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LA CAIDA DE LOS PRECIOS ENERGETICOS, EL ALIVIO DE LOS CUELLOS DE BOTELLA Y EL
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Eurosisterma

ENDURECIMIENTO MONETARIO HAN CARACTERIZADO EL CONTEXTO ECONOMICO GLOBAL

PRECIOS DEL GAS, PETROLEO Y

INDICE DE CUELLOS DE BOTELLA EN LOS
SUMINISTROS: CRISIS DEL MAR ROJO (b)
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(b) El indice de cuellos de botella mide la proporcién de noticias en los
periodicos que reportan problemas de suministros y tiene media 100
hasta diciembre 2021 (Burriel et al., 2024). El indice relativo a la UEM
se calcula como el promedio de los indices nacionales de Alemania,
Francia, ltalia y Espafia.

(a) Bloomberg - Agriculture Spot Index.

FUENTES: Banco de Espafa basado en Buriel et al. (2024), estadisticas nacionales y Refinitiv.



LA ECONOMIA ESPANOLA HA REGISTRADO UN DINAMISMO MAYOR QUE EL CONJUNTO DE LA  BANCODEESPANA

UEM, SI BIEN EN TERMINOS PER CAPITA EL PIB APENAS HA SUPERADO EL NIVEL PRE-PANDEMIA Euresistema

EVOLUCION DEL PIB AGREGADO Y DEL PIB PER CAPITAEN EVOLUCION ACUMULADA DEL PIB Y COMPONENTES DE LA
ESPANAY EN LA UEM DEMANDA (IV TR 2023)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espana.



LA SENDA DE DESACELERACION DE LA INFLACION SE PROLONGO A LO LARGO DE 2023 TANTO EN ESPANA BANCODEESPANA

COMO EN LA UEM, MIENTRAS QUE LA MODERACION DE LA SUBYACENTE FUE MAS GRADUAL Eurosistema

IAPC Y CONTRIBUCIONES IAPC SERVICIOS Y BIENES EN ESPANA: EVOLUCION ALREDEDOR DEL
MAXIMO
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafia. Ultimo dato: marzo de 2024.
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LAS PROYECCIONES DEL BCE ANTICIPAN UNA RECUPERACION LENTA Y GRADUAL DEL CRECIMIENTO EN LA
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Eurosistema

UEM, ASi COMO UNA PROLONGACION DE LA SENDA DE DESACELERACION DE LA INFLACION

CRECIMIENTO DEL PIB REAL DEL AREA DEL EURO
CONTRIBUCIONES DE LOS COMPONENTES DEL GASTO (a)
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(a) Ultima observacién: 2023 T4 (PIB) y marzo 2024 (IAPC).

FUENTES: Eurostat y BCE.

—
—

—_
o

- O =42 N W ks OO N 00O

N

INFLACION DEL IAPC DEL AREA DEL EURO
CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES (a)

TIT2T3T4TIT2T3T4TI T2 T3T4T1 T2 T3 T4 T1 T2 T3 T4/ T1 T2 T3 T4
2021 2022 2023 2024 2025 2026
e ALIMENTOS
s ENERGIA
s GENERAL EXCL. ENERGIA Y ALIMENTOS
= GENERAL



LAS PROYECCIONES DEL BANCO DE ESPANA PREVEN TASAS DE AVANCE DEL PIB EN ESPANA BANCODEESPANA

POR ENCIMA DEL POTENCIAL. LOS DATOS MAS RECIENTES ANTICIPAN UNA REVISION AL ALZA EUroSISiema

CRECIMIENTO DEL PIB 'Y CONTRIBUCIONES DE LOS PRINCIPALES COMPONENTES

mmm CONSUMO PRIVADO m CONSUMO PUBLICO m=m FORMACION BRUTA DE CAPITAL DEMANDA EXTERIOR NETA —PIB

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.



ESTAS PROYECCIONES REFLEJAN FACTORES TANTO FAVORABLES COMO ADVERSOS QUE BANCODEESPANA
CONDICIONARAN EL DINAMISMO DE LA ACTIVIDAD EN LOS PROXIMOS TRIMESTRES SHOSSEE

De acuerdo con las ultimas proyecciones del Banco de Espana, se prevé que la tasa de avance del PIB disminuya del 2,5 % en 2023
al 1,9 % en 2024 y 2025, y al 1,7 % en 2026, por encima del crecimiento potencial.

