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REPASO DE LAS PRINCIPALES DINAMICAS: ACTIVIDAD (1/2) BANCODEESPANA

Eurosistema

-~

» EI'INE ha publicado series nuevas de Contabilidad Nacional (después del cierre de las proyecciones de septiembre)
» El nivel del PIB entre 2020 y 2022 se ha revisado al alza, en términos acumulados, en 1,3 pp
» EIPIB avanzo un 5.8% en 2022, sobre todo por la culminacién de la reapertura de la economia hasta el 2° trimestre
» El crecimiento posterior, aunque mas moderado, ha sido relativamente elevado
\. Mas recientemente: sefales de desaceleracion j

CRECIMIENTO DEL PIB REAL CRECIMIENTO DEL PIB REAL

% interanual % intertrimestral

ITR ITR WTR IVTR ITR IITR TR IVTR ITR I TR
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2021 2021 2021 2021 2022 2022 2022 2022 2023 2023

B DATOS ANTERIORES B DATOS REVISADOS

B DATOS ANTERIORES m DATOS REVISADOS

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.



REPASO DE LAS PRINCIPALES DINAMICAS: ACTIVIDAD (2/2) BANCODEESPANA

Eurosistema

/¢ Con las nuevas series, la economia recupero el PIB pre-pandemia a mediados de 2022; en 2T23 superaba esa cota ™\

en 2 pp
* El grado de recuperacion es heterogéneo por componentes de demanda v oferta

» Por el lado de la demanda, el consumo privado y la inversion se encuentran mas rezagados
» Por ramas productivas:
» Servicios de interaccion social (turismo, hosteleria): se han reactivado con el fin de la crisis sanitaria
» Servicios menos afectados por la pandemia: comportamiento favorable sostenido durante los Ultimos anos
\ * Industria, construccién y agricultura: mas retrasados (por factores como el aumento de costes) /
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica. Eurostat y Banco de Espafia. Ultimo dato observado: avance de 2022 IV TR.

(@) Comercio, transporte y hosteleria, actividades profesionales, cientificas y administrativas, y actividades artisticas y recreativas.
(b) Informacién y comunicaciones, actividades financieras y de seguros, y actividades inmobiliarias. 5



REPASO DE LAS PRINCIPALES DINAMICAS: INFLACION (1/2) BANCODEESPANA

Eurosistema

K El IAPC general se desacelerd hasta el 1,6% en junio, pero ha repuntado después (hasta el 3,2% en septiembre), a\
causa del componente energético
» Lainflacion de los alimentos se ha desacelerado desde su maximo de febrero, pero todavia es elevada
» La inflacion subyacente -IAPC sin energia ni alimentos- no acaba de consolidar su tendencia al descenso: tras la
moderacién del 1er semestre, modesto repunte en verano (hasta el 4,3% en agosto)
Q Como consecuencia, se ha frenado la reduccion del porcentaje de partidas con crecimiento elevado de sus precios J

CONTRIBUCIONES (pp) A LA TASA INTERANUAL DEL IAPC (%) IAPC SIN ENERGIA NI ALIMENTOS: PORCENTAJE DE

SUBCLASES EN CADA RANGO DE CRECIMIENTO
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica. Ultimo dato observado: indicador adelantado de septiembre de 2023.



REPASO DE LAS PRINCIPALES DINAMICAS: INFLACION (2/2)
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* La moderacion de la inflacion de los alimentos desde febrero ha sido bastante generalizada, como muestran las tasas

interanuales por subclases de estos productos

* No obstante, los precios de algunos alimentos siguen creciendo a tasas elevadas, afectados por la sequia (si bien

representan una proporciéon minoritaria)

PORCENTAJE DE SUBCLASES DEL IAPC DE ALIMENTOS POR
TASAS INTERANUALES
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. Ultimo dato observado: agosto 2023.

