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CAPITULO 1. UNA RECURERACION INCOMPLETA EN UN CONTEXTO INCIERTO: DE LA PANDEMIA AL
REPUNTE DE LA INFLACION Y EL ESTALLIDO DE LA GUERRA

La recuperacion de la actividad a nivel global continda, si bien esta es incompleta, desigual y enfrenta
considerables obstaculos ...

... aspectos que son especialmente evidentes en la economia espanola

Las perspectivas en el corto plazo, afectadas por la guerra en Ucrania, son muy inciertas ...

... Y, entre otros aspectos, dependen de la respuesta de las politicas econdmicas, que han mitigado el
impacto de la pandemia pero deben adaptarse a un entorno cambiante

La economia espanola precisa una politica fiscal selectiva y un pacto rentas
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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

Este repunte de los precios, cuya intensidad y persistencia han venido sorprendiendo al alza
sistematicamente, se ha ido generalizando

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
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CAPITULO 4. LA ECONOMIA ESPANOLA ANTE EL RETO CLIMATICO

Un reto global con un impacto econdmico extraordinariamente incierto

Un proceso que tendra un marcado impacto asimétrico en Espana

Los gobiernos deben liderar el proceso de transicion ecoldgica

El sistema financiero es otro actor clave ante el reto climatico

Los bancos centrales, en el ambito de sus mandatos, también han de contribuir en la transicion ecoldgica
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UNA PEQUENA SELECCION DE TEMAS PARA HOY

La senda de recuperacion de la economia espanola

Capitulo 1 El papel de las politicas econdmicas en el corto plazo

Factores detras del episodio inflacionista actual

Capitulo 3 La generalizacion de las presiones inflacionistas
El impacto asimétrico de la escalada inflacionista sobre los hogares y empresas

El reto transformacional al que se enfrenta la economia espanola
Capitulo 4 El marcado impacto asimétrico de la transicion ecoldgica en Espana
El papel de la imposicion medioambiental
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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

« Por el lado de la oferta, la brecha con la UEM refleja la especializacion de la economia espanola en los
sectores mas afectados por la pandemia (en particular, en los relacionados con la actividad turistica), aunque
estas ramas también han registrado un comportamiento mas desfavorable en Espana que en la UEM
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EL COMPORTAMIENTO DEL EMPLEO HA MOSTRADO UN MAYOR GRADO DE DINAMISMO QUE EL DEL

PIB, AUNQUE CON UNA GRAN HETEROGENEIDAD SECTORIAL

PIB Y EMPLEO AFILIACION TOTAL, ERTE Y AFILIACION EFECTIVA POR RAMAS.
VARIACION EN MARZO DE 2022 VS FEBRERO DE 2020

105
100
95
90
85
80

g 9o 0o 8 9 0o » 0 g Jd O B & S 8 O c QT QA

75 Eggéigg§§%§§3£'§'8§§'8%5§

25 ® 3 2 ¢ 6 © O FE = 8 Z 8 c 8

25283880 £383238%8 3 & §

70 I I I I I I I I I ) T E g g 8 (&) E é |;: _'6 £ g g g E LE)

IVTR ITR IITR NMTR IVTR ITR IITR WMTR IVTR ITR 2 g = § ° < E o g o E

2019 2020 2020 2020 2020 2021 2021 2021 2021 2022 2 8 © - 2 € g_ 8

» > 4+ >

'(tﬁ n 2 c

@ < 8]

—PIB —— EMPLEO (HORAS) —— EMPLEO (PERSONAS) E S

S

S

B AFILIACION TOTAL (a) mERTE AFILIACION EFECTIVA (b) =

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Ministerio de Inclusion y Seguridad Social y Banco de Espafia.
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BRECHA DE EMPLEO ENTRE 2019T4 Y 2021T4
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		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






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
105 - 7
6
100
5
95 - 4
90 3
2

85

80 -

75 1 1 1 1
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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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

