activa)

IMC: secjcp:
Rango de celdas vertical con de fuentes y notas de la composición. 
Usar una celda para la fuente y una por cada nota.
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda en lugar de cambiar de celda.
No sangrar NI NUMERAR (la fórmula aplica el mas adecuado).
(al insertar Alt+Intro en una celda puede cambiarse su formato.
En ese caso quitar Formato Celda Alineación Ajustar texto)						BRECHA DE EMPLEO POR CCAA 


		CHART 4		Source:

		GRÁFICO 3

secjcp: secjcp:
Primera caja de cabecera		FUENTES: Instituto Nacional de Estadística (Encuesta de Población Activa)		

IMC: IMC:
Texto auxuliar para gráfico
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.		

IMC: IMC:
Texto auxuliar para gráfico
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.		BRECHA DE EMPLEO POR CCAA 


secjcp: secjcp:
Caja de título en el gráfico

		TASA DE PARO				Título eje Y		Título eje Y



		TASA DE PARO

secjcp: secjcp:
2ª caja de cabecera
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.								

secjcp: secjcp:
Caja de título en el gráfico				Título eje Y

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		Título eje Y

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
principal en el gráfico		

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
secundario en el gráfico

		Unidades para tablas

secjcp: secjcp:
3ª caja de cabecera								Título eje X				Tasa de paro



		Unidades para tablas

secjcp: secjcp:
3ª caja de cabecera				AuxMinMax

IMC: IMC:
Columna auxiliar. Serie con gráfico tipo línea y sin trazo,
para forzar la aparición de un eje de valores secundario:
(Generalmente es util una seire con solo dos valores
Max y Min del área de datos)		Aux

IMC: IMC:
Columna auxiliar. Serie con gráfico tipo línea y sin trazo,
para forzar la aparición de un eje de valores secundario:
(Generalmente es util una seire con solo dos valores
Max y Min del área de datos)		Título eje X		Columna1		Tasa de paro

IMC: secjcp:
Fila de nombres de series (leyendas)
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.

										Andalucía		Andalucía		3.2

										Aragón		Aragón		-0.3

										Asturias (Principado de)		Asturias (Principado de)		1.3

										Baleares		Baleares		-5.9

										Canarias		Canarias		-0.3

										Cantabria		Cantabria		-2.0

										Castilla y León		Castilla y León		-2.0

										Castilla la Mancha		Castilla la Mancha		5.3

										Cataluña		Cataluña		0.2

										Comunidad Valenciana		Comunidad Valenciana		0.2

										Extremadura		Extremadura		4.1

										Galicia		Galicia		-0.6

										Madrid		Madrid		-0.5

										Región de Murcia		Región de Murcia		5.4

										Comunidad Foral de Navarra		Comunidad Foral de Navarra		0.2

										País Vasco		País Vasco		1.4

										La Rioja		La Rioja		-0.3

														6.6





												Percentil 25		-0.5

												Percentil 50		0.2

												Percentil 75		2.7

												Percentil 90		5.3



														<-1%

														-1%-0%

														0%-1%

														>1%































































		AUTOR: Irune Solera (5928)

		Translate

secjcp: secjcp:
Valor exacto del parametro identificado por las formulas de traducción.
Pegar valores en la celda de parametros. 

						

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		

secjcp: secjcp:
3ª caja de cabecera						

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		

secjcp: secjcp:
3ª caja de cabecera								

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
principal en el gráfico		

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
secundario en el gráfico		

IMC: IMC:
Columna auxiliar. Serie con gráfico tipo línea y sin trazo,
para forzar la aparición de un eje de valores secundario:
(Generalmente es util una seire con solo dos valores
Max y Min del área de datos)		

IMC: IMC:
Columna auxiliar. Serie con gráfico tipo línea y sin trazo,
para forzar la aparición de un eje de valores secundario:
(Generalmente es util una seire con solo dos valores
Max y Min del área de datos)						

IMC: secjcp:
Fila de nombres de series (leyendas)
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.		
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DATOS

				Ocupados 16-64 años

				2019T4		2021T4		Empleo de 2021T4 con respecto a 2019T4=100		Brecha de empleo 2021T4, respecto a 2019T4

