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LA ECONOMIA MUNDIAL SIGUE CONDICIONADA POR UNA SUCESION
DE PERTURBACIONES DE ORIGEN GEOPOLITICO...

. LA ECONOMIA
ESPANOLA EN UN
ENTORNO GLOBAL
INCIERTO

INDICE DE TENSIONES GEOPOLITICAS

Invasion de Ucrania

Conflicto
Israel-Iran
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m== [ndice GPR

Tensiones geopoliticas altas (a)

FUENTES: indice GPR: Caldara y lacoviello (2022)
a. Indice estandarizados. Se han marcado bandas sombreadas en las fechas en las que el valor del indice supera en mds de una desviacion estandar su media histérica.
Ultimo dato: junio 2025.



..QUE HAN GENERADO NIVELES DE INCERTIDUMBRE MUY
ELEVADOS EN LOS ULTIMOS ANOS

LA ECONOMIA
ESPANOLA EN UN
ENTORNO GLOBAL
INCIERTO

INDICE DE INCERTIDUMBRE GLOBAL DE LAS POLITICAS ECONOMICAS

ene 2012=100

Los niveles
extraordinarios de
incertidumbre en
”””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””””” ’ Estados Unidos
alcanzan a todos los
niveles de la politica
econdmica: monetaria,
fiscal, regulatoria o
comercial

15 16 17 20 21 22

— indice EPU global

Incertidumbre alta (a)

Fuente: indice EPU: https://www.policyuncertainty.com/index.html.
(a) Se han marcado bandas en las fechas en las que el valor del indice supera en mas de una desviacion estandar su media histérica.
Ultimo dato: abril de 2025.



https://www.policyuncertainty.com/index.html

A PESAR DE LA ELEVADA VOLATILIDAD, LOS PRECIOS DE LOS ACTIVOS SE SITUAN
ACTUALMENTE EN NIVELES SIMILARES A LOS DE ANTES DE LAS ELECCIONES DE EEUU

. LA ECONOMIA
ESPANOLA EN UN
ENTORNO GLOBAL
INCIERTO

EVOLUCION PRECIO DE LOS ACTIVOS Y RENTABILIDADES ANTES Y DESPUES DEL ANUNCIO
DE ARANCELES RECIPROCOS DEL 2 DE ABRIL

12pb

11pb

1 Apreciacion del dolar

-15pb

Tipo de cambio efectivo nominal Petroleo Brent Rentabilidad Bono Tesoro EEUU 10 Diferencial Rentabilidades Tesoro
del délar afos (pb, dcha.) EEUU-OIS 10 afios (pb, dcha.)

Variacion desde Elecciones EEUU hasta el 2 de abril » Variacion entre el 2 de abril y el 26 de junio

Fuente: Bloomberg. Ultima observacién: 26/06/2025.



. LA ECONOMIA
ESPANOLA EN UN
ENTORNO GLOBAL
INCIERTO

EN ESTE CONTEXTO, ESPANA HA CRECIDO MAS QUE LOS PAISES DE LA UEM, PERO SIN

UNA ACUMULACION DE DESEQUILIBRIOS MACROECONOMICOS

Exceso de gastoy
pérdida de
competitividad:

« Diferencial
promedio de
inflacion
Espana-area
euro 1999-2007:
1,7 pp

» Balanza por
cuenta corriente,
en promedio
1999 - 2007:
déficit 6% del
PIB

DIFERENCIAL DE CRECIMIENTO DEL PIB ENTRE ESPANA
Y LA UEM

%, MEDIA MOVIL DE 3 ANOS

Fuente: Eurostat

Correccion de
desequilibrios
macroeconomicos:

Diferencial
promedio de
inflacion Espafa-
area euro 2019-
2024:-0,4 pp

Balanza por
cuenta corriente
2023-2024:
superavit entre el
2%y 3% del PIB



EL CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA ESPANOLA ESTA DESACELERANDOSE, DESDE TASAS
SUPERIORES AL 3% A UNA TASA CERCANA AL 2,5% EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2025

. LA ECONOMIA
ESPANOLA EN UN
ENTORNO GLOBAL
INCIERTO

EVOLUCION TRIMESTRAL DEL PIB DE ESPANA

%, tasa intertrimestral anualizada

La menor
contribucion del
sector exterior es la
principal causa de
esta desaceleracion.