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA



UN ESTUDIO DEL BANCO DEL ESPANA ESTIMA QUE, CUANTITATIVAMENTE, 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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EN LOS ULTIMOS MESES, LAS PRESIONES INFLACIONISTAS SE HAN EXTENDIDO A NUMEROSOS

COMPONENTES DE LA CESTA DE CONSUMO, MAS ALLA DE LA ENERGIA Y LOS ALIMENTOS

MEDIDAS MAS ESTABLES DE LAS PRESIONES INFLACIONISTAS DISTRIBUCION DE LAS RUBRICAS DEL IAPC SEGUN EL INTERVALO
LATENTES EN EL AREA DEL EURO EN EL QUE SE ENCUENTRA SU TASA DE INFLACION
% % de rubricas

o T — 100
Q0

N 80
T B 70
60

R : 50
ol = 40
30

1 T ~—— -\ S~ ) 20
| | | | | | 10

0 0

ene-20 abr-20 jul-20 oct-20 ene-21 abr-21  jul-21 oct-21 ene-22

Junio 2021 Marzo 2022 Junio 2021 Marzo 2022

RANGO DE MEDIDAS ALTERNATIVAS (b)
— INFLACION ESTIMADA A PARTIR DE LOS COMPONENTES PERSISTENTES <=0 ®EEQ<n<=2 [TE2<n<=4 mmm>4
—— INFLACION SUBYACENTE (SIN ENERGIA NI ALIMENTOS)

FUENTES: Banco Central Europeo, Eurostat y Banco de Espana.

a. El rango de indicadores incluye: la inflacion subyacente (inflacion general sin energia ni alimentos), la inflacion estimada a partir de los componentes persistentes de la inflacion obtenida con modelos de cambio
de régimen [véase Leiva-Ledn, Le Bihan, Pacce (2022)], la inflacion subyacente sin turismo ni vestido, la inflacién media truncada al 10 % y al 30 %- tomando en cuenta la desagregacion por clases del IAPC -, el
componente comun persistente de la inflacion y la inflacion supercore.

DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA 14



EL IMPACTO ASIMETRICO DE LA ESCALADA INFLACIONISTA SOBRE LOS HOGARES

En los ultimos meses, los hogares con menor renta, aquellos en los que la persona de referencia era mayor de
65 anos, y aquellos con educacién secundaria o inferior enfrentaron una inflacion superior a la que soportaron
los hogares con mayor renta, menor edad y mayor nivel educativo, respectivamente

Todo ello como consecuencia de las diferencias, entre estos tipos de hogares, en el peso del gasto realizado
en bienes de primera necesidad, que son los que han mostrado un mayor encarecimiento relativo

recientemente

INFLACION ESPECIFICA PARA EL HOGAR

PROPORCION DE GASTO EN ALIMENTOS Y ELECTRICIDAD,
GAS Y OTROS COMBUSTIBLES (2006-2020)

POR NIVEL EDUCATIVO Y EDAD POR PERCENTIL DE RENTA

%
25 o Abril 2021/marzo 2022 Abril 2021/marzo 2022
| B % 0
20 6 P 6 %
15 - - -
DR BEER B b
10 - - H- - T H-- S
4 NS R s o
5 L - N e I D
0 S - S - E - - ---- B T e R B B
<p25 | >p75 | Menos | Mas de [Secund.|Superior o | o NN S S
de 65 65afos o . an BN == . N .
afos inferior 1 P N B 1 . | - . . @ -
Renta Edad Educacion Miembros del 0 0
hogar Menos de |[Mas de 65 Secundaria Superior
i inferi de2525y75 75 |de25[25y75 75
ALIMENTOS 65 anos o inferior y | y
mmm ELECTRICIDAD, GAS Y OTROS COMBUSTIBLES Edad Educacion 2006-2020  |Abril 2021/Marzo 2022