		Andalucía		3107.7		3205.7		103.2		3.2

		Aragón		585.4		583.5		99.7		-0.3

		Asturias		386.9		391.8		101.3		1.3

		Baleares		561.9		528.8		94.1		-5.9

		Canarias		930.3		927.1		99.7		-0.3

		Cantabria		241.9		237.2		98.0		-2.0

		Castilla León		990.0		970.3		98.0		-2.0

		Castilla La Mancha		815.8		859.2		105.3		5.3

		Cataluña		3442.3		3449.7		100.2		0.2

		Valencia		2083.7		2087.6		100.2		0.2

		Extremadura		377.5		393.1		104.1		4.1

		Galicia		1079.8		1073.3		99.4		-0.6

		Madrid		3134.5		3117.7		99.5		-0.5

		Murcia		606.8		639.5		105.4		5.4

		Navarra		283.8		284.4		100.2		0.2

		País Vasco		926.8		939.4		101.4		1.4

		Rioja		139.3		138.9		99.7		-0.3

		Ceuta y Melilla		54.1		57.7		106.6		6.6






EL RETO DE HACER FRENTE A LA DESIGUALDAD

* Los niveles de desigualdad en la economia espafola, que ya eran elevados antes del estallido de la pandemia,
probablemente habran aumentado como consecuencia de la crisis sanitaria, a pesar del importante papel
mitigador que han desempenado las politicas publicas

EVOLUCION DE LA RATIO P90/P10 DE LA RENTA DESIGUALDAD DEL SALARIO MENSUAL
NETA DEL HOGAR PER CAPITA (a)

P90/P10
5,6 T —

9 2015 2016 2017 2018 2019 2020

®m TODA LA MUESTRA  ®m MENORES DE 25 ANOS

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (Encuesta de Condiciones de Vida y Encuesta de Poblacion Activa).
(a) La renta neta del hogar per cépita es la renta neta del hogar ajustada con la escala de equivalencia de la OCDE.
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POSICIONAMIENTO SECTORIAL DE LAS CCAA

La economia espanola presenta una elevada concentracion geografica de los sectores mejor
posicionados ante los principales retos econdomicos. Por el contrario, los sectores ligados al turismo

son muy relevantes en todo el arco mediterraneo, Baleares y Canarias.

AFILIADOS EN SECTORES MEJOR POSICIONADOS (CNAE 2 DiG: 26, 58-65, AFILIADOS EN SECTORES LIGADOS AL TURISMO (TRANSPORTE,
69-75), 2019. % SOBRE TOTAL DE AFILIADOS EN CADA CCAA HOSTELERIA Y OCIO). % SOBRE TOTAL DE AFILIADOS EN CADA CCAA

: v ,
— AL UOU’D f ] <14% ‘ .(. )

O 7% -9% O 14%-15%
| >9%% = > 15%
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														FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de la Vivienda y Banco de España.

a. Medias móviles de cinco días.
b. El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon en tres etapas.
c. El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro a cinco años y una media ponderada de las primas de seguro de riesgo crediticio de las empresas no financieras españolas a ese mismo plazo.
d. Base 2001 hasta diciembre 2004 y base 2005 a partir de dicha fecha



AFILIADOS EN SECTORES MEJOR POSICIONADOS (CNAE 2 DÍG: 26, 58-65, 69-75), 2019. % SOBRE TOTAL DE AFILIADOS EN CADA CCAA

DATOS REGIONALES

GRÁFICO 3

AFILIADOS EN SECTORES LIGADOS AL TURISMO (TRANSPORTE, HOSTELERÍA Y OCIO). % SOBRE TOTAL DE AFILIADOS EN CADA CCAA

3  CRECIMIENTO DE LAS VIVIENDAS VISADAS DESDE EL MÍNIMO.
    III TR 2018

Entradilla

> 9%

7% - 9%

< 7%
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		translat

secjcp: secjcp:
Celda de parámetros para las formulas de traducción.
Las celdas con fórmula de traducción presentan el texto de la celda
superior (o de su izquierda), si en esta celda figura el valor "Translate".
Si figura cualquier otro valor, la formula de traducción presenta el texto
de dos celdas hacia arriba (o dos celda a la izquierda).
Si figura "Translate" y se borra el contenido, el valor de todas las celdas con
formula de traducción cambia.		FUENTES: Instituto Nacional de Estadística, Ministerio de Fomento y Banco de España (elaborado con datos del Ministerio de Fomento).

a. El stock de viviendas sin vender es el diferencial acumulado entre las viviendas terminadas y las ventas de vivienda nueva desde 2004.