Primer semestre

2025

Fuente: INE



EN EL ESCENARIO CENTRAL, SE REGISTRAN POCOS CAMBIOS EN EL CUADRO
MACROECONOMICO Y EL PIB SE REVISA LIGERAMENTE A LA BAJA...

. LA ECONOMIA
ESPANOLA EN UN
ENTORNO GLOBAL
INCIERTO

PROYECCIONES DE DIFERENCIAS RESPECTO
JUNIO DE 2025 A PREVISIONES MARZO

Tasa de variacion anual (%), salvo indicacion en contrario 2024

3.2

11.3

2.9

2.8

Fuente: Banco de Espana. Informe Trimestral.



. LA ECONOMIA

..PERO CON ESTA INCERTIDUMBRE, EL ESCENARIO CENTRAL ES MENOS INFORMATIVO Y

W™ SON UTILES LOS ESCENARIOS ALTERNATIVOS Y EL USO DE DATOS DE ALTA FRECUENCIA

ENTORNO GLOBAL
INCIERTO

Tamano del Impacto de la
Disrupciones impacto de la escalada bélica en
en las cadenas incertidumbre Oriente Medio
globales de valor y las turbulencias sobre precios de

financieras la energia

Impacto de los
arancelesy las
posibles

represalias




PARA QUE ESPANA MANTENGA EN EL FUTURO TASAS DE CRECIMIENTO ALTAS SE
DEBERIAN CONVERTIR EN ESTRUCTURALES ELEMENTOS COYUNTURALES FAVORABLES

. LA ECONOMIA
ESPANOLA EN UN
ENTORNO GLOBAL
INCIERTO

Desplazamiento del gasto hacia el ocio

Constatacion de una mayor facilidad para la provisién transfronteriza de servicios tras la
pandemia

Menores precios de la energia, en parte por la mayor capacidad de generacion renovable

Menores cuellos de botella en el mercado de trabajo

En el nuevo contexto geopolitico europeo, reposicionamiento favorable del sury el oeste de Europa



LOS DOS TEMAS CENTRALES DE ESTA CONFERENCIA, POLITICA INDUSTRIAL E INMIGBACION,
TIENEN MUCHA RELACION CON LOS PRINCIPALES RETOS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

. LA ECONOMIA
ESPANOLA EN UN
ENTORNO GLOBAL
INCIERTO

Eficiencia en el Posicionamiento sectorial
emparejamiento de de la economia espanola

trabajadores y ante los nuevos shocks

empresas en el geopoliticos y convergencia
mercado de trabajo en productividad

Sostenibilidad Problemas de oferta

fiscal en la vivienda
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LAS LLEGADAS DE INMIGRANTES HAN MOSTRADO UN ELEVADO
DINAMISMO RECIENTE, SIMILAR AL EXPERIMENTADO EN LA DECADA DE LOS 2000

FLUJOS MIGRATORIOS EN ESPANA

2. EI PAPEL DE LA
I 00 800 e e e

Casi 2M de inmigrantes netos en
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, 2022-2024

N~

,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, Mayor entrada neta de nacionales desde
2002

% Nacionales Extranjeros

Los flujos migratorios han permitido contener el aumento de la tasa de dependencia, que se sitia en
Espafia 3,2 puntos por debajo de la media europea en 2024 (2,2 puntos en 2019)

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica



CARACTERISTICAS PRINCIPALES DEL FENOMENO MIGRATORIO RECIENTE

2. EI PAPEL DE LA

INMIGRACION A) Tasa de actividad alta y mayor peso de inmigracion cualificada

B) Los empleos se han concentrado en sectores con mayores cuellos de botella

C) La inmigracion responde a la coyuntura ciclica, con un retardo de unos dos afios y
con un patrén ciclico mas marcado que en otros paises europeos

D) La politica migratoria también supone un factor relevante para el flujo y composicion
de la inmigracion

14
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2.