Algunos de los factores que contribuiran Algunos de los factores que contribuiran
positivamente al dinamismo de la actividad negativamente al dinamismo de la actividad
a lo largo de los préximos trimestres a lo largo de los proximos trimestres
e N
La reactivacién paulatina de la economia europea y
disipacién gradual del impacto negativo del endurecimiento La acusada debilidad de la inversion y el pobre desempefio
de la politica monetaria sobre la actividad ) de la productividad en los Gltimos trimestres
La recuperacion de las rentas reales de los agentes 4 )
econdmicos El agotamiento de algunos vientos de cola que han
N ) impulsado recientemente el crecimiento —relacionados con
p N la intensa correccion de algunas de las perturbaciones de
oferta negativas que lastraron la actividad en 2021 y 2022-
El crecimiento poblacional previsto y el impulso fiscal \_ )
proveniente del programa NGEU
N y

10



EN TODO CASO, ESTAS PROYECCIONES ESTAN RODEADAS DE UNA ELEVADA INCERTIDUMBRE BANCODEESPANA

Eurosistema

Algunas de las principales fuentes de riesgo a lo largo de los proximos trimestres

Escalada de los conflictos bélicos
en Oriente Proximo y Ucrania

Aumento de la incertidumbre sobre la politica

economica, principal factor condicionante de la
Persistencia de un déficit publico estructural y una actividad reportado por las empresas

deuda publica elevados, en un contexto de
reactivacion de las reglas fiscales europeas

Ritmo de ejecucion de los proyectos asociados al
programa NGEU e impacto sobre la actividad

Evolucién de salarios, costes laborales unitarios,
margenes empresariales y competitividad de las
empresas espanolas

Mas alla de las perspectivas a corto y medio plazo, la capacidad de crecimiento de la economia espanola en los proximos anos se
vera muy condicionada por un conjunto de retos estructurales de gran envergadura que continuan lastrando el proceso de

convergencia en renta per capita con la UEM en las ultimas décadas...
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* Impulsar el crecimiento de la productividad
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LA ECONOMIA ESPANOLA HA EXPERIMENTADO UNA RALENTIZACION EN EL DINAMISMO DE LA BANCODE ESPANA

PRODUCTIVIDAD MAS ACUSADA QUE LA REGISTRADA EN OTROS PAISES DESARROLLADOS EUroSISiema

PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES (PTF)

1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

= ESPANA = ALEMANIA ITALIA = == ESTADOS UNIDOS

FUENTE: Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE).
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EL REDUCIDO TAMANO DE LAS EMPRESAS Y LAS BAJAS TASAS DE CREACION Y

DESTRUCCION DE EMPRESAS LIMITAN EL AVANCE DE LA PRODUCTIVIDAD EN ESPANA

PORCENTAJE DE EMPRESAS SEGl'JN,EL NUMERO DE
TRABAJADORES POR PAISES DEL AREA EURO (a)
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a) Los datos se refieren al afio 2021. Se incluyen las empresas activas con al menos un empleado de los sectores
de la industria, construccion y servicios.

FUENTE: Eurostat y OCDE (Structural and Demographic Business Statistics)

EVOLUCION DE LAS TASAS DE ENTRADA Y DE
SALIDA DE EMPRESAS EN ESPANAY EN LA UE (b)

% sobre empresas activas
11,0

10,0

7,0 !
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

= ENTRADAS ESPANA == ENTRADAS UE
= = = SALIDAS ESPANA === SALIDAS UE

(b) Dada la ausencia de informacion para alguno de los afos entre 2014 y 2021, el agregado de la UE no incluye a
Bélgica, Grecia, Irlanda, Malta, Polonia y Suecia. Ademas, los datos publicados por Eurostat no incluyen a las
empresas de los siguientes sectores: agricultura (cnae A), servicios financieros no relacionados con seguros y
fondos de pensiones (cnae K64), administracion publica (cnae O), otros servicios (cnae S), actividades de los
hogares (cnae T) y actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales (cnae U).

BANCODEESPANA

a
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EL NIVEL EDUCATIVO DE LA POBLACION ESPANOLA SIGUE SIENDO INFERIOR A LA MEDIA BANCODE ESPANA

EUROPEA, LO QUE REPRESENTA UN FACTOR LIMITANTE DEL DINAMISMO DE LA PRODUCTIVIDAD Furosistema

PORCENTAJE DE POBLACION DE 18-24 ANOS QUE HA PREINSCRIPCIONES DE PRIMERA OPCION Y PLAZAS EN
ABANDONADO EL SISTEMA EDUCATIVO PREMATURAMENTE UNIVERSIDADES PRESENCIALES PUBLICAS
(2022)
% Miles de plazas
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—— AREA DEL EURO (MEDIA ARITMETICA) PRE-INSCRIPCIONES PLAZAS
E - ——

FUENTES: Eurostat (Labour Force Survey), Ministerio de Ciencia, Innovaciéon y Universidades (UNIVbase) y Ministerio de Educacién, Formacion Profesional y Deportes.
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PROMOVER LA INVERSION EN CAPITAL FiSICO Y TECNOLOGICO Y LAS ACTIVIDADES DE BANCODE ESPANA

INNOVACION CONTRIBUIRIA A DINAMIZAR EL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD EN ESPANA AT

COMPOSICION DEL STOCK DE CAPITAL NO RECUPERACION DE LA INVERSION POR
RESIDENCIAL EN ESPANAY EN AREA DEL EURO (a) COMPONENTES TRAS LA PANDEMIA
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(a) Area del euro excluye Irlanda.