FUENTES: Encuesta de Presupuestos Familiares, INE y Banco de Espana.
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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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EL IMPACTO ASIMETRICO DE LA ESCALADA INFLACIONISTA SOBRE LAS EMPRESAS

» Las simulaciones realizadas por el Banco de Espana apuntan a que los sectores mas afectados en nuestro
pais (a través de canales directos e indirectos) por el aumento de los costes energéticos serian los del
transporte aéreo, el transporte terrestre, los metales basicos y el transporte maritimo

« Este aumento de los costes totales de produccidn se traduciria en un incremento moderado de la proporcidn
de empresas financieramente vulnerables en Espana, aunque existiria una elevada heterogeneidad sectorial

AUMENTO DEL 22% EN EL PRECIO DE LA ENERGIA (@
Sectores con mayor aumento
INCREMENTO DE LOS COSTES SECTORIALES () AUMENTO DEL PESO EN EL EMPLEO DE LAS EMPRESAS CON
RENTABILIDAD NEGATIVA EN 2022 (o)

pp
8 e
7 S
6 S BN DN U
5 (S DN 0 DN N R
4 (I PR 0 NN 0 NN 00 DU D
3 (I P 0 N 0 RN 0 DN 0 00 R0 R0 DU (R
2 N P 0 NN 0 B0 R0 0 R0 R e e
CDPNVONNTOOTTRNFTOOTNTONNNBODNCE DO T e S B B BEE BN B B B e
PEQEQQ 52005 QR0R S0 FTL0O50E 90K OGFO 0 ‘ ‘ ‘
VREZECQR 0= H 200 CHO0ESgag 0o~ 808 N » - -
T L@ E S ST O QO n=5>3020 =25 0] o c ®© s ]
0358(65‘5(%“50'26 ~®E®cgaéo%@oq)gccg 5E€a b= 38 & N o P 5 c2 9 >0
© ©® T O oV S5E C s @] N O © O O @ = cC 0] N T©
T+ EEUOQ) @ .= O [ONG] e} c - (O] Q o [OJNENG) s C O
N o] S CH>8="Cg503C o0 @) o © = & © Q Q ® o O
OG.)(D(D . C O(D(/) E(U}C <-04_.—<3C E O - O—E -03 E +— O-o OE o D = O
otleov @ 5 009 OSEScHES € 5 50 O T = o S 1) o8 & PE 89
DOV 5CETD o =5 SEs S2 s g -9 c 2 2 O = N SE =20
::8*58@9:13 o 3§Z> SEs ©TOO [ & g% 5° ©o © @ I Cg 88 4C C€ao
SosS o128 a fE£c ol oo S % 27 9 o> U 2 go af %2g¢ g2
FS<cg =2 <E 33 5L S 2 S5 52 $° = > 20 9% 70
= S5 =232 5 S a8z > £ 32 23 5> 5 T0 45 BE B2
Fc g 9 = o] KRS c> s5c £¢g o 98 £to <3
S & ) < o O¢ o 3 8> o
2 % S " 5° 2 25 8%
>
g £ . < = Eg <
@) > mmm ESPANA © UEM

FUENTES: OCDE y Banco de Espana

a. Aumento de los precios de la energia observado entre las previsiones del Banco de Espana publicadas el 5 de abril de 2022 y las publicadas el 17 de diciembre de 2021.
b. Véase Izquierdo, Moral-Benito, Prades y Quintana (2022).

c¢. Simulacion con datos individuales. Rentabilidad definida como (Resultado ordinario neto + Gastos financieros) / Activo neto de recursos ajenos sin coste.
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INFLACION POR CCAA EN ABRIL 2022

INFLACION. TASA INTERANUAL DEL IPC (ABRIL 2022)

Y 7.08 p
C— <& G«D Jﬁ

e 8% - 9%
e =%

Fuente: INE (IPC).
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EL RETO TRANSFORMACIONAL ASOCIADO AL CAMBIO CLIMATICO Y A LA TRANSICION ECOLOGICA