El PAPEL DE LA
INMIGRACION

B) LOS EMPLEOS SE HAN CONCENTRADO EN SECTORES CON MAYORES CUELLOS DE
BOTELLA

RELACION ENTRE EL AVANCE DE LA AFILIACION EXTRANJERA Y LA

PERCEPCION DE ESCASEZ DE MANO DE OBRA El aumento de la

poblacién extranjera ha
1.8 permitido reducir el
¢ Hosteleria tensionamiento del
mercado laboral.

1.6

1.4

VARIACION 12 [Act. administrativas
EN EL PESO

@ Construccién Hosteleria y
Construccion, los dos

DELA 10 F sectores que mas falta
AFILIACION ) & Transporte .
EXTRANJERA 0.8 OCIOYOTI’OS ‘\ de mano de Obra t'enen,
2023-2024 Act.inmobiliarias ¥ — In. y Comunic. son los que mas han

0.6 - {

Comercio 0\ & Agricultura incrementado la

Act. prof, cientif. y __—* |ndustria y Energia afiliacion de extranjeros
técnicas

04 -
0.2 o
Un 76% de los puestos
0.0 de trabajo creados en
20 30 40 50 60 Espafia desde 2019 han
PORCENTAJE DE EMPRESAS QUE INDICAN FALTA DE MANO DE OBRA EN EL CUARTO sido ocupadqs por
TRIMESTRE DE 2023 personas nacidas fuera
del pais

Fuente: Banco de Espafia y Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones



C) LA INMIGRACION RESPONDE AL CICLO ECONOMICO...

RESPUESTA DE LA TASA DE INMIGRACION A UN SHOCK DE DEMANDA POSITIVO EN LA
ECONOMIA ESPANOLA

2. EI PAPEL DE LA
INMIGRACION

Las llegadas de
********************************************** inmigrantes tienden a
aumentar cuando hay
,,,,,,,,,,,,,,, una mejora del ciclo, con
un desfase de entre uno
y dos afios

19 20
TRIMESTRES

Fuente: Cuadrado y Kataryniuk, de proxima publicacidn. Estimacién mediante un VAR estructural de la respuesta de la tasa de inmigracion
neta a un shock de demanda positivo estimado con restricciones de signo. Se muestran intervalos de credibilidad del 68%



C)..Y CON UN PATRON MAS MARCADO QUE EN OTROS PAISES EUROPEOS

FLUJOS DE ENTRADA EN ESPANA FLUJOS DE ENTRADA A LA UE, EXC. ESPANA

2. EI PAPEL DE LA
INMIGRACION

miles de migrantes miles de migrantes

1000
800
600

400

200 L 0

2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2007 2010 2013 2016 2019

2001 2004

wessss Componente de arrastre (pull) Componente de empuje (push) =—=Total

wasss Componente de arrastre (pull) Componente de empuje (push) ===Total

Fuente: Cuadrado, Sastre y Suarez-Varela (2025) Organizacion para la Cooperacién y Desarrollo Econémico (OCDE), Banca d'ltalia y Banco de Espafa. Los factores de
arrastre son aquellos inherentes al pais de destino, mientras que los de empuje se refieren a condiciones del pais de origen



D) LA POLITICA MIGRATORIA TAMBIEN SUPONE UN FACTOR RELEVANTE PARA EL

FLUJO Y COMPOSICION DE LA INMIGRACION

IMPACTO DE SALARIOS, TASA DE PARO Y POLITICAS MIGRATORIAS SOBRE FLUJOS DE ENTRADA DE
INMIGRANTES

2. EI PAPEL DE LA

INMIGRACION ,
R N° desv. estandar

Menores trabas
T administrativasestan .~ |
asociadas a un
mayor impacto en los
L flujos migratorios

A SALARIO A TASA PARO POLITICA MIGRATORIA (a)

— Min (intervalo 90%) — Max (intervalo 90%)

Fuentes: Migrant Integration Policy Index (MIPEX), Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo Econémico (OCDE), Banca d'ltalia y Banco de Espaiia. a) El indicador de
politica migratoria es la agregacion de los componentes relativos a la adquisicion de residencia, de nacionalidad y a la posibilidad de reunificacion familiar. Valores mas
elevados del indicador sefialan politicas mas favorables para la inmigracion.