FUENTE: Eurostat (National Accounts). 16



EL MARCO INSTITUCIONAL Y EL GRADO DE CONFIANZA QUE GENERAN LAS INSTITUCIONES EN LOS BANCODE ESPANA

AGENTES ECONOMICOS SON UN DETERMINANTE FUNDAMENTAL DEL CRECIMIENTO A LARGO PLAZO Eurosistema

CONFIANZA EN LAS INSTITUCIONES EN LAS PRINCIPALES ECONOMIAS DEL AREA DEL EURO:
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a) Los numeros expresan la proporcién de individuos que dicen confiar en la institucién correspondiente. Las diferencias de Espafia con todos los demas paises son estadisticamente significativas al menos al 5% para todos los indicadores, con
la Unica excepcién de la comparacion con Francia para el gobierno nacional.

FUENTES: Eurostat (Eurobarometro) y Banco de Espana. 17



EL MARCO INSTITUCIONAL Y EL GRADO DE CONFIANZA QUE GENERAN LAS INSTITUCIONES EN LOS BANCODE ESPANA

AGENTES ECONOMICOS SON UN DETERMINANTE FUNDAMENTAL DEL CRECIMIENTO A LARGO PLAZO Eurosistema

De acuerdo a distintos indicadores comparables a nivel internacional, desde la crisis financiera,
se ha producido en nuestro pais una caida en la confianza y en la calidad institucional mas
acusada que en otros paises de nuestro entorno.

Existe margen para mejorar la “calidad regulatoria” en nuestro pais, que no solo afecta de
forma negativa al tamano empresarial y a la productividad de la economia espafola, sino
también a la eficacia del sistema judicial.

4 )
Se hace necesario impulsar la eficacia y la eficiencia de las AAPP espanolas, lo que contribuiria
a elevar la productividad y ejerceria un efecto arrastre positivo sobre las decisiones de gasto,

inversidn e innovacion del sector privado.
- /
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* Reducir la elevada tasa de paro estructural
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EL MERCADO DE TRABAJO EN ESPANA HA MOSTRADO UN NOTABLE DINAMISMO DESDE LA BANCODEESPANA

PANDEMIA Y LA TASA DE TEMPORALIDAD HA CONVERGIDO HACIA EL PROMEDIO DE LA UEM Furosistema

PIB Y EMPLEO EN ESPANA Y EN LA UEM RATIO DE TEMPORALIDAD EN ESPANA Y LA UEM (b)
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(a) PIB y empleo de las Cuentas Nacionales, datos ajustados de estacionalidad. La UEM-19 incluye los paises que (b) Ratio de temporalidad calculada para la poblacion entre 15 y 74 afios.

formaban parte de la zona del euro entre 2015 y 2022.

FUENTE: Eurostat. 20



EL CRECIMIENTO DEL EMPLEO SE HA PRODUCIDO CON UNA NOTABLE

BANCODEESPANA

HETEROGENEIDAD SECTORIAL, OCUPACIONAL Y GEOGRAFICA

VARIACION DE LA TASA DE EMPLEO POR CCAA,
DESDE CUARTO TRIMESTRE DE 2019 A 2023

Variaciéon entre el IV TR 2019y el IV TR 2023 (pp)
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Tasa de empleo IV TR 2019 (%)

© VARIACION TASA DE EMPLEO ENTRE IV TR 2019 Y IV TR 2023

(@) Empleo publico medido por los asalariados del sector publico.

FUENTE: INE.

ASALARIADOS DEL SECTOR PRIVADO Y PUBLICO
TASAS INTERANUALES

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

AAPP (b) mm EDUCACION (b) mmm SANIDAD (b)

===SECTOR PUBLICO (a) ====SECTOR PRIVADO

b) Contribucion de cada rama a la tasa de variacion del total de asalariados del sector publico. Las ramas de
AAPP, educacioén y sanidad suponen mas del 85 % de los asalariados del sector publico.
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COMO RESULTADO DEL VIGOR DEL EMPLEO, LA TASA DE PARO EN ESPANA HA DISMINUIDO EN LOS ULTIMOS BANCODE ESPANA

ANOS, PERO, A FINALES DE 2023, AUN ERA EL DOBLE QUE LA DEL CONJUNTO DE LA UE-27 Eurosistema

TASA DE DESEMPLEO (a)
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= Espana e | JE-27 (D)

a) (a) Tasa de desempleo medida como el porcentaje de poblacién desocupada sobre el total de la poblacion activa (entre 15 y 64 afos).
b) (b) UE-27 es, en todo el periodo considerado, el agregado de aquellos paises que forman la UE desde 2020 en adelante.

