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Presentacion del gobernador
Pablo Hernandez de Cos

El Informe Anual del Banco de Espafa presenta un balance de la evolucion de la economia
espafola en 2023 y en la parte transcurrida de este afio, dentro del contexto global y europeo,
asi como una valoracion de las perspectivas y de los principales riesgos a corto y medio plazo
(véase capitulo 1). Con unavisién de mas largo plazo, desgranalos principales retos estructurales
a los que se enfrenta y que contintan lastrando el proceso de convergencia con la Unién
Econdmica y Monetaria (UEM) en las ultimas décadas, asi como las politicas y reformas
necesarias para revertir este retraso (véase capitulo 2).

El Informe incluye, ademas, dos capitulos tematicos. El primero se centra en el mercado laboral
en Espafa. Tras revisar los desarrollos recientes, analiza los retos asociados a los cambios
tecnoldgicos y demograficos en curso —comunes a otras economias avanzadas—, y discute la
situacion actual de las politicas laborales y posibles lineas de mejora para abordar tanto estos
retos como aquellos mas idiosincraticos de nuestro mercado laboral, como es una tasa de paro
persistentemente mas elevada que la de otros paises de nuestro entorno (véase capitulo 3). El
segundo analiza la situacion del mercado de la vivienda en Espafa, describiendo su evolucién
reciente y los riesgos asociados para la estabilidad financiera. Asimismo, analiza los problemas
de accesibilidad a la vivienda de los Ultimos afios y examina posibles lineas de actuacion para
hacerles frente.

El Informe Anual complementa, de esta forma, el andlisis especifico que realiza el Banco de Espafa
sobre el sector financiero espafol y que se concreta en la elaboracidén semestral del Informe de

Estabilidad Financiera, el ultimo de los cuales se publico el pasado mes de abril.
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AERO PRESENTACION DEL GOBERNADOR

Los desarrollos macroeconémicos recientes

El devenir de la economia mundial en 2023 estuvo caracterizado por un dinamismo mayor del
esperado, a pesar del tono restrictivo de la politica monetaria y de la elevada incertidumbre
geopolitica. Esta resistencia, que ha sido heterogénea por areas geograficas, se ha basado, en
parte, en el vigor del empleo observado en la mayoria de las economias y, en algunas regiones,
en el apoyo de la politica fiscal.

Es destacable también la moderacion de la inflacion, impulsada principalmente por la caida de
los precios de las materias primas energéticas, la disipacion de las perturbaciones de oferta
registradas en los ultimos afos y el endurecimiento de las politicas monetarias. En este
contexto, los bancos centrales de las economias emergentes comenzaron a reducir el tono
restrictivo de su politica monetaria, al tiempo que los de las principales economias avanzadas
pausaron su ciclo de subidas de los tipos de interés.

En el area del euro, sin embargo, la actividad econémica mostré una clara debilidad,
destacando la atonia de la economia alemana, que incluso experimento una ligera contraccion.
La inflacion evoluciond mejor de lo previsto y acumula una caida de 8,2 puntos porcentuales (pp)
desde octubre de 2022 (2,8 pp desde marzo de 2023 en el caso de la subyacente), en un
contexto en el que la politica monetaria del BCE —que situd el tipo de la facilidad de depdsito
en el 4% en septiembre— continué transmitiéndose con fuerza a las condiciones de
financiacion.

En este entorno de endurecimiento de la politica monetaria, debilidad del crecimiento en el
area del euro y elevada incertidumbre, la economia espafola destacd por registrar un
crecimiento significativamente por encima de la media del area del euro y de las expectativas
iniciales. En particular, el crecimiento del PIB en Espafa fue del 2,5 %, frente al 0,4 % en el
conjunto de la UEM. Como resultado, a finales de 2023 el nivel de PIB se hallaba en torno a
un 3% por encima del nivel prepandemia. No obstante, en términos per capita, el PIB se
situaba en Espafia apenas un 0,3 % por encima de su nivel de finales de 2019 —en un contexto
de elevados flujos de inmigracién en los dos uUltimos afos—, en contraste con lo observado
en la UEM, donde el PIB per capita se encontraba un 2 % por encima de su nivel previo a la
pandemia.

El elevado dinamismo del gasto de los hogares —apoyado por la fortaleza en la creacion de
empleo en un contexto de retrocesos en la productividad—, del consumo publico y de la
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demanda externa fue el principal soporte del crecimiento del PIB, mientras que la inversién
empresarial mostré una notable atonia. Los elevados ritmos de avance de los servicios
vinculados al turismo explicaron en torno a la mitad del crecimiento de 2023.