IAPC ALIMENTOS: PARTIDAS CON MAYOR Y MENOR INTENSIDAD
DE EFECTOS DE LA SEQUIA

jgPPy%interanual
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mmm ALIMENTOS MENOS AFECTADOS POR LA SEQUIA (82%)
mmm ALIMENTOS MAS AFECTADOS POR LA SEQUIA (18%)
= |APC ALIMENTOS

(Nota. Se considera a los alimentos mas afectados por la sequia a los cereales, €l arroz, los frutos secos, las hortalizas frescas, las frutas frescas, el aceite de oliva y el vino.



REPASO DE LAS PRINCIPALES DINAMICAS: EMPLEO BANCODEESPANA

Eurosistema

« El dinamismo del empleo ha seguido siendo mayor gue el de la actividad, aunque las tasas de ambas variables han ido
convergiendo

« La tasa de temporalidad se ha reducido significativamente (en parte, por paso a fijos discontinuos), lo que podria haber
\ ayudado al sostenimiento del consumo en los ultimos trimestres
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Fuentes: INE, Banco de Espafia y Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.
(a) Tasas mensuales desestacionalizadas.



REPASO DE LAS PRINCIPALES DINAMICAS: POLITICA MONETARIA (1/2)

BANCODEESPANA
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/" Se mantiene el tono restrictivo de la politica monetaria, en respuesta a la intensidad, persistencia y generalizacion del

episodio inflacionista actual
» Principal objetivo: mantener la estabilidad de precios a medio plazo y evitar el desanclaje de las expectativas de
inflacion, para garantizar un crecimiento econdmico sostenible en el medio y largo plazo

» Los tipos de interés acumulan subidas intensas y ya se observan sus efectos sobre la economia: la transmisién opera
\.__con desfases y sus efectos se prolongaran todavia en el tiempo

UIt. decision Subida acumulada Nivel tipos oficiales 75 pb
50
— 525 pb 5.25-5.50% 25 [ I I 111 |
Fed Funds Rate D YN YNYN2RRR3S
tEgsi§E88Eg533
75 pb
0 50
+25 pb 450 pb 4.00% -
Tipo Facilidad de I l l I
Deposito YIS NNORRISY
5583058855533
L ecw 2 80_0“@85'2—8
75 pb
50
BANK OF ENGLAND Bankrate 0 CI\JcI\l!CI\INNNNm!)!)m!m




REPASO DE LAS PRINCIPALES DINAMICAS: POLITICA MONETARIA (2/2) BANCODE ESPANA

Eurosistema

-

« Las comunicaciones de los bancos centrales y las expectativas de los analistas apuntan a que los tipos oficiales
estarian cerca de su pico maximo en este ciclo de endurecimiento de la politica monetaria

» Las expectativas de los mercados financieros apuntan a un inicio de las bajadas de tipos en el area del euro hacia
mediados de 2024 y

UEM: TIPO ESPERADO FACILIDAD DE DEPOSITO EN LAS REUNIONES DEL OIS €STR FORWARD INSTANTANEO UEM (b)
CG DEL BCE (a) . 22/09/2023

3,50
jun-23 jul-23 ago-23 sep-23

= CG BCE 26/10/2023 ===CG BCE 14/12/2023 ===CG BCE 25/01/2024

sep-23 sep-24 sep-25 sep-26 sep-27

Fuentes: Bloomberg Data License y Banco de Espafia.
(a) Bloomberg OIS model. Calculada por Bloomberg a partir de los precios de los OIS del euro.
(b) Curva ajustada por el diferencial €STR - DFR. 10



REPASO DE LAS PRINCIPALES DINAMICAS: OTROS 2ANERIDE i T

ﬂ En el primer semestre de 2023, se acelerd el gasto publico. El déficit estructural de las AAPP sigue siendo muy alto, a\

pesar de que el crecimiento de los ingresos es todavia elevado
« NGEU: poca informacion disponible (en términos de Contabilidad Nacional) para el seguimiento en tiempo real de su

ejecucion
- Mercado inmobiliario: el impacto del tensionamiento monetario sobre el mercado residencial (demanda y precios) esta
\ siendo hasta el momento relativamente limitado (sin que se puedan descartar efectos mayores a futuro) j
COMPRAVENTAS DE VIVIENDA, VISADOS DE OBRA NUEVA Y PRECIOS DE LA VIVIENDA
PRODUCCION DE MATERIALES CERAMICOS (a)
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e PRODUCCION DE MATERIALES CERAMICOS