FUENTE: Eurostat. 22



LOS CAMBIOS TECNOLOGICOS Y DEMOGRAFICOS TIENEN IMPLICACIONES BANCODEESPANA
IMPORTANTES PARA LA DEMANDA Y LA OFERTA DE TRABAJO

Envejecimiento Innovacion tecnoldgica

A lo largo de la historia, las innovaciones tecnoldgicas han mantenido e
El envejecimiento de la poblacién trabajadora incide negativamente en el incluso han aumentado el empleo, pero los cambios tecnoldgicos en curso
crecimiento del empleo y de la productividad, pero algunas actuaciones —en particular, la robdtica y la inteligencia artificial- difieren de los
decididas en materia de politica econdmica podrian mitigar, al menos en anteriores en algunas dimensiones muy relevantes.
parte, estos posibles efectos adversos En todo caso, sus efectos en el mercado laboral se materializaran a través
de tres canales, cuya magnitud es extraordinariamente incierta

Canal “Incremento de la productividad"

Alargamiento de la vida laboral Canal “Desplazamiento de algunos trabajadores"

Educacion/formacion Canal “Generacion de nuevos puestos de trabajo"

Ante los retos para el mercado laboral espanol que se derivan de una tasa de paro persistentemente mas elevada que las de otros paises de nuestro
entorno, de los cambios tecnoldgicos y del envejecimiento poblacional, una revision exhaustiva de las politicas de empleo resulta prioritaria



EN ESTE CONTEXTO, LA REVISION DE LAS POLITICAS DE EMPLEO BANCODE ESPANA

RESULTA PRIORITARIA Eurosistema

Los servicios publicos de empleo deberian introducir técnicas de disefio de perfilados profesionales y de emparejamiento de los
desempleados con los puestos de trabajo disponibles

Evaluacion continua de los programas de formacion e intermediacion laboral, que permitan mejorar tanto su disefio como la asignacion de
recursos y valorar posibles colaboraciones y sinergias con el sector privado

Las prestaciones por desempleo deben ofrecer una adecuada proteccion a los parados, sin que ello perjudique los incentivos a la busqueda
de empleo y a la movilidad laboral

Seguir avanzado en la definicion de las causas objetivas de despido y en la reduccion de la incertidumbre asociada con estos procesos

La negociacion colectiva debe permitir que las condiciones laborales puedan adaptarse con una cierta flexibilidad a las distintas
circunstancias de las empresas.

Deberia fomentarse el alargamiento de |la vida laboral, mas alla del retraso de la edad legal de jubilacién, con la eliminacion de distintos
elementos que, en la practica, estan contribuyendo a expulsar del mercado laboral a los trabajadores de mayor edad.

Seria conveniente que eventuales aumentos futuros del SMI tuvieran en cuenta los posibles efectos adversos que podrian suponer, en
ausencia de mejoras en la productividad, para el empleo de determinados grupos de trabajadores, empresas y regiones.

Avanzar en la reduccion de la jornada laboral sin tener en cuenta ni la heterogeneidad en duracion de jornada entre distintos tipos de
empresas y sectores ni las ganancias de productividad conllevaria riesgos para el crecimiento del empleo

24
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+ Garantizar la sostenibilidad de las cuentas publicas
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EL DESEQUILIBRIO DE LAS CUENTAS PUBLICAS ES MUY ELEVADO EN TERMINOS HISTORICOS Y  BANCODEESPANA

EN COMPARACION INTERNACIONAL, Y EL DEFICIT ESTRUCTURAL HA AUMENTADO HASTA EL 3,7% EUroSISiema

INGRESOS Y GASTOS PUBLICOS AJUSTADOS DE CICLO Y

DEUDA DE LAS AAPP (a) EXCLUYENDO NGEU

% del PIB % del PIB potencial % del PIB potencial
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SALDO ESTRUCTURAL (Escala dcha.) (b)
. . == INGRESOS (c
INTERVALO P.25-P.75 = JEM (MEDIA ARITMETICA) == ESPANA GASTOS (c)( )
a) Estimaciones de noviembre de 2023 de la Comisién Europea para el cuarto trimestre de 2023 (excepto para b) El saldo estructural se calcula restando, del saldo total, el componente ciclico y los elementos claramente
Espafia). transitorios y no recurrentes. De acuerdo con la metodologia comun del Eurosistema, no se consideran

elementos no recurrentes aquellos que, aunque tengan caracter transitorio, aumenten el déficit y sean resultado
de una decision discrecional (no reforzada) del Gobierno.
c) Las lineas discontinuas excluyen todas las medidas anunciadas como no permanentes.

FUENTES: Eurostat, Comision Europea, IGAE y Banco de Espana. 26



LA NECESARIA CORRECCION DEL ELEVADO DESEQUILIBRIO DE LAS CUENTAS PUBLICAS EXIGE

IMPLEMENTAR, SIN DEMORA, UN PLAN DE CONSOLIDACION PRESUPUESTARIA DE MEDIO PLAZO

BANCODEESPANA

Eurosisterma

RATIO DE DEUDA PUBLICA SOBRE PIB, ESCENARIO SIN
CONSOLIDACION FISCAL (a)

% del PIB

B
B0 -
40 L 1 1 1 1
2019 2024 2029 2034 2039
s INTV. 50% INTV. 68% INTV. 90%
INTV. 95% = = == [EDIANA s MEDIA

(a) El escenario incluye un deterioro del saldo estructural primario hasta 2040 debido a los costes de envejecimiento
(pensiones, sanidad y cuidados de largo plazo) y se refiere a una politica fiscal que realiza un esfuerzo consistente
con las nuevas medidas contenidas en la reforma del sistema de pensiones de 2023, pero sin contemplar la
activacion del mecanismo automatico de aumento de ingresos por cotizaciones sociales destinado a corregir las
desviaciones en el gasto en pensiones, ni medidas adicionales de consolidacion fiscal.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Autoridad Independiente de Responsabilidad Fiscal, Comisién Europeay Banco de Espafa.