AL QUE SE ENFRENTA LA ECONOMIA ESPANOLA ES DE UN ENORME CALADO

» Por ejemplo, el porcentaje de generacion de electricidad mediante fuentes renovables deberia aumentar del

43% en 2020 al 74% en 2030

EVOLUCION DE LAS EMISIONES DE CO2
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Objetivo 2030: Reduccion de las emisiones en

40 - un 23% respecto a los nivelesde 1990 -~

e
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Fuentes: Our World in Data y Eurostat.
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CONTRIBUCION POR SECTORES A LA REDUCCION DE LAS
EMISIONES DESDE 2008
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® SUMINISTRO ENERGIA ELECTRICA Y GAS
* TOTAL
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LAS MANUFACTURAS, LA AGRICULTURA, EL TRANSPORTE, Y EL SUMINISTRO DE ELECTRICIDAD Y

GAS SON LAS ACTIVIDADES PRODUCTIVAS CON MAS EMISIONES DE GEI EN ESPANA ...

* ... pero la exposicion de un determinado sector al cambio climatico no solo depende de sus emisiones directas
de GEI, sino también de su intensidad en el uso de energia y de sus vinculos con el resto de sectores

INTENSIDAD DE EMISIONES EN LA PRODUCCION (a)

Toneladas de CO2 por millén de euros producidos en % VAB Total
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m ESPANA: INTENSIDAD DE EMISION DIRECTA  m ESPANA: INTENSIDAD DE EMISION INDIRECTA - ALEMANIA: TOTAL DE INTENSIDAD DE EMISIONES PESO EN VAB DE ESPANA (Escala dcha.)

Fuente: IMF Climate Dashboard.
a. La intensidad de emisiones directas e indirectas se calcula con informacién de las emisiones de CO2 vinculadas al uso de energia de la Agencia Internacional de Energia (IAE) y las tablas input-output

globales ICIO-OCDE (2021) con informacion para 2018.
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actividad espanolas fueran iguales a las de Alemania o a las del promedio de la UE 27, el impacto econdmico

agregado de los riesgos de transicion simulados no cambiaria apreciablemente

« De acuerdo el modelo CATS, si la estructura sectorial y la intensidad de las emisiones de las ramas de
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desde 25 hasta 100 euros por tonelada.
DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA - BANCO DE ESPANA

b. Incremento del precio de las emisiones de CO2, desde 25 hasta 100 euros por tonelada, y extension del sistema EU-ETS hasta cubrir todas las emisiones de todos los sectores productivos.

a. Incremento del precio de las emisiones de CO2

Fuente: Banco de Espafia.




DENTRO DE CADA SECTOR, LAS EMPRESAS DE MENOR TAMANO PARECEN ESTAR PEOR

PREPARADAS ANTE LOS DESAFIOS CLIMATICOS

« A finales de 2021, el Banco de Espana realizé una
PRINCIPALES RIESGOS PERCIBIDOS POR LAS EMPRESAS Y