En paralelo, se ha seguido produciendo un descenso del endeudamiento del sector privado,
que acumula ya una caida de 94 pp de PIB desde el maximo alcanzado en 2010. Asimismo, se
registré un incremento del superavit por cuenta corriente y una reduccién de 7 pp en la posicion
deudora internacional, hasta el 52,8 % del PIB, 45 pp inferior al maximo alcanzado en 2014. Por
su parte, se redujo el déficit y la deuda publica en porcentaje del PIB, que se mantienen, en
todo caso, en niveles elevados.

La senda de moderacién de la inflacién, iniciada en el tercer trimestre de 2022, se prolongo a
lo largo de 2023. La reduccién de los precios de la energia fue el principal determinante de
estos desarrollos, mientras que la moderacion de la inflacion de los alimentos y de la inflacion
subyacente fue mas gradual. Asimismo, la ralentizacion de los excedentes unitarios amortigud
el impacto del dinamismo de |la remuneracion por asalariado.

Las perspectivas para los proximos afnos

En un entorno de elevada incertidumbre geopolitica, las perspectivas anticipan una
estabilizacion del crecimiento econdmico mundial en el entorno del 3,2 % en los proximos
afios, significativamente inferior al observado en las dos ultimas décadas (del 3,8 %). Ademas,
seguiria habiendo cierta disparidad entre regiones y la inflacidon global continuaria
moderandose.

En cuanto al area del euro, las proyecciones de los expertos del Banco Central Europeo (BCE)
anticipan una recuperacion lenta y gradual, hasta el 0,6 % en 2024 y en el entorno del 1,5% en
2025 y 2026, que se apoyaria, sobre todo, en el consumo privado, favorecido por el incremento
de la renta real de los hogares derivado de crecimientos salariales robustos y de descensos en
la inflaciéon. También se prevé que se mantenga el dinamismo del consumo publico y una
evolucion favorable de la demanda externa, en un contexto de mejora de los términos de
intercambio del area. La politica monetaria ejerceria gradualmente un menor grado de restriccion,
de acuerdo con las expectativas de los mercados financieros. En todo caso, los riesgos para
este escenario de crecimiento econdmico estan sesgados a la baja, en particular asociados a
la guerra de Ucrania y el conflicto en Oriente Proximo.
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Respecto a la inflacion, se prevé que la desaceleracion continde en los préximos trimestres, si
bien en 2024 el descenso seria mas lento debido a efectos base al alza, a la retirada gradual de
las medidas fiscales adoptadas durante la crisis energética y a la mayor persistencia de la
inflacidn de los servicios, en linea con los patrones histéricos. Con todo, las proyecciones
contemplan que la inflacion se modere hasta el 2,3 % en 2024, y hasta el entorno del 2 % tanto
en 2025 como en 2026, en consonancia con el objetivo de inflacién de medio plazo del BCE.
Asimismo, los riesgos en torno a estas proyecciones de inflacion se encuentran equilibrados.

En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE considera que, si se mantienen estas
perspectivas de inflacion, seria conveniente empezar a reducir en junio el actual nivel de restriccion
de la politica monetaria. En cualquier caso, dado el nivel de incertidumbre existente, seguiremos
aplicando un enfoque dependiente de los datos y en el que las decisiones se adoptan en cada
reunion, sin comprometernos de antemano con una senda concreta de tipos.

En cuanto a la economia espafola, de acuerdo con las Ultimas proyecciones del Banco de
Espafa, 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.

Entre los factores de soporte que subyacen a estas perspectivas, cabe destacar la reactivacion
paulatina de laeconomia europea, ladisipacion gradual delimpacto negativo del endurecimiento
de la politica monetaria sobre la actividad, la recuperacion de las rentas reales de los agentes
econdmicos, el crecimiento poblacional previsto y el impulso fiscal proveniente del programa
Next Generation EU (NGEU).

En sentido contrario, la acusada debilidad de la inversion y el pobre desempefio de la
productividad, asi como el agotamiento de algunos vientos de cola que han impulsado
recientemente el crecimiento —relacionados con la intensa correccion de algunas de las
perturbaciones de oferta negativas que lastraron la actividad en 2021 y 2022—, incidiran
negativamente sobre el ritmo de avance futuro de la actividad.

En todo caso, estas proyecciones estan rodeadas de una elevada incertidumbre.

En primer lugar, cabe destacar, como en el caso del area del euro, la procedente de las
tensiones geopoliticas.

En segundo lugar, dada la persistencia de un alto déficit publico estructural y una deuda publica
elevada, el cumplimiento de las nuevas reglas fiscales europeas requerira la implementacion
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de un plan de consolidacion fiscal que permita una correccion gradual de estos desequilibrios.
El cumplimiento estricto de las reglas europeas es fundamental para reducir esta vulnerabilidad
de la economia espafiola, si bien el impacto de dicho plan de ajuste acarrearia, previsiblemente,
un grado de dinamismo de la actividad menor del esperado. Un efecto que se podria amortiguar
con una composicion del ajuste que favorezca el crecimiento potencial de la economia y su
acompafnamiento con un paquete de reformas estructurales ambiciosas y las inversiones
necesarias paramejorar la capacidad de crecimiento —respaldadas porla plenaimplementacion
del programa NGEU —.