'LAS NUEVAS REGLAS FISCALES PODRIAN IMPLICAR, EN LOS
PROXIMOS A@OS, AJUSTES FISCALES SIGNIFICATIVOS EN ALGUNOS
PAISES (PROGRAMA DE AJUSTE DE 7 ANOS) (b)

s ‘ 777777777777777777

3 1 O e - rri-t e . ®
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1,0 ooemmeeeeeees el
05 | — - ==- —

*
0,0 | 1 1 1 |
°
T
T
ITALIA BELGICA FRANCIA ESPANA
= RANGO - ESFUERZO MEDIO

+ OBSERVADO 2010-2013
+ OBSERVADO 2010-2013 SEGUN BE (c)

OBSERVADO 2014-2019
® OBSERVADO 2014-2019 SEGUN (c)

(b) Cambio promedio anual en el saldo estructural primario requerido para cumplir con los objetivos de deuda y
déficit de las reglas del nuevo marco de gobernanza europeo, en un periodo de ajuste de 7 afos. El rango recoge la
diferencia entre el esfuerzo minimo requerido bajo el escenario base del Debt Sustainability Aanalysis (DSA)
determinista y el maximo obtenido bajo supuestos alternativos de menor crecimiento del PIB potencial y de mayores
tipos de interés. El esfuerzo observado se refiere al estimado por la Comisiéon Europea durante cada periodo.

(c) Para el caso de Espafia, la estimacion del esfuerzo fiscal promedio difiere de la realizada por la Comisién Europea
como consecuencia, principalmente, de distintas estimaciones del PIB potencial que subyacen a este calculo.

27



ESPANA SE ENCUENTRA INMERSA EN UN PROCESO DE ENVEJECIMIENTO, QUE SE INTENSIFICARA EN

LAS PROXIMAS DECADAS Y SERA MAS ACUSADO QUE EN OTROS PAISES DE NUESTRO ENTORNO

BANCODEESPANA

Eurosisterna

TASAS DE FECUNDIDAD Y MORTALIDAD EN ESPANA

) _ Defunciones a los 65 afos por cada
0 Hijos por mujer 1.000 habitantes

19

1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020

== TASA DE FECUNDIDAD (a)
—— TASA DE MORTALIDAD A LOS 65 ANOS (Escala dcha.)

a) Latasade fecundidad mide el nimero medio de hijos que tendria una mujer a lo largo de su vida fértil en caso
de mantener la misma intensidad fecunda por edad que la observada en cada afno.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat.

TASA DE FECUNDIDAD Y ESPERANZA DE VIDA AL
NACER Y EN BUENA SALUD POR PAISES EN 2022

hijos por mujer anos

15

1,0

0,5

S ?O?"‘\)GP\\, g e \\\09\)@@%

m ESPERANZA DE VIDA AL NACER (Escala dcha.) (b)
m ESPERANZA DE VIDA EN BUENA SALUD AL NACER (Escala dcha.) (c)
TASA DE FECUNDIDAD (a)

La esperanza de vida al nacer mide el nimero medio de afios que se espera que un individuo viva desde el
momento de su nacimiento, si se mantiene el patrén de la mortalidad del periodo observado.

La esperanza de vida en buena salud al nacer se calcula en base a la esperanza de vida al nacer descontando
los afos esperados en discapacidad o en estados de mala salud, considerando mlltiples causas que pueden

contribuir a la mala salud y que se ponderan en funcién de su severidad (Mathers, Sadana, Salomon, Murray y
Lopez, 2001). Correspondiente al aflo 2021, excepto para Noruega que corresponde al afio 2020.
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ESTA EVOLUCION DEMOGRAFICA GENERARA UN INCREMENTO SUSTANCIAL DEL BANCODEESPANA

GASTO EN PENSIONES EN LAS PROXIMAS DECADAS Eurosistema

EVOLUCION Y PROYECCIONES DEL GASTO EN PENSIONES (a)

18 % delPIB

8 L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J

2002 2004 2006 2008 201020122014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028 2030 2032 2034 2036 2038 2040 2042 2044 2046 2048 2050 2052 2054 2056 2058 2060 2062 2064 2066 2068 2070

s HISTORICO AIREF 2023 =& = INFORME SOBRE ENVEJECIMIENTO 2012 ==& == INFORME SOBRE ENVEJECIMIENTO 2021 MISSYM 20283 === INFORME SOBRE ENVEJECIMIENTO 2024

a) Las proyecciones del Informe Sobre Envejecimiento 2012 y 2021 y del Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones (MISSYM) estan interpoladas sobre los valores publicados, correspondientes a los afios marcados con un
cuadrado.