A satisfied Microsoft Office User: IMC:
Caja de fuentes y notas de la composición gráfica.
Celda con fórmula para encadenado y formateo de fuentes y notas (celdas inferiores).
Si en la caja de texto referenciada a esta celda no se presenta todo el contenido, copiarlo
y pegarlo en otra celda auxiliar (con Pegado Especial de valores).
Cortar el contenido de la celda auxiliar (tomandolo de la barra de formulas)
hasta la caja def fuentes y notas, rompiendo el enlace.

		GRÁFICO 3		FUENTES: Instituto Nacional de Estadística, Ministerio de Fomento y Banco de España (elaborado con datos del Ministerio de Fomento).

IMC: secjcp:
Rango de celdas vertical con de fuentes y notas de la composición. 
Usar una celda para la fuente y una por cada nota.
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda en lugar de cambiar de celda.
No sangrar NI NUMERAR (la fórmula aplica el mas adecuado).
(al insertar Alt+Intro en una celda puede cambiarse su formato.
En ese caso quitar Formato Celda Alineación Ajustar texto)		Texto auxuliar para gráfico		Texto auxuliar para gráfico		AFILIADOS EN SECTORES LIGADOS AL TURISMO (TRANSPORTE, HOSTELERÍA Y OCIO). % SOBRE TOTAL DE AFILIADOS EN CADA CCAA		AFILIADOS EN SECTORES LIGADOS AL TURISMO (TRANSPORTE, HOSTELERÍA Y OCIO). % SOBRE TOTAL DE AFILIADOS EN CADA CCAA				Texto auxuliar para gráfico		Texto auxuliar para gráfico		AFILIADOS EN SECTORES MEJOR POSICIONADOS (CNAE 2 DÍG: 26, 58-65, 69-75), 2019. % SOBRE TOTAL DE AFILIADOS EN CADA CCAA								Texto auxuliar para gráfico		Texto auxuliar para gráfico		3  CRECIMIENTO DE LAS VIVIENDAS VISADAS DESDE EL MÍNIMO.
    III TR 2018								Texto auxuliar para gráfico		Texto auxuliar para gráfico		4  ESTIMACIÓN DEL STOCK DE LAS VIVIENDAS SIN VENDER. IV TR 2018
    Porcentaje sobre el parque de vivienda de 2017 (a)

		CHART 4		Source: Instituto Nacional de EstadísticaY Banco de España																												(% PIB)												(% PIB)

		GRÁFICO 3

secjcp: secjcp:
Primera caja de cabecera		FUENTES: Instituto Nacional de Estadística, Ministerio de Fomento y Banco de España (elaborado con datos del Ministerio de Fomento).		Texto auxuliar para gráfico

IMC: IMC:
Texto auxuliar para gráfico
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.		Texto auxuliar para gráfico

IMC: IMC:
Texto auxuliar para gráfico
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.		AFILIADOS EN SECTORES LIGADOS AL TURISMO (TRANSPORTE, HOSTELERÍA Y OCIO). % SOBRE TOTAL DE AFILIADOS EN CADA CCAA

secjcp: secjcp:
Caja de título en el gráfico						Texto auxuliar para gráfico

IMC: IMC:
Texto auxuliar para gráfico
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.		Texto auxuliar para gráfico

IMC: IMC:
Texto auxuliar para gráfico
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.		AFILIADOS EN SECTORES MEJOR POSICIONADOS (CNAE 2 DÍG: 26, 58-65, 69-75), 2019. % SOBRE TOTAL DE AFILIADOS EN CADA CCAA

secjcp: secjcp:
Caja de título en el gráfico								Texto auxuliar para gráfico

IMC: IMC:
Texto auxuliar para gráfico
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.		Texto auxuliar para gráfico

IMC: IMC:
Texto auxuliar para gráfico
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.		3  CRECIMIENTO DE LAS VIVIENDAS VISADAS DESDE EL MÍNIMO.
    III TR 2018

secjcp: secjcp:
Caja de título en el gráfico								Texto auxuliar para gráfico

IMC: IMC:
Texto auxuliar para gráfico
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.		Texto auxuliar para gráfico

IMC: IMC:
Texto auxuliar para gráfico
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.		4  ESTIMACIÓN DEL STOCK DE LAS VIVIENDAS SIN VENDER. IV TR 2018
    Porcentaje sobre el parque de vivienda de 2017 (a)

secjcp: secjcp:
Caja de título en el gráfico

		DATOS REGIONALES		El stock de viviendas sin vender es el diferencial acumulado entre las viviendas terminadas y las ventas de vivienda nueva desde 2004.		Título eje Y		Título eje Y		%						Título eje Y		Título eje Y		%								Título eje Y		Título eje Y		Miles								Título eje Y		Título eje Y		% sobre el parque de vivienda