En tercer lugar, los costes laborales unitarios vienen mostrando un elevado crecimiento, a pesar
de que se mantiene un repunte moderado en los salarios negociados (en linea con las
recomendaciones fijadas en el V Acuerdo para el Empleo y la Negociacién Colectiva). Esto se
debe a que en los uUltimos trimestres la remuneracion por asalariado en la economia de mercado
ha venido registrando aumentos superiores a los incrementos salariales pactados en convenio.
Este crecimiento de la remuneracion, en un entorno de incremento de los costes laborales no
salariales (por ejemplo, cotizaciones sociales) y débil comportamiento de la productividad, ha
generado aumentos de los costes laborales unitarios por encima de los observados en el resto
de la UEM desde el inicio de la pandemia, lo que podria acabar afectando a la competitividad-
precio de las empresas espanolas.

En cuarto lugar, de acuerdo con los resultados de las ultimas olas de la Encuesta del Banco de
Espanasobre la Actividad Empresarial (EBAE), las empresas han percibido en los Ultimos trimestres
un aumento de la incertidumbre sobre la politica econdmica que estaria afectando negativamente
aun 58 % de las companias, de forma que este se ha convertido en el principal factor condicionante
de la actividad reportado por estas. De mantenerse, estas dinamicas podrian llegar a incidir
negativamente sobre las decisiones de inversidon empresarial, en un contexto en el que esta se ha
mantenido muy débil en los Ultimos afos, y sobre la senda de crecimiento futuro.

Finalmente, las proyecciones estan particularmente condicionadas por el ritmo de ejecucion
del programa NGEU, cuyo impulso se espera que gane traccion en 2024 y 2025.
Los retos estructurales de la economia espanola y el papel de las politicas

econdmicas

Mas alla de las perspectivas a corto y medio plazo, la capacidad de crecimiento de la economia
espanola en los proximos afnos se vera muy condicionada por un conjunto de retos estructurales
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de gran envergadura. Entre estos destacan el impulsar el crecimiento de la productividad,
reducir la elevada tasa de paro estructural, garantizar la sostenibilidad de las cuentas publicas,
disminuir las vulnerabilidades de ciertos segmentos de hogares —en particular en relacion con
la accesibilidad a la vivienda—, afrontar los multiples desafios que plantea la transicion
ecologica, y seguir reforzando la capacidad de resiliencia de nuestro sistema financiero. Al
mismo tiempo, Espana deberia contribuir activamente a una profundizacién del proceso de
integracion europeo, que nos permita afrontar con éxito los numerosos retos globales
existentes.

Como he sefalado en otras ocasiones, abordar con éxito estos desafios requiere del disefio
e implementacién de una estrategia integral de reformas ambiciosas con vocacion de
permanencia, apoyada en grandes consensos. Como recordaba también recientemente la
declaracién del personal técnico del FMI al término de la mision del articulo IV correspondiente
a 2024, la falta de estos consensos, en un contexto de elevada fragmentacion politica,
dificultaria el disefio e implementacién de las reformas estructurales y del plan de
consolidacién fiscal, y afectaria negativamente a las perspectivas de crecimiento econémico
futuro. La prorroga de los Presupuestos Generales del Estado en 2024 —documento que
desempena un papel muy importante para la definicién de la politica econdmica en cada
ejercicio— evidencia este riesgo y confirma que la incertidumbre que muestran las encuestas
empresariales es real.

1 Impulsar el crecimiento de la productividad

En las ultimas décadas, la economia espafola ha experimentado una ralentizacién en el
dinamismo de la productividad, que ha sido significativamente mas acusada que laregistrada
en otros paises desarrollados. Este reducido vigor de la productividad representa uno de
los principales retos estructurales, al ser —junto con las elevadas tasas de paro— una de las
razones por las que nuestra economia se ha mostrado incapaz de alcanzar el nivel de renta per
capita del area del euro a lo largo de las Ultimas décadas.

El capitulo 2 de este informe examina el pobre desempefio de la productividad en Espafna y
muestra que es el reflejo de multiples factores que interactian entre si y sobre los que
convendria actuar simultaneamente. Entre ellos destacan aquellos que condicionan el tamafo
y la demografia empresarial, asi como la reasignacion de los recursos productivos entre
sectores y empresas, los relacionados con el nivel de capital humano en la poblacion, el stock
de capital tecnoldgico y la inversién en innovacion, y el marco regulatorio e institucional.
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La creacion del Consejo de la Productividad, que cuenta entre sus funciones con la elaboracion
de analisis orientados a la evaluacion y diagndstico de la productividad y la competitividad de
la economia espanola, podria favorecer la adopcion de reformas en el futuro. Su eficacia
exigiria la independencia y la competencia profesional de los miembros del Consejo, asi como
los recursos suficientes para poder efectuar analisis rigurosos.