Fuentes: Banco de Espafia, Centro de Informacién Estadistica del Notariado, Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Transportes, Movilidad y Agenda Urbana. Ultimo dato observado: agosto
(compraventas), julio (produccién de materiales ceramicos para la construccion y visados) y segundo trimestre de 2023 (precios de la vivienda).

(a) Series desestacionalizadas. 11
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PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2023-2025 DE SEPTIEMBRE DE 2023 (1/2)
/+ Las proyecciones no incorporan las nuevas series de Contabilidad Nacional \

BANCODEESPANA

Eurosistema

» Se espera una ralentizacién de la actividad en el corto plazo (traslacion del tensionamiento de la politica monetaria,
debilidad del contexto exterior, retirada a finales de 2023 de las medidas en respuesta a la crisis energética)

» Conforme transcurra 2024, y durante el resto del horizonte de proyeccién, la actividad ira cobrando mas vigor,
apoyada en la disminucidén paulatina de las presiones inflacionistas, la recuperacién gradual de la confianza, la
resistencia del mercado laboral v la intensificacion prevista del despliegue de los fondos NGEU /

CRECIMIENTO DEL PIB Y CONTRIBUCIONES DE LOS
PRINCIPALES COMPONENTES. SEPTIEMBRE DE 2023

2021 2022 2023 2024 2025

DEMANDA EXTERIOR NETA
mm FORMACION BRUTA DE CAPITAL
CONSUMO PUBLICO
mm CONSUMO PRIVADO
—PIB

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
(@) Medida con el indice armonizado de precios de consumo (IAPC).
(b) Medida con el indice armonizado de precios de consumo sin energia ni alimentos.

EVOLUCION DE LA INFLACION GENERAL Y SUBYACENTE

% interanual

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

= NFLACION GENERAL. SEPTIEMBRE DE 2023 (a)
= NFLACION SUBYACENTE. SEPTIEMBRE DE 2023 (b)

13



PROYECCIONES MACROECONOMICAS 2023-2025 DE SEPTIEMBRE DE 2023 (2/2)

BANCODEESPANA
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» Se espera un crecimiento medio del PIB del 2,3% este ano, y en el entorno del 2% en los dos anos siguientes

» Lainflacion se situara algo por debajo del 2% en 2025

 El déficit publico seguira siendo elevado a lo largo de todo el horizonte de proyeccién (con un repunte en 2025, por la

expiracion de las medidas temporales de ingresos)

Tasa de variacionanual (%), salvoindicacion en contrario

PROYECCIONES DE
SEPTIEMBRE DE 2023 (a)

DIFERENCIAS CON LAS
PROYECCIONES DE JUNIO

2023 2024 2025

2023 2024 2025

PIB 2.3 1.8 2.0 0.0 -0.4 -0.1
indice armonizado de precios de consumo (IAPC) 3.6 4.3 1.8 0.4 0.7 0.0
IAPC sin energia ni alimentos 4.1 2.3 1.7 0.0 0.2 0.0
Tasa de paro (% de la poblacion activa). Media anual 12.0 11.5 11.3 -0.2 0.0 0.0
((f):za;isla:) (+) / necesidad (-) de financiacion de las AAPP 3.7 3.4 a1 0.1 0.0 01
Deuda de las AAPP (% del PIB) 108.8 106.9 107.9 -0.9 -0.5 -0.1

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
(a) Fecha de cierre de las proyecciones: 8 de septiembre de 2023.