ES CLAVE EVALUAR LAS POLITICAS RECIENTES E IMPULSAR UNA GOBERNANZA ADECUADA
PARA MEJORAR LA INTEGRACION Y EMPAREJAMIENTO LABORAL DE LOS MIGRANTES

. EI PAPEL DE LA
INMIGRACION

Colaboracion entre los
diferentes niveles de la
administracion

Fomento y continuidad en una
estrategia migratoria adaptada
a nuevas formas de trabajo

Agilizacion de los procesos
burocraticos

* Ley de Emprendedores, Startups y
visado para nédmadas digitales

» Coordinacion entre AAPP para
reconocimiento de cualificaciones

* Reduccidn del plazo para solicitar
la residencia en Espafia (nuevo
Reg. Extranjeria)

» Ampliacion del tiempo que
pueden trabajar los estudiantes
extranjeros (nuevo Reg.
Extranjeria)

* Pendiente: reducir tiempos de
espera para la adquisicién de la
nacionalidad

* Colaboracion entre AAPP en
itinerarios-piloto para atraer
migrantes

» Adaptacion de la iniciativa de Blue
Card

» Figura del arraigo por formacién
(nuevo Reg. Extranjeria)

 Migracion circular

Necesaria Evaluacion y Seguimiento
de las politicas
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LA POLITICA INDUSTRIAL HA VUELTO AL CENTRO DE LA AGENDA ECONOMICA EUROPEA
E INTERNACIONAL

Respuesta a un entorno geopolitico mas complejo
- Menor peso de la eficiencia a favor de consideraciones de naturaleza

. LA POLITICA estratégica

INDUSTRIAL ANTE
LOS NUEVOS
DESAFiOS
GLOBALES

Nuevos objetivos: seguridad (autonomia estratégica) y
transicion climatica La multiplicidad de objetivos y

- Mas alla de corregir fallos de mercado o desarrollar determinados herramlenta.s’ complica el disefno
sectores/regiones y la evaluacion ex-post

Nuevas herramientas: restricciones a la libre contratacion
publica, promocidn selectiva de exportaciones, FDI screening,

politicas verdes...

- Mas alla de las tradicionales subvenciones y los aranceles

22



LA POLIiTICA
INDUSTRIAL ANTE
LOS NUEVOS
DESAFiOS
GLOBALES

23

EXISTEN DILEMAS COMPLEJOS ASOCIADOS A LA POLITICA INDUSTRIAL

Fomentar competencia,
precios mas bajos en el corto
plazo y evitar posiciones
dominantes

Vs

Mayor escala empresarial en el
medio plazo, financiacién para
grandes inversiones y masa
critica en 14D

Ganancias de eficiencia
Vs

Preservar empleo en sectores
estratégicos o regiones
vulnerables

Diversificacion comercial, acceso
a tecnologias de frontera 'y
financiacion internacional

Vs
Menor exposicidn a shocks

externos, mas autonomiay
seguridad




MUCHOS DE ESTOS DILEMAS PUEDEN SER MITIGADOS MEDIANTE UN DISENO
INSTITUCIONAL Y TECNICO ADECUADO

Evaluacion ex ante | analisis rigurosos antes de lanzar una politica.

. LA POLITICA

INDUSTRIAL ANTE

LoS NUEVOS - Espana ha avanzado con el Plan de Recuperacion, pero es necesario
PESAFIOS institucionalizar esta practica en todas las politicas industriales.

GLOBALES

Evaluacion ex post | mediante metodologias robustas, comparativas y microfundamentadas.

- La medicién de impacto debe permitir redisenar o descontinuar politicas si no
funcionan

Transparencia | explicitar las prioridades y los costes asociados a cada decisidon de politica

- Permite un debate publico mas informado, refuerza la legitimidad de las
intervenciones y facilita la rendicion de cuenta

24



. LA POLITICA
INDUSTRIAL ANTE
LOS NUEVOS
DESAFiOS
GLOBALES
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¢{QUE CONDICIONES DEBEN DARSE PARA QUE LAS POLITICAS INDUSTRIALES
FUNCIONEN A LARGO PLAZO?