1.1 Incrementar el tamafio empresarial y facilitar la reasignacion de los recursos productivos
entre sectores y empresas

Las empresas de mayor tamano suelen presentar niveles de productividad mas elevados,
ademas de estar mas diversificadas que sus competidoras de menor tamafo, no solo en
términos de sus productos y clientes, sino también en cuanto a sus fuentes de financiacion. De
este modo, el elevado peso de las empresas de menor tamafo en Espafa en comparacién con
otros paises de nuestro entorno representa una de las causas de la baja productividad. En
2021, un 76,8 % de las empresas espafolas tenian entre uno y cuatro empleados, el mayor
porcentaje en la Unién Europea (UE) y muy por encima del que se observaba, por ejemplo, en
Alemania (63,2 %), Francia (70,4 %) e Italia (72,5 %). Esta brecha se ha mantenido relativamente
estable en las Ultimas décadas y no se explica solo por la particular composicion sectorial de
nuestra economia.

En términos de la demografia empresarial, destacan tanto el reducido crecimiento de la
productividad en las empresas activas como la escasa aportacion de la creacion neta de
empresas. En el mismo sentido, se observa un menor grado de creacion y destruccion
de empresas, especialmente en el periodo mas reciente, cuando este mecanismo es uno de los
que habitualmente contribuyen de forma mas decisiva al avance de la productividad.

Se han identificado multiples obstaculos que han venido condicionando el tamafo y la
demografia empresarial en nuestro pais. Entre estos, cabe destacar aquellos relacionados con
el elevado volumen y complejidad de la regulacion —que, en ocasiones, generan también trabas
alaunidad de mercado—, la existencia de umbrales regulatorios asociados de manera arbitraria
al tamafo de las empresas, el reducido acceso a fuentes de financiacion no bancarias, el
funcionamiento ineficiente de los procesos de insolvencia, y procesos de asignacion de
licitaciones publicas que hacen recaer estas, mayoritariamente, en empresas grandes. La
eliminacion de estos obstaculos podria tener efectos muy positivos sobre el crecimiento de la
productividad.
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Tal y como describe el capitulo 2 del Informe, en los Ultimos afos se han aprobado diversas
iniciativas que tratan de fomentar el crecimiento empresarial y facilitar la reasignacion eficiente
de los factores productivos. No obstante, aun es pronto para valorar con rigor si dichas
iniciativas seran efectivas a la hora de corregir las deficiencias identificadas.

1.2 Favorecer la acumulacion de capital humano

El nivel y la calidad del capital humano son un determinante fundamental del crecimiento
econdmico. A nivel individual, se observa un claro retorno positivo de la educacion, que parece
estar aumentando con el tiempo. Asi, en 2019, alcanzar el Bachillerato o la FP media ofrecia
una rentabilidad —en términos de ingresos laborales futuros— del 18 % para los hombres y del
26 % para las mujeres respecto a disponer Unicamente de la titulacion de la ESO.

A pesar de las mejoras de las ultimas décadas, el nivel educativo de la poblacion espafola
sigue siendo inferior a la media europea. Espafa es también uno de los paises europeos con
mayores tasas de abandono escolar; los resultados que miden la calidad educativa en pruebas
internacionales —como las del programa PISA— son mediocres en términos relativos y el
nivel formativo de la poblacién adulta —tanto trabajadores como empleadores y autbnomos—
es bajo.

Las politicas publicas deben promover la permanencia y el éxito de los estudiantes en los
niveles educativos inferiores. Para ello, existen diversos programas de acompafamiento que
se han mostrado utiles. Ademas, seria conveniente que el sector publico proporcionara a los
estudiantes (y sus familias) suficiente informacién en cuanto a los rendimientos laborales de la
formacion, de forma que estos puedan adoptar decisiones debidamente informadas. La mejora
de la educacién econdmico-financiera de la poblacion, que sigue siendo reducida, también
ayudaria a este objetivo.

Por otra parte, resulta fundamental mejorar la capacidad de adaptacién de la oferta educativa
a los cambios estructurales observados en el mercado de trabajo. En el ambito de la formacion
universitaria publica presencial, la oferta parece estar reaccionando de manera muy limitada a
las necesidades de la demanda, lo que podria lastrar la capacidad productiva de la economia
y limitar la igualdad de oportunidades.