encuesta para pulsar la opinion de las empresas DIFERENCIAS POR TAMARNOS (a)
espanolas sobre las implicaciones que el cambio oo % de empresas que dedlaran un impacto negativo 0 muy negativo
climatico y la transicion hacia una economia mas 20 e
sostenible tendrian para ellas O e
50 B el e
« Una gran mayoria de las empresas de menor tamano ;‘8 """"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
’ s . T . T D B U ™. "N N A a
aun no habria evaluado el impacto potencial sobre su L+ B EH B MM BB O O
actividad del cambio climatico y de la transicién T NN BN BN A BN BN B .
ecologica o S o S s g
k) © S Ne) 0 o = @ ©
85 £% 835 8, %, 38 %s = =
) . e o 3¢ (@) _9 C o = 5 2 E E _
« Ademas, condicionado a haber hecho esa evaluacion, e S5 BS § 5 59 55 2% 8. BE
H =~ & 2 o= = kl= 5 0 £ c € c €5
el porcentaje de pequenas empresas que esperaban E- 58 §§ 83 &5 5° 33 8% 8¢
. . . . < o S i n @ = ke, o & O G
un impacto negativo fue casi 8 pp superior que el que g;;g éé g% g 8 §% 3 gé’
presentaban las empresas de mayor tamano £s & 3% B+ £® 3 g
g 5 §° ° e
(@)
» Entre los principales riesgos asociados a la transicion WTOTAL  ®<I0EMP.  ©10-49EMP.  ®50-249 EMP.  ©>250 EMP.
ecoldgica que identifican las empresas destacan las
; i i i Fuente: Mddulo climatico de la Encuesta del Banco de Espafa sobre la Actividad
mayores presiones inflacionistas y las mayores cargas Emresarial EBAE) on 41 2001
administrativas por la provisién de informacién a. Las diferencias por tamafio se estiman una vez tenido en cuenta el impacto de la

rama de actividad en la que opera la empresa.
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EL PREVISIBLE INCREMENTO FUTURO EN EL PRECIO DE LOS BIENES Y SERVICIOS MAS

CONTAMINANTES INCIDIRA DE MANERA MAS ACUSADA EN CIERTOS GRUPOS POBLACIONALES ...

o : LA INTENSIDAD DE LAS EMISIONES POR LA INTENSIDAD DE LAS EMISIONES POR
e,SpeC|a|mente’ dado su DECILA DE RENTA EN 2006-2020 (a) GRUPO DE EDAD EN 2006-2020 (b)
patron de consumo, sobre Kg de COZ2 por 1.000 €
los hogares

— con menor nivel de renta,

—aquellos cuyo cabeza de
familia tiene entre 35 y
45 anos,

N e h s b Lo

10 25 50 75 90 95 162024 28 32 36 40 44 48 52 56 60 64 68 72 76 80 84
PROPORCION DEL GASTO CON ALTAS EMISIONES SEGUN OTRAS CARACTERISTICAS SOCIECONOMICAS
—los que residen en las

10
zonas rurales, o[
7 [
L] 6 -
—los que tienen un menor °r
nivel educativo, 5[
1 +
0
—0 |OS que presentan un <100.000 | >100.000 | Secund.o | Superior | Hombre Mujer Inquilino | Propietario >3 <3
, inf.
m_ayor numero de Tamaro del municipio Educacion Género de Sustentador Vivienda Miembros del Hogar
miembros

Fuentes: INE y Banco de Espana.
a. Renta del hogar.
b. Edad del sustentador principal de la unidad familiar.
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ESPANA SE ENCUENTRA, DE MANERA PERSISTENTE, EN EL GRUPO DE ECONOMIAS DE LA UE 27 EN

LAS QUE LA FISCALIDAD MEDIOAMBIENTAL PRESENTA UNA MENOR RECAUDACION RELATIVA

« A pesar de que la imposicién sobre los hidrocarburos en Espana es menor que en otros paises, los tipos de
gravamen no se han incrementado en términos reales en los ultimos anos

IMPUESTOS MEDIOAMBIENTALES IMPUESTOS SOBRE LA ENERGIA
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Fuente: Eurostat.
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PLANTAS SOLARES Y EOLICAS ENTRE 2000 Y 2020

PLANTAS SOLARES ABIERTAS ENTRE 2000 Y 2020 INSTALACIONES EOLICAS ABIERTAS ENTRE 2000 Y 2020

Fuente: Fabra et al. (2022)
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MAPA DE RIESGOS FiSICOS ASOCIADOS AL CAMBIO CLIMATICO

A1.5°C A2°C

A3°C

Cambios en la temperatura
anual promedio (°C)
relativos a 1981-2010

Variaciones en las
precipitaciones anuales

promedio (en %) relativas
a 1981-2010

Fuente: Informe JRC PESETA IV, Comisién Europea, 2020.
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