14



EL IMPACTO DE LA NUEVA INFORMACION CONOCIDA DESDE EL CIERRE DE LAS BANCODEESPANA

PROYECCIONES Eurosistema

4 N

* Reuvision de las tasas de crecimiento del PIB a la baja en 2T22 (-

Contabilidad Nacional para 2T23 y 0,3 pp) y al alza entre 3T22 y 1T23 (0,1 pp en cada trimestre)
revision de la serie trimestral desde 2020

¢ Crecimiento intertrimestral 2723 0,1 pp superior al avance de la
CNTR (hasta el 0,5%)

- J

L} De manera mecanica, se revisa con ello la prevision del PIB de 2023 al alza en 2 décimas

« Mayores precios del petroleo y de los combustibles en los

. . . mercados internacionales
Precios de materias primas y otras

dinamicas

* Los indicadores de confianza mas recientes contindan
\ mostrando en términos generales un pulso débil /

l Informacion todavia muy parcial e incompleta sobre el ultimo tramo del ano. Las senales de los
indicadores mas recientes apuntan a riesgos a la baja en la actividad

15
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LA EVOLUCION DE LA INFLACION (1/2)

-

BANCODEESPANA

Eurosistema

El precio del petréleo ha vuelto a subir recientemente

de las bajadas del precio del crudo

-

Y la traslacion de las subidas del precio del petrdleo a la inflacion subyacente es mas rapida e intensa que en el caso

~

TRASLACION ASIMETRICA DE UN SHOCK DE PETROLEO A LA INFLACION
SUBYACENTE (a)

=== Shock positivo

= Shock negativo (invertido)

Fuente: Banco de Espafia (trabgjo en curso de proxima publicacion).

v

(@) La asimetria se define de tal manera que se permite que la dinamica de la inflacién subyacente sea diferente durante los periodos en los que el precio del petrdleo se encuentra en su punto mas alto

en 12 meses; cuanto mayor sea la diferencia entre el precio actual del petrdleo y el precio maximo del petrdleo de los Ultimos 12 meses, mas fuerte es el efecto de la asimetria.

17



LA EVOLUCION DE LA INFLACION (2/2) BANCODEESPANA

Eurosistema

/" Desde la perspectiva de los costes: N\

* Los incrementos salariales continuan relativamente contenidos, pero la informacién mas reciente sobre la
negociacion colectiva muestra un repunte de los aumentos pactados y una mayor incidencia de las clausulas de
salvaguarda

» La Contabilidad Nacional apunta a una cierta moderacion de los margenes empresariales en los ultimos
trimestres, con un comportamiento heterogéneo por ramas. En la economia de mercado, el nivel de margenes es
\ parecido al previo a la pandemia

INCREMENTO SALARIAL (%) ESPANA: RATIO EBE/VAB POR RAMAS DE ACTIVIDAD (a)
5,0 -
’ indice 2019=100

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2222888333533 8988
(hasta N d d 0 NN A NN NN A
agosto CEEEEEEECEEEEEEEEEE

= ECONOMIA DE MERCAD = EXTRACTIVAS, ENERGIA Y AGUA
= TOTAL = CONVENIOS REVISADOS = CONVENIOS DE NUEVAFIRMA s NMANUFACTURAS e CONSTRUCCION
= SERVICIOS DE MERCADO

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia. Ultimo dato observado: 4T22.

(@) Excedente Bruto de Explotaciéon (EBE) se calcula como el Valor Ahadido Bruto (VAB)
Fuentes: Ministerio de Trabajo y Economia Social. Ultimo dato observado: agosto de menos la remuneracion de ocupados, que imputa la remuneracion mediade los asalariados a
2023. los trabajadores no asalariados. Esta medida del EBE incluye los impuestos netos sobre la

produccién y las importaciones. 18



CAPACIDAD DE RESISTENCIA DE HOGARES
TRIMESTRES (1/3

Y EMPRESAS EN LOS PROXIMOS gancopeEspafia

Eurosistema

 La transmision de la politica monetaria ha moderado los flujps netos de financiacidon captada por los hogares v las
empresas en Espafna, debido al aumento de los tipos de interés y al endurecimiento de los criterios de concesion de los

préstamos

COSTE DE LA FINANCIACION FINANCIACION AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO

NUEVOS PRESTAMOS BANCARIOS (a) HOGARES (b)

SOCIEDADES NO FINANCIERAS (b)

Mm euros acumulados 12 meses Mm euros acumulados 12 meses

B0 bomm .
40 b e
A NN N AN N AN OO O OO o OO o™
N A g QA g
= 0 4% 66855 >c3 0
' —‘91888'08:8&%2.2—‘% RENTA FIJA
, PRESTAMOS PARA OTROS FINES
—égONtleLS”{j?gON DE VIVIENDA = PRESTAMOS PARA CONSUMO mm PRESTAMOS DEL RESTO DEL MUNDO
——OTROS FINES me PRESTAMOS PARA ADQUISICION DE VIVIENDA = PRESTAMOS DE ENTIDADES DE CREDITO
——SOCIEDADES NO FINANCIERAS —TOTAL —TOTAL

Fuente: Banco de Espana.
a. TEDR ciclo-tendencia (ajustados de componente estacional e irregular).
b. Flujos netos mensuales ajustados de estacionalidad. Los préstamos bancarios estan ajustados por ventas de cartera y titulizacion.

19



CAPACIDAD DE RESISTENCIA DE HOGARES Y EMPRESAS EN LOS PROXIMOS gancopeespaia

TRI M ESTRES 2/3 Eurosistema

» Los hogares recuperaran poder adquisitivo al compas de la menor inflacidon, en un contexto de fortaleza del empleo
» La carga financiera sigue aumentando y se observa un leve repunte de los préstamos en vigilancia especial
* Los hogares con menor renta son mas vulnerables al repunte de la inflacién y al aumento del coste de la deuda

SECTOR HOGARES AGREGADO CANAL RENTA A NIVEL AGREGADO PRESTAMOS PROBLEMATICOS
EMPLEO Y RENTA BRUTA DISPONIBLE VARIACION DE LOS FLUJOS POR INTERESES DESDE DUDOSOS Y EN VIGILANCIA ESPECIAL (c)
Trimestral, desestacionalizada DIC-2021 (b)

Promedio 2019=100 % % Renta Bruta Disponible anual v TR 2019 = 100

12 05 —- === mm e m e

9

6

3

0

-3

-6

85 -9 B0 - - o m e m e m oo
SRR azaryyINLL RN R NN R M RS
OOOSOOO%OOO%OO OO%‘%OO%SOOSSOO
Al A A AN AN AN AN AN AN AN ANy Al ANl Al NN AN AN NN AN NN
CEEEEEEEEEEEEEE CEEEEEEEEEEEEEE
T FE=Ez2T F=EE2" ==2" = - ===z T ==2 " == 2 - =
s CRECIMIENTO EMPLEO (Esc.derecha) === INGRESOS DE INTERESES POR DEPOSITOS —— PRESTAMOS EN VIGILANCIA ESPECIAL
——RENTA NOMINAL mmm PAGOS DE INTERESES POR PRESTAMOS )
RENTA REAL (a) —NETO = PRESTAMOS DUDOSOS

Fuentes: INE y Banco de Espafa.

a. Deflactando la renta nominal a partir del IPC ajustado por estacionalidad.

b. Se aplica el tipo de interés bancario correspondiente sobre el saldo vivo de préstamos y depdsitos. La RBD se anualiza acumulando cuatro trimestres.

c. Excluye empresarios individuales. 20



CAPACIDAD DE RESISTENCIA DE HOGARES Y EMPRESAS EN LOS PROXIMOS TRIMESTRES gancopeespafa

Eurosistema

» Las empresas mantienen una situacion financiera solida

» Los beneficios de las empresas prolongan su fortaleza (aunque moderan su crecimiento)