		Price index								%		%										%										%		%										%		%

		DATOS REGIONALES

secjcp: secjcp:
2ª caja de cabecera
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.								

secjcp: secjcp:
Caja de título en el gráfico		El stock de viviendas sin vender es el diferencial acumulado entre las viviendas terminadas y las ventas de vivienda nueva desde 2004.		Título eje Y

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		Título eje Y

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		%

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
principal en el gráfico		

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
secundario en el gráfico				Título eje Y

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		Título eje Y

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		%

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
principal en el gráfico		

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
secundario en el gráfico						Título eje Y

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		Título eje Y

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		Miles

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
principal en el gráfico		

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
secundario en el gráfico						Título eje Y

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		Título eje Y

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		% sobre el parque de vivienda

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
principal en el gráfico		

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
secundario en el gráfico

		Unidades para tablas

secjcp: secjcp:
3ª caja de cabecera				

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico				Título eje X				%						Título eje X				%								Título eje X				%								Título eje X				%



		

secjcp: secjcp:
3ª caja de cabecera						

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		Unidades para tablas

secjcp: secjcp:
3ª caja de cabecera														

IMC: IMC:
Texto auxuliar para gráfico
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.		

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
principal en el gráfico								

IMC: IMC:
Texto auxuliar para gráfico
Si se precisa punto y aparte o forzar un salto de línea,
usar Alt+Intro al escribir en la celda.		

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
secundario en el gráfico				AuxMinMax

IMC: IMC:
Columna auxiliar. Serie con gráfico tipo línea y sin trazo,
para forzar la aparición de un eje de valores secundario:
(Generalmente es util una seire con solo dos valores
Max y Min del área de datos)														

secjcp: secjcp:
Caja de título en el gráfico		Aux

IMC: IMC:
Columna auxiliar. Serie con gráfico tipo línea y sin trazo,
para forzar la aparición de un eje de valores secundario:
(Generalmente es util una seire con solo dos valores
Max y Min del área de datos)								

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		

secjcp: secjcp:
Caja de título del eje de valores
principal en el gráfico		

secjcp: secjcp:
Caja de unidades del eje de valores
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										Aragón		Aragón		13.9						Aragón		Aragón		7.7								Aragón		Aragón		ERROR:#REF!								Aragón		Aragón		ERROR:#REF!
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										Extremadura		Extremadura		11.9						Extremadura		Extremadura		5.2								Extremadura		Extremadura		ERROR:#REF!								Extremadura		Extremadura		ERROR:#REF!

										Galicia		Galicia		14.1						Galicia		Galicia		9.1								Galicia		Galicia		ERROR:#REF!								Galicia		Galicia		ERROR:#REF!

										Madrid		Madrid		14.2						Madrid		Madrid		19.6								Madrid		Madrid		ERROR:#REF!								Madrid		Madrid		ERROR:#REF!
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										La Rioja		La Rioja		12.8						La Rioja		La Rioja		6.6								La Rioja		La Rioja		ERROR:#REF!								La Rioja		La Rioja		ERROR:#REF!

										España		España		15.9						España		España		10.3								España		España		ERROR:#REF!								España		España		ERROR:#REF!





												Percentil 1/3		14.0								Percentil 1/3		7.3										Percentil 1/3		ERROR:#REF!										Percentil 25		ERROR:#REF!		< 0,5%

												Percentil 2/3		15.1								Percentil 2/3		8.0										Percentil 2/3		ERROR:#REF!										Percentil 50		ERROR:#REF!		0,5% - 1%

																																														Percentil 75		ERROR:#REF!		1% - 2%

																																																		> 2%
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		Translate

secjcp: secjcp:
Valor exacto del parametro identificado por las formulas de traducción.
Pegar valores en la celda de parametros. 
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UN TRABAJO RECIENTE DEL BANCO DE ESPANA ILUSTRA LA IMPORTANCIA DE UNA SELECCION

RIGUROSA DE LOS PROYECTOS DEL NGEU Y DE LA IMPLEMENTACION DE REFORMAS AMBICIOSAS

 Distintas combinaciones de reformas y de proyectos de inversion asociados al programa NGEU podrian tener
un impacto muy diferente sobre la capacidad de crecimiento de la economia espanola en el medio plazo
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Fuente: Banco de Espana.