Por su parte, una FP de calidad puede ser una alternativa muy eficaz para reducir tanto el
abandono escolar como algunos de los desajustes que se observan actualmente —y que
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podrian incrementarse en el futuro— entre la demanda y la oferta de trabajo en el mercado
laboral. La FP dual se ha mostrado eficaz a la hora de mejorar la empleabilidad, los niveles
salariales y las tasas de retencién de los trabajadores. Cumplir los objetivos marcados del
Programa de Recuperacion, Transformacion y Resiliencia (PRTR) de incrementar las plazas
ofertadas exigira, no obstante, asegurar que las empresas tengan los incentivos adecuados
para generar dichas plazas. Ademas, a nivel internacional, no existe evidencia univoca sobre si
el mejor rendimiento a corto plazo de la FP dual se mantiene a lo largo de la vida laboral, en
especial en un contexto de cambio tecnoldgico acelerado. Por tanto, es conveniente acompanar
su despliegue con un refuerzo del sistema de formacién continua de los trabajadores.

1.3 Promover la inversion en capital fisico y tecnoldgico y la innovacion

Un aspecto adicional que ha contribuido al escaso dinamismo de la productividad es el
reducido peso de la innovacién. En Espafia, el porcentaje de empresas innovadoras es mas
bajo que en otros paises de nuestro entorno, incluso teniendo en cuenta la distribucion sectorial
y el menor tamafo de las empresas.

Desde el estallido de la crisis sanitaria, en Espafa la recuperacién de la inversién en intangibles
ha sido mas robusta que la de otros componentes de esta variable. Sin embargo, este avance
no ha sido suficiente para cerrar de manera apreciable la brecha con respecto al promedio de
la UEM. Por otro lado, en 2023 la inversion en maquinaria y equipo se situaba en Espafia mas
de 8 pp por debajo de su nivel prepandemia, mientras que, en el conjunto de la UEM, se
encontraba un 3 % por encima.

Para promover lainversién empresarial y lainnovacion hay que facilitar el acceso a lafinanciacion
externa, desarrollando los mercados de capital riesgo, y revisar la eficiencia y el disefio del
sistema de incentivos fiscales a la innovacién. Medidas recientes desplegadas en este ambito,
como la Ley de Fomento del Ecosistema de las Empresas Emergentes y la Ley de la Ciencia,
la Tecnologia y la Innovacién, podrian ayudar a lograr dichos objetivos. También es necesario
proporcionar un marco regulatorio y un entorno institucional estable.

1.4 Mejorar la calidad y la confianza en las instituciones

El marco institucional, su calidad y, en particular, el grado de confianza que generan las
instituciones en los agentes econdmicos son un determinante fundamental del crecimiento a
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largo plazo. En ese sentido, de acuerdo con distintos indicadores, desde la crisis financiera se
ha producido en nuestro pais una caida en la confianza en las instituciones y en la percepcion
de su calidad; un deterioro que habria sido mas acusado que el observado en otros paises de
nuestro entorno.

Se hace necesario, por tanto, impulsar la eficacia y la eficiencia de las Administraciones
Publicas (AAPP) espafiolas, incluido el sistema judicial. La futura aprobacion de los estatutos
de la Agencia Estatal de Evaluaciéon deberia permitir el desarrollo de la evaluacion ex ante y
ex post —en este Ultimo caso, y respecto a la revision del gasto publico, a través de la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF)— de las politicas y los programas de la
Administracién General del Estado. Seria deseable, ademas, la extensién de la evaluaciéon de
las politicas publicas al resto de las Administraciones.

2 Reducir la elevada tasa de paro estructural

Entre el cuarto trimestre de 2019 y el dltimo trimestre de 2023, se crearon en Espafa 1,28 millones
de puestos de trabajo. En el mismo periodo, la tasa de empleo (nimero de ocupados en
relacion con la poblacion de 16-64 anos) pasé del 63,7 % al 65,9 % y la temporalidad se redujo
hasta el 16,5% (25,4% a finales de 2021). Con ello se ha producido una considerable
convergencia de la ratio de temporalidad hacia el promedio del area del euro, si bien se
mantiene cercana al 30 % en el sector publico. No obstante, los flujos de salida del empleo al
desempleo —que aproximan el grado de estabilidad en el empleo— se mantienen sensiblemente
por encima de los observados en el conjunto de la UEM.

El crecimiento del empleo se ha producido con notable heterogeneidad sectorial, ocupacional
y geografica. Asi, las tasas de empleo han aumentado mas en las comunidades autbnomas
(CCAA) donde eran menos elevadas, en los grupos de poblacidon con niveles de estudios
mas avanzados y en el sector publico. Por su parte, los trabajadores de nacionalidad
extranjera explican el 72 % del incremento de la poblacién activa desde principios de 2022
hasta finales de 2023 (788.000 personas) y un 54 % del aumento del empleo en ese periodo
(1,06 millones).

Como resultado, la tasa de paro ha seguido una tendencia descendente desde mediados
de 2020. No obstante, a finales de 2023 era todavia del 11,8 %, el doble que la del conjunto de

la UE-27. Esta diferencia es especialmente acusada en lo que respecta al desempleo juvenil, la
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incidencia del paro de larga duracion y la situacién laboral de los trabajadores con edades
cercanas a la jubilaciéon. A pesar de esta elevada tasa de paro, se observa, ademas, escasez
de mano de obra en determinados sectores.