Escala
empresarial
suficiente
para generar

aprendizaje
y competir
globalmente
(“learning by
doing”).

Acceso a
financiacion
estable,
especialmente
para sectores
intensivos en |+D
o con elevados
costes de
entrada.

Coordinacion
publica-privada

Entornos
regulatorios
predecibles y
estables, que
reduzcan la
incertidumbre
y promuevan la
inversion a
largo plazo.

Capacidad
administrativa
efectiva para
disenfar,

ejecutar
y evaluar
intervenciones
complejas.




ADEMAS, LA CONTINUIDAD ES UN ELEMENTO CRITICO PARA LA EFICACIA DE LA

3. LA POLIiTICA

POLITICA INDUSTRIAL

Muchas politicas fracasan no por su disefo, sino porque son interrumpidas antes de consolidarse
LOS NUEVOS

DESAF(0S Espaia cuenta con ejemplos donde la continuidad ha generado resultados sostenidos:

GLOBALES

Energias renovables:
marcos regulatorios
con horizontes a
largo plazo y
objetivos de pais han
impulsado una
especializacion
tecnoldgica
creciente.

Digitalizacion: la
Estrategia Espana Digital
ha mantenido ejes
comunes desde 2013,
favoreciendo

el despliegue de
infraestructuras y
servicios.

Politica migratoria

Trabajadores de alta cualificacion:
Ley Emprendedores (2013) - Ley
Startups (2022) - Transposicion
Directiva Blue Card (2023)

« Migracion circular: programas
de colaboracién con paises de origen
que han evolucionado gradualmente,
incorporando incentivos y
aprendizajes (por ejemplo, en
trabajadores temporales agricolas).
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4.

LA IMPORTANCIA
DE LA CALIDAD
INSTITUCIONAL

1.5

EXISTE UNA FUERTE RELACION POSITIVA ENTRE LA EFICACIA

DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS Y LA PRODUCTIVIDAD

La eficacia de las
Administraciones Publicas
es un concepto
multidimensional, que

La eficacia de las AAPP engloba, entre otros:
captura dos tercios de la 1.

variabilidaddelarentaper U pinamarca
capita en Europa

RELACION ENTRE EL PIB PER CAPITA Y LA EFICACIA DE LAS
ADMINISTRACIONES PUBLICAS (2023)

Eficacia de las
Administraciones
Publicas

Marco de gobernanza
de las distintas

Finlandia Administraciones
7777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777777 Suecia Publicas
: Paises Bajos .
Estonia Francia Austria J Calidad del marco
Lituania - chequia Celoven Alemania normativo: los
,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, ? tlsove”'aBelglca estudios del Banco de
Letonia ortuga . Espana senalan que
Croacia o Chipre P g

se producen 12.000

Espaina Italia i
normas al ano en los

Fuente: Banco Mundial

o Polonia tres niveles de la

ungria " i

o Eslovaquia- Grecia administracion.
» Bulgaria ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ .

10000 ® Rumani@ooo 30000 40000 50000 60000 70000 Capacidad de

agencias e
instituciones de
funcionar con la
autonomiay
flexibilidad deseables

PIB per capita



4. LA IMPORTANCIA
DE LA CALIDAD
INSTITUCIONAL

EN ULTIMO TERMINO, LA CALIDAD DE LAS INSTITUCIONES ES LA CLAVE PARA

SOSTENER POLITICAS PUBLICAS EFICACES EN LOS REGIMENES DEMOCRATICOS

« Las democracias tienden a sufrir un sesgo de corto plazo, derivado de los ciclos electorales.

Mitigar ese sesgo requiere instituciones fuertes y estructuras técnicas independientes:

- Mandatos legales acotados

— Capacidad técnica especializada

- Procedimientos de rendicion de cuentas que refuercen la legitimidad de las
decisiones a medio plazo

La experiencia de la politica monetaria ofrece una referencia util

— Cabe preguntarse si otras politicas con impacto estructural también podrian beneficiarse
de una gobernanza mas auténoma.
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