FUENTES: Ministerio de Inclusién, Seguridad y Migraciones, Intervencién General de la Administracion del Estado, Instituto Nacional de Estadistica, Autoridad Independiente de Responsabilidad 29
Fiscal y Comision Europea.
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3. Los retos estructurales de la economia espanola

* Reducir las vulnerabilidades observadas en algunos segmentos de los hogares
espanoles: los problemas de accesibilidad a la vivienda
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LA DESIGUALDAD DE RENTA HA DISMINUIDO EN LOS ULTIMOS ANOS. LA DESIGUALDAD DE RIQUEZA HA BANCODE ESPANA

AUMENTADO SI BIEN SE ENCUENTRA POR DEBAJO DE OTROS PAISES DE NUESTRO ENTORNO Eurosistema

EVOLUCION DE LA RATIO DE PERCENTILES 90:10 (a) PORCENTAJE DE LA RIQUEZA NETA TOTAL QUE DETECTAN LOS
HOGARES CON MAYOR RIQUEZA NETA (%)

2 B0

2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

2002 2005 2008 2011 2014 2017 2020

ETOP 1% ®TOP5% ' TOP 10%

(a) Ratio entre dos percentiles de la distribucion de renta. La medida de renta utilizada, para una muestra de individuos de entre 25 y 60 afios, son los ingresos brutos del hogar, mas transferencias, menos impuestos y contribuciones obligatorias
a la seguridad social de los empleados, los trabajadores por cuenta propia, los desempleados (si corresponde) y los empleadores, dividido por el nimero de miembros del hogar calculado utilizando la escala de equivalencia de la OCDE, donde el
primer miembro del hogar de 14 o mas afios cuenta como una persona, el resto de los miembros del hogar de 14 o mas afios cuentan como 0,5 personas, y cada miembro del hogar de 13 o menos afos cuenta como 0,3 personas.

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica (Encuesta de Condiciones de Vida), Encuesta Sociodemografica (1991) y Encuesta Financiera de las Familias, Banco de Espafa.

31



EN LAS ULTIMAS DECADAS, HA MEJORADO LA MOVILIDAD INTERGENERACIONAL Y, BANCODEESPANA

CON ELLO, LA IGUALDAD DE OPORTUNIDADES Eurosisterna

CORRELACION ENTRE LOS ANOS DE EDUCACION DE PADRES E HIJOS ADULTOS, POR ANO DE NACIMIENTO (a)

0,5 [
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0,35 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
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——ENCUESTA SOCIODEMOGRAFICA ——ENCUESTA DE POBLACION ACTIVA

(@) La correlacién entre los afios de educacion en la Encuesta Sociodemografica se calcula por pares de padres-hijos/hijas y en la Encuesta de Poblacién Activa por pares de padres-hijos/hijas que conviven en el hogar. Para mas detalles, véase
Grébol, Machelett, Stuhler y Villanueva (2024).

FUENTES: Encuesta de Poblacién Activa (1977-2020) y Banco de Espana.
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EL MERCADO DE LA VIVIENDA RESIDENCIAL HA PRESENTADO DESAJUSTES CRECIENTES EN BANCODEESPANA

LOS ULTIMOS ANOS, DEBIDO AL DINAMISMO DE LA DEMANDA Y LA RIGIDEZ DE LA OFERTA Eurosistema

VIVIENDAS NUEVAS Y HOGARES (a) PRECIOS DE LA VIVIENDA Y DISPONIBILIDAD DE SUELO (b)

0 g

1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Crecimiento de los precios por m2 entre 2014 y 2022, en %

= \/VIENDAS INICIADAS DOS ANOS ANTES
== VIVIENDAS TERMINADAS
CREACION NETA DE HOGARES

Suelo disponible para edificar en areas de desarrollo no urbanizadas/superficie urbana

(a) La creacion neta de hogares proviene de distintas fuentes publicadas por el INE: i ) hasta el afio 2021 los - , - .
censos y padrones continuos; ii) para los afios 2022 y 2023 se considera la variacién anual promedio en el (b) El dato de suelo para edificar en areas de desarrollo corresponde al Ultimo dato publicado y el suelo urbano

nimero de hogares a partir de los datos trimestrales de la Estadistica Continua de Poblacion; y iii) para los corresponde a 2014. Calculos para municipios con mas de 50.000 habitantes.
afos 2024 y 2025 se utilizan las ultimas proyecciones de hogares publicadas en octubre de 2022.