Una parte importante de las diferencias internacionales que se observan en las tasas de paro
esta relacionada con las instituciones y con politicas laborales. Entre ellas se suele destacar el
disefio de las politicas activas —cuyo objetivo principal debe consistir en aumentar la
empleabilidad de los parados— y pasivas de empleo —que han de ofrecer un nivel adecuado
de proteccidn a los desempleados, al tiempo que deben proporcionar los suficientes incentivos
para el retorno al empleo—, asi como otros elementos que influyen tanto en el ritmo de creacion
de empleo como en su estabilidad —por ejemplo, las distintas modalidades contractuales
disponibles, el nivel de los costes de despido o los multiples factores que condicionan la
negociacion colectiva—.

Ademas, hay que tener en cuenta que se estan produciendo transformaciones profundas en el
mercado laboral, tanto en el ambito tecnolégico como en el demografico. Los cambios
tecnolégicos proceden principalmente de los desarrollos de la robdtica y de la inteligencia
artificial. Los demograficos tienen que ver, sobre todo, con el envejecimiento de la poblacion
trabajadora, fruto de la reduccién del tamafo de las nuevas cohortes que entran en el mercado
de trabajo y del alargamiento de la vida laboral. Ambos fendmenos tienen implicaciones
importantes para la demanda y la oferta de trabajo, asi como para la eficacia de las politicas
de empleo y, en general, de las politicas econdmicas.

En este contexto, la revision de las politicas de empleo resulta prioritaria. En concreto, en linea
con la nueva Ley de Empleo, los servicios publicos de empleo deberian introducir técnicas de
diseno de perfiles profesionales y de emparejamiento de los desempleados con los puestos
de trabajo disponibles. En paralelo, se hace necesaria una evaluacion continua de los
programas de formacion e intermediacion laboral que permita mejorar tanto su disefio como la
asignacion de recursos y valorar posibles colaboraciones y sinergias con el sector privado. Por
su parte, las prestaciones por desempleo deben ofrecer una adecuada proteccién a los parados,
sin que ello desincentive la busqueda de empleo y la movilidad laboral, lo que se podria
conseguir, por ejemplo, mediante la compatibilidad de las prestaciones con el empleo y con un
perfil decreciente en el tiempo.

Adicionalmente, para favorecer la necesaria reasignacion sectorial y ocupacional del empleo,
resultaria adecuado seguir avanzado en la definicidn de las causas obijetivas de despido y en

la reduccion de la incertidumbre asociada con estos procesos. Con el mismo propdsito, la
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negociacion colectiva debe permitir que las condiciones laborales puedan adaptarse con una
cierta flexibilidad a las distintas circunstancias de las empresas.

Asimismo, el alargamiento de la vida laboral deberia fomentarse —mas alla del aumento 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.

Por su parte, el salario minimo interprofesional (SMI) ha aumentado un 54 % desde 2018, superando
el 60 % del salario bruto mediano, con gran disparidad entre provincias, y se estima que en 2024
afectara al 12,7 % de los trabajadores. Alcanzados estos niveles, seria conveniente que eventuales
aumentos futuros del SMI tuvieran en cuenta —mediante un analisis ex ante detallado— 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.

Finalmente, en relacion con la jornada laboral legal, hay que tener en cuenta que avanzar en su
reduccidn sin contemplar ni la considerable heterogeneidad en la duracion de la jornada entre
distintos tipos de empresas y sectores ni las ganancias de productividad, que son las que
permiten finalmente aumentos salariales y reducciones de la jornada laboral, conllevaria riesgos
para el crecimiento del empleo.

3 Garantizar la sostenibilidad de las cuentas publicas

Si bien la ratio de deuda publica sobre PIB descendié desde el maximo alcanzado durante la
pandemia (120,3 % en 2020) hasta situarse ligeramente por debajo del 108 % a finales de 2023,
este nivel es muy elevado desde un punto de vista histérico y se encuentra unos 30 pp (17 pp)
por encima de la media aritmética (ponderada) de la UEM.

Por su parte, el déficit de las AAPP se redujo desde el 4,7 % del PIB en 2022 hasta el 3,6 % en
2023. En un contexto en el que los gastos mantuvieron un elevado dinamismo, esta reduccion
respondio al vigor que siguieron mostrando los ingresos. Desde 2019, el peso de la recaudacion
por impuestos y cotizaciones sociales sobre PIB aumentd 2,5 pp y se situd ligeramente por
encima de la media aritmética de la UE (si bien 3 pp por debajo de la media ponderada).