ESTIMACIONES DEL CRECIMIENTO POTENCIAL DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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==[ESCENARIO SIN NGEU Y SIN REFORMAS ESTRUCTURALES
——SELECCION ADECUADA DE PROYECTOS NGEU
~——SELECCION ADECUADA DE PROYECTOS NGEU Y REFORMAS ESTRUCTURALES FAVORECEDORAS DEL CRECIMIENTO
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LA REFORMA DEL SISTEMA DE PENSIONES

» La indexacion de las pensiones con la inflacién y la derogacion del factor de sostenibilidad implicarian un incremento del gasto en
pensiones sobre PIB en 2050 de entre 3,2 y 3,5 pp. El nuevo mecanismo de equidad intergeneracional y los incentivos a la jubilacion
demorada podrian compensar, de acuerdo con las estimaciones oficiales, entre 1,9y 2,4 pp.

» Parte de las medidas del MEI dependen de un acuerdo parlamentario a partir de 2032.

> Existe una notable incertidumbre en torno a los efectos de los nuevos incentivos a la jubilacion demorada.

» Estan pendientes de aprobacion o concrecion el desarrollo de los planes de pensiones de empleo, la revision de las bases maximas de
cotizacion y de la pension maxima, un nuevo sistema de cotizacion para los trabajadores autbnomos y una revision del periodo considerado
para calcular la base reguladora de la pensién. ESTIMACION DEL EFECTO EN 2050 DE ALGUNAS MEDIDAS ADOPTADAS EN 2021

PROYECCIONES DEL INCREMENTO DEL GASTO EN PENSIONES ENTRE 2019 Y 2050
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Estimacion 1* Estimacién 2**
O 1
AlReF (2020 Informe sobre envejecimiento (2021)
DEBIDO A LA REVAL ORIZACION CON EL IPC m MECANISMO DE EQUIDAD INTERGENERACIONAL = INCENTIVOS A LA JUBILACION DEMORADA
= DEBIDO A LA DEROGACION DEL FACTOR DE SOSTENIBILIDAD * Bajo el supuesto de que, a consecuencia de los nuevos incentivos, el 40% de las altas de jubilacion demoran la jubilacion tres afios en media.

** Bajo el supuesto de que un 50% de las altas de jubilacion del Régimen Especial de Trabajadores Autonomos y un 60% del Régimen General demoran
la jubilacion tres afios en media.

FUENTES: AlReF, Informe sobre envejecimiento, Ley 21/2021, de 28 de diciembre, de garantia del poder adquisitivo de las pensiones y de otras medidas de refuerzo de la sostenibilidad financiera y social del sistema publico de pensiones y Memoria del

Andlisis de Impacto Normativo del Anteproyecto de Ley de garantia del poder adquisitivo de las pensiones y de otras medidas de refuerzo de la sostenibilidad financiera y social del sistema publico de pensiones.

= DEBID O AL ESCENARIO MACRO Y DEMO GRAFICO
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INFLACION POR CCAA EN ABRIL 2022

La tasa de inflacion tiende a ser mas elevada en las Comunidades Auténomas de menor renta per capita, en
consonancia con el mayor peso en la cesta de consumo de sus habitantes de los bienes energéticos y los
alimentos, que se encuentran entre los bienes que han sufrido un mayor encarecimiento

INFLACION. TASA INTERANUAL DEL IPC (ABRIL 2022)
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LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION DE LOS AGENTES A MEDIO Y LARGO PLAZO TAMBIEN SE HAN

ELEVADO Y REQUIEREN UN SEGUIMIENTO ATENTO POR PARTE DE LOS BANCOS CENTRALES

EXPECTATIVAS DE INFLACION A LARGO PLAZO

A PARTIR DE LOS MERCADOS DE SWAPS DE A PARTIR DE LAS ENCUESTAS A ANALISTAS
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FUENTES: Bloomberg, Banco Central Europeo, Reserva Federal de Filadelfia y Banco de Espana.
a. 5 afios en 5 afios. La compensacion por inflacion cotizada en los swaps de inflacion se descompone, para cada horizonte, en la suma de la expectativa de inflacion y la prima de riesgo por plazo, utilizando
la metodologia en Gimeno R. y E. Ortega (2022).
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