FUENTES: INE, Ministerio de Transportes y Movilidad Sostenible y Banco de Espafia. FUENTES: Ministerio de Vivienda y Banco de Espafa utilizando datos del Colegio de Registradores y

del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la AEAT. 33



PESE AL DINAMISMO DE LA ACTIVIDAD EN EL MERCADO DE LA VIVIENDA, NO SE DETECTAN gancODEESPANA

SENALES DE ALERTA RELACIONADAS CON EL MERCADO DE CREDITO Y LA ESTABILIDAD

Eurosisterma

EVOLUCION DE LAS RATIOS LTP y LTV (a)

SALDO VIVO DE CREDITO POR FINALIDAD (b)
% del PIB

Ny s - -
20 —————————— —'————————f—————‘———;————;—;—;—6——‘—————,--t—\—t——-———’—{ ————— \— —————’—“—’—————~‘ ——————————————————————————————————
- Secaaad
0 0
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£E0 32T LoD P 2T E2Lgo 2T 2T
— | TP - e 0 LTP > 80% LTV - 05 LTV >80%

=——CONSTRUCCION E INMOBILIARIO =—=COMPRA DE VIVIENDA

(a) La ratio LTP es el cociente entre el importe principal de la hipoteca y el precio de compra de la vivienda. La ratio LTV

(b) Series desestacionalizadas. Ultimo dato observado: cuarto trimestre de 2023.
es el cociente entre el importe principal de la hipoteca y el valor de tasacién de la vivienda. Los valores medios de estas
ratios estan ponderados por el capital de cada hipoteca y se calculan para las hipotecas nuevas.

FUENTES: Banco de Espafia, con datos del Colegio de Registradores. FUENTES: INE y Banco de Espana.

34



. PERO LOS PROBLEMAS DE ACCESO A LA VIVIENDA SE HAN INCREMENTADO DURANTE LOS ULTIMOS ANOS Y BANCODEESPANA

SE CONCENTRAN EN DETERMINADOS TIPOS DE HOGARES Y AREAS GEOGRAFICAS EUIGSISome

HOGARES EN ALQUILER EN SITUACION DE SOBRESFUERZO EN 2022 (a) SOBRESFUERZO EN ALQUILER POR AREAS GEOGRAFICAS (b)
%
A5 Andalucia
Aragon
Asturias

Balears, llles
Canarias
Cantabria
Castillay Ledn
C. - La Mancha
Catalufia

C. Valenciana

Extremadura
Galicia
Madrid
Murcia
La Rioja
0 10 20 30 40 50 60
. mmm CENTRO AREAS URBANAS % hogares
ALEMANIA FRANCIA ITALIA ESPANA UE-27 = PERIFERIA AREAS URBANAS
FUERA DE AREAS URBANAS
(@) Eurostat situa en el 40% de la renta bruta del hogar el umbral a partir del que el gasto en vivienda sitia a un hogar en una (b) Situacion de sobresfuerzo calculada para los hogares que no residen en una vivienda en propiedad en los distintos
situacion de sobresfuerzo. El gasto en vivienda de un hogar en alquiler incluye tanto el pago del alquiler como los ambitos territoriales como la ratio entre el alquiler medio en el municipio donde residen y la renta neta del hogar.
suministros basicos asociados a la vivienda (gj. agua, gas o electricidad).
FUENTE: Banco de Esparia con datos de EU-SILC (Eurostat 2023). FUENTE: Banco de Espana con datos del Servicio de Estudios Tributarios y Estadisticas de la

AEAT.
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LAS MEDIDAS DEBERIAN PONER EL FOCO EN EL ESTIMULO DE LA OFERTA DE VIVIENDA, SOBRE BANCODEESPANA

TODO EN EL MERCADO DE ALQUILER Y EN EL ALQUILER SOCIAL Suresistoma

[ Evaluacion del impacto de las politicas publicas ya desplegadas sobre el acceso a la vivienda

Coordinacion de las actuaciones entre las distintas Administraciones Publicas con competencias en materia de vivienda

Priorizacion del incremento de la oferta de vivienda residencial, especialmente en el mercado del alquiler

Colaboracion con la iniciativa privada para alcanzar un aumento significativo del parque de alquiler social o a precio
asequible

[ Incremento de la participacidn del sector privado institucional en el mercado del alquiler que aumente la profesionalizacion
del sector

N——/

Asignacion de los recursos publicos disponibles a los colectivos con menores ingresos y actuaciones en areas tensionadas

Reforzar |la seguridad juridica y reducir la incertidumbre regulatoria que permita aumentar las inversiones y reducir los
riesgos

Mejorar los procedimientos administrativos relacionados con las politicas de suelo y urbanismo, asi como impulsar la
rehabilitacion de viviendas

[ Combinar el disefio de las politicas de vivienda con reformas estructurales (productividad y empleo), reformas tributariasy )
mejoras en las politicas de transporte metropolitano

FUENTE: Banco de Espana.
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+ La transicion ecoldgica
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LA LUCHA CONTRA EL CAMBIO CLIMATICO Y LA TRANSICION HACIA UNA ECONOMIA MAS BANCODE ESPANA

SOSTENIBLE ES UNO DE LOS MAYORES RETOS A LOS QUE SE ENFRENTA NUESTRA SOCIEDAD AT

/ A
Espana ha asumido compromisos ambiciosos en materia medioambiental, alineados con la UE y otras economias

avanzadas, siendo los costes de transicion previsiblemente menores que las pérdidas econdmicas derivadas de los riesgos
fisicos del calentamiento global.