El elevado dinamismo de los ingresos publicos de los ultimos cuatro afios se concentra,
predominantemente, en el impuesto sobre la renta de las personas fisicas (IRPF), debido al

crecimiento real tanto de la base tributaria (el nuUmero de empleados y de pensionistas) como
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de la base nominal (los salarios, las prestaciones sociales y otras rentas de los hogares). Esta
ultima se esta viendo impulsada por el episodio inflacionista. En efecto, el crecimiento nominal
de la base del IRPF puede dar lugar a un incremento de los tipos medios efectivos del impuesto
cuando los parametros que determinan la cuota tributaria no se actualizan plenamente al ritmo
de crecimiento de dicha base. Este efecto, denominado «progresividad en frio», provoca que,
ante incrementos de la renta en un determinado porcentaje, la cuota tributaria aumente en un
porcentaje aun mayor. En conjunto, los tipos medios efectivos del IRPF se habrian elevado de
un 12,8 % en 2019 a un 14,7 % en 2023; un 70 % de dicho incremento lo explica el efecto
progresividad en frio. Este efecto habria afectado en mayor medida a los declarantes situados
en la parte central de la distribucion de la renta.

No obstante, el aumento de los ingresos se ha visto mas que compensado por un incremento
en los gastos. Como consecuencia, de acuerdo con las estimaciones del Banco de Espafia, el
déficit estructural de las AAPP habria aumentado: desde un 3,1 % del PIB en 2019 hasta un
3,7 % del PIB en 2023.

3.1 DiseAar e implementar un plan de consolidacion fiscal de medio plazo

La necesaria correccién del elevado desequilibrio de las cuentas publicas exige implementar,
sin demora, un plan de consolidacion presupuestaria de medio plazo.

El plan de consolidacion habra de ajustarse al nuevo marco fiscal de la UE. En concreto, este
marco parte de la elaboraciéon de planes presupuestarios, con una duraciéon de hasta siete
afos si se cumplen determinadas condiciones —la implementacién de reformas estructurales
que mejoren las perspectivas de crecimiento o inversiones publicas alineadas con los objetivos
comunes de la UE—. Las estimaciones del Banco de Espafa apuntan a que el cumplimiento
del nuevo marco fiscal obligaria a una reduccién anual promedio del déficit estructural primario
en Espafa de unos 0,5 puntos de PIB entre 2025 y 2031.

Ademas, seria deseable que el plan se enmarque en un cuadro macroecondémico prudente y
detalle las medidas de ingresos y gastos que permitan la consecucion de los objetivos de
déficit. Esto incrementaria la confianza en el proceso de consolidacion y la certidumbre en
torno a las politicas econdmicas.

En cuanto a su composicién, por el lado del gasto publico, es imprescindible aumentar su
eficiencia, en linea con las recomendaciones del Spending Review realizado por la AlReF,
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y optimizar su distribucion entre partidas para promover un crecimiento econémico robusto y
equitativo. En cuanto a los ingresos, debe efectuarse una revision integral del sistema tributario
para mejorar su eficacia y eficiencia. El incremento del peso relativo de la imposicion sobre el
consumoy el medioambiente, que es relativamente bajo en comparacion con el de otras economias
europeas, la reduccion de los cuantiosos beneficios fiscales y la coordinacién del sistema fiscal a
escala internacional son algunas de las pautas que deberia seguir esta reforma.

El plan de consolidacion exigira también el concurso de todas las AAPP. Asimismo, sigue
pendiente una reforma del sistema de financiacion autonémica que corrija algunas de las
limitaciones que este ha mostrado a lo largo de las ultimas décadas. Dicha reforma deberia
cumplir con los principios de suficiencia de los recursos disponibles para las CCAA —sobre la
base de algun método de calculo objetivo de las necesidades reales de gasto—,
corresponsabilidad fiscal y transparencia en los distintos parametros que determinan el
funcionamiento del sistema y su evolucion. Asimismo, resulta fundamental una aplicacion
estricta de las reglas fiscales a todos los niveles de gobierno. En este sentido, una eventual
condonacion de parte de la deuda que las CCAA han acumulado en las Ultimas décadas podria
tener efectos negativos sobre los incentivos a un comportamiento fiscal disciplinado por parte
de estas en el futuro. La reforma deberia resolver también la falta de estabilidad del sistema,
que ha generado un incentivo a promover los procesos negociadores como un medio de
incrementar el volumen de financiacion adquirida.

3.2 QGarantizar la sostenibilidad del sistema de pensiones

La economia espafola se encuentra inmersa en un proceso de envejecimiento poblacional,
que se intensificara en las préoximas décadas y que sera mas acusado que el de otros paises
de nuestro entorno. De acuerdo con las proyecciones de Eurostat, entre 2023 y 2053 la tasa de
dependencia (la ratio entre los mayores de 66 afos y el colectivo de entre 16 y 66 afos) en
Espafia aumentara en 27,2 pp, hasta el 53,8 %, mientras que en el promedio de la UE el
incremento sera de 16,6 pp, hasta el 45,8 %.