» El coste medio de la deuda aumenta a medida que se renueva, lo que hace que se incremente la carga financiera (cuyo
nivel sigue siendo reducido, no obstante, en proporcién de la renta)

« Hasta ahora, no se observan senales de deterioro de la calidad crediticia de las empresas

RENTA Y CARGA FINANCIERA. CENTRAL DE BALANCES TRIMESTRAL (CBT) PRESTAMOS PROBLEMATICOS
RESULTADO ECONOIM|CQ BRUTO DE LA CARGA FINANCIERA POR INTERESES Y DUDOSOS Y EN VIGILANCIA ESPECIAL (d)
EXPLOTACION COSTE MEDIO DE LA FINANCIACION
% Variacion interanual % % VTR 2019 = 100
45 ¢ 16 3,0 180 Trmmm e
30 - 15 2,5
15 | 14 r 20
0 r 13 + 1,5
15 F 12 + 1,0
-30 f 11 + 0,5
_45 1 1 1 1 1 J 10 1 1 1 1 1 0’0 60 _________________________________________________
2018 (3) 2019 (a) 2020 (8) 2021 (8) 2022 (a) 2023 T2 2018 2019 2020 2021 2022 202372 S8 8555533888273
) SIS 88888888888
rQr r « O Cc rr oo o0 @@ oCCoc
FFFFFFFFFFFFFEFFF
= CARGA FINANCIERA (c) ) e PRESTAMOS EN VIGILANCIA ESPECIAL
=== COSTE MEDIO DE LA FINANCIACION (esc. dcha.) §
= PRESTAMOS DUDOSOS

Fuente: Banco de Espana.

a. Media de cuatro trimestres dela CBT.

b. Datos hasta el segundo trimestre de 2023 sobre igual periodo de 2022 (CBT).

c. (Intereses por financiacion recibida) / (REB + ingresos financieros). Flujos acumulados de cuatro trimestres.

d. Sociedades no financieras y empresarios individuales. 21



EVOLUCION DEL CREDITO Y LOS DEPOSITOS AL SECTOR PRIVADO RESIDENTE BANCODEESPANA

Eurosistema

(. El crédito a las empresas no financieras (*) y hogares ha caido en los ultimos doce meses un 2,6%. El descenso se ha\
producido tanto en el crédito a las empresas no financieras (3,6%) como en el crédito a los hogares para la compra de
vivienda (2,6%). Por el contrario, el resto de crédito para hogares ha aumentado un 1%

« También los depdsitos al sector privado residente presentan una tasa de variacion interanual negativa (1,3%), siendo el
\_ descenso mas intenso en las empresas no financieras (3,7%) que en los hogares (0,5%)

GRAFICO 1
CREDITO Y DEPOSITOS. SECTOR PRIVADO RESIDENTE. NEGOCIOS EN ESPANA. TASA DE VARIACION INTERANUAL
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(*) El crédito a empresas no financieras incluye el correspondiente a los empresarios individuales.
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OTRAS FUENTES DE INCERTIDUMBRE ZNERIRS=T

Tensiones geopoliticas

Precios de la energia y de los alimentos

Coordinacion de las politicas monetarias y fiscales

[ Crecimiento economico global [EEUU, Alemaniay, especialmente China]

NGEU [Despliegue e impacto estructural]

|
1
1
Mercados financieros [¢ Episodios disruptivos?] }
1
1
23



BANCODEESPANA
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INDICE

4. Algunos retos estructurales clave para los proximos anos
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ALGUNOS RETOS ESTRUCTURALES CLAVE PARA LOS PROXIMOS ANOS BANCODEESPANA

Eurosistema

Adaptacion de la
economia a los retos de
la digitalizacion y
sostenibilidad

Nuevo entorno
econdmico mundial
(de)-globalizacion

Formacion en capital
humano que fomente
innovacion, empleo y
tejido empresarial
competitivo

Sostenibilidad de las
cuentas publicas en
contexto de
envejecimiento de la
poblacion
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