\- y
e N
Existe consenso en que la peninsula ibérica podria verse sensiblemente afectada por los riesgos fisicos asociados al
cambio climatico, tal y como se analiza en profundidad el Informe Anual del Banco de Espafia de 2021.

\- y
e N
Deberia adoptarse una estrategia de mitigaciéon ambiciosa, temprana, ordenada y predecible. Esta estrategia deberia ser,
ademas, global para resultar eficaz.

\- y
e N

La transformacion energética de la economia requerira el despliegue masivo de fuentes de energia renovables, para lo que
Espana disfruta de condiciones climaticas muy favorables.

- y

N

\

Adicionalmente, sera necesario apostar decididamente por las ganancias de eficiencia energética, lo que contribuira a
alcanzar los objetivos climaticos y ayudara a que el impacto negativo de la transicién ecoldgica sobre la actividad sea
menor.

Debe prestarse una especial atencion a mitigar los efectos distributivos. De otro modo, no solo los costes econdmicos de
la transicién ecoldgica serian mas elevados, sino que, ademas, la velocidad y la ambicién de dicha transicion podrian verse
condicionadas por episodios de contestacion social

- J
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» Seguir reforzando la resiliencia del sector bancario espanol
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LAS ENTIDADES BANCARIAS ESPANOLAS HAN LOGRADO UNA MEJORA SIGNIFICATIVA DE SU RENTABILIDAD BANCODE ESPANA

IMPULSADA FUNDAMENTALMENTE POR EL CRECIMIENTO DEL MARGEN DE INTERESES Eurosistema

DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DEL RESULTADO. PORCENTAJE SOBRE ATM
DEL RESULTADO NETO CONSOLIDADO (a)

ROA MARGEN COMSIONES ROF GASTOS PERDIDAS RESTO ROA
DIC-22 INTERESES EXPLO- DETERIORO PARTIDAS DIC-23
TACION (b)

(a) El color rojo (verde) de las barras indica una contribucion negativa (positiva) de la partida correspondiente a la variacion del resultado consolidado de diciembre de 2023 respecto a diciembre de 2022. Los rombos amarillos
muestran el ROA excluido el resultado extraordinario en 2022 derivado de la compra de oficinas por parte de una entidad (-0,2 mm de euros) y el impacto del gravamen temporal a la banca en 2023 (-1,3 mm de euros).
(b) Incluye, entre otras partidas, los resultados extraordinarios y el gravamen temporal a la banca referidos en la nota anterior.

FUENTE: Banco de Espafa
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S| BIEN LAS RATIOS DE SOLVENCIA HAN MEJORADO LIGERAMENTE, NO SE HA ACORTADO LA BANCODEESPANA

BRECHA QUE MANTIENEN RESPECTO A LAS ENTIDADES DE OTROS PAISES EUROPEOS EUroSISiema

COMPARATIVA EUROPEA DE LA RATIO DE CET1. DATOS CONSOLIDADOS. DICIEMBRE 2021-2023

‘ 2022 \ 2023 2021 \ 2022 2023 2021 \ 2022 \ 2023 2021 \ 2022 \ 2023 2021 \ 2022 \ 2023
DE ES FR IT NL

m RATIO CET1 ® ROE

FUENTE: Autoridad Bancaria Europea.
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* Impulsar una mayor integracion econémica en la Unidon Europea para afrontar con éxito
los retos globales
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LA NECESIDAD DE IMPULSAR UNA MAYOR INTEGRACION ECONOMICA EN LA UNION BANCODEESPANA

EUROPEA PARA AFRONTAR CON EXITO LOS RETOS GLOBALES EUlSISiema
Avanzar hacia una Unidn Fiscal y garantizar la estabilidad presupuestaria
Financiacion comun para un nivel dptimo'y Mecanismos de actuacion ciclicos para un Vigilancia reforzada del cumplimiento de las
una provision eficiente de bienes publicos tono adecuado de la politica fiscal nuevas reglas fiscales, para asegurar su
europeos agregada éxito y credibilidad

Culminar la Unién Bancaria y crear una Union de Mercados de Capitales

Aumentar la profundidad de los mercados

de capitales para canalizar la inversion Crear un activo seguro europeo que Fondo europeo de garantia de depdsitos
privada hacia proyectos que favorezcan el contribuyera a la integracion de los para mayor estabilidad financiera y
mercados de capitales seguridad financiera comun

crecimiento y la innovacion

Profundizar en un mercado comun dinamico y competitivo

_ o El disefo de las iniciativas europeas que iai i PTe e
Reducir la fragmentacion interna otorgando : e Una agenda ambiciosa de I|bera||za9|on y
- persigan desarrollar sectores especificos reformas estructurales que permita
un papel preponderante a las politicas considerados estratégicos debe ser tal que - :
eLIoDEeas ad €gIC besertalq contrarrestar las perturbaciones negativas
P se maximice su eficacia y eficienciay se de oferta

eviten efectos distorsionadores
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