Por su parte, si bien los flujos migratorios han registrado un dinamismo muy elevado en los ultimos
anos, no parece probable que estos puedan evitar el proceso de envejecimiento poblacional ni

resolver por completo los desajustes que podrian surgir en el mercado de trabajo en el futuro.

Desde la perspectiva de las cuentas publicas, esta evolucién demografica generara un
incremento sustancial del gasto en pensiones en las proximas décadas. De acuerdo con las

Informe Anual 2023 - Banco de Espana 23



AERO PRESENTACION DEL GOBERNADOR

proyecciones de la AlReF, dicho gasto escalara, en un escenario central, desde un 13,6 % del
PIB en 2021 hasta el 16,2 % en 2050, mientras que el Informe de Envejecimiento 2024 de la
Comision Europea situa esta ultima cifra en el 17,3 % en su escenario base.

En este contexto, entre 2021 y 2023 se llevo a cabo una nueva reforma del sistema de pensiones,
que incluyo, entre otras medidas, el establecimiento por ley de la revalorizacion de las pensiones
con el IPC, la supresién del factor de sostenibilidad, el aumento de los incentivos a prorrogar
la edad de jubilacion y un incremento de los recursos de la Seguridad Social, a través de un
aumento de las cotizaciones a cargo de las empresas y de los trabajadores, que se convierte
en la via de ajuste por defecto (clausula de salvaguarda) si se producen desequilibrios
financieros en el sistema.

El analisis conjunto de los principales cambios normativos introducidos, si bien esta sujeto a
una considerable incertidumbre, apunta a unas mayores obligaciones de gasto a largo plazo,
que no han sido plenamente compensadas por el lado de los ingresos. A este respecto, en
2025 esta prevista la evaluacion de la clausula de salvaguarda introducida por la nueva reforma.
Las estimaciones del Banco de Espafia sugieren que, en el caso de ser necesaria su activacion,
realizar el ajuste correspondiente exclusivamente mediante un incremento de las cotizaciones
sociales podria ser perjudicial para el empleo y la competitividad de la economia espafiola.

De cara al futuro, seria deseable analizar en profundidad el efecto de los distintos cambios
normativos introducidos. En relacién con los incentivos a posponer la edad de jubilacién, este
informe incluye un andlisis segun el cual esta bonificacién, en una primera aproximacion,
tendria un efecto limitado en la reduccion del gasto en pensiones. También convendria estudiar
los efectos sobre el mercado de trabajo y la competitividad de las empresas derivados del
incremento de las cotizaciones sociales, asi como sus consecuencias sobre la equidad
intergeneracional; analizar medidas alternativas, incluidas las que afectan a las tasas de
reemplazo, que se encuentran en niveles superiores a los de la media de los paises de nuestro
entorno, y examinar la evolucion del ahorro privado para la jubilacidon y su capacidad para
complementar las prestaciones del sistema publico.

4 Reducir las vulnerabilidades observadas en algunos segmentos de hogares

Los datos de la Encuesta de Condiciones de Vida apuntan a que, en un contexto de fuerte
dinamismo del empleo, la desigualdad de la renta en nuestro pais se habria situado, en 2022,
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en niveles muy similares, e incluso inferiores, a los observados antes del comienzo de la crisis
financiera global.

No obstante, se aprecian algunas bolsas de vulnerabilidad en determinados colectivos, que
estarian relacionadas, en gran parte, con dificultades de acceso al empleo y a la vivienda.
Espafia destaca como la economia europea en la que un mayor porcentaje de inquilinos se
encuentran en una situacion de riesgo de pobreza o de exclusién social. En concreto, en 2022
se encontraban en esta situacion el 45 % de los hogares espanoles que residian en una vivienda
alquilada, frente al 31 % del promedio de la UE-27.

Por su parte, los datos de la Encuesta Financiera de las Familias muestran que, en 2002, el
43 % de la riqueza neta total de la economia en manos de los hogares espafoles se
concentraba en el 10% mas rico de la poblacion, mientras que este porcentaje era del
54,3% en 2020. En cualquier caso, este es un porcentaje significativamente mas reducido
que el observado en otros paises. En el contexto mundial, por ejemplo, en 2021 el 10 % mas
rico poseia el 76 % de toda la riqueza.

Por otro lado, se observa que la correlacion entre los afios de educacion de padres e hijos
adultos cayo a lo largo de la segunda mitad del siglo XX, lo que seria indicativo de una mejora
de la movilidad intergeneracional y, con ello, de la igualdad de oportunidades. No obstante, se
aprecia una notable heterogeneidad, entre municipios y provincias, en el nivel de esta
correlacion.

Abordar los retos que se derivan de la existencia de estas bolsas de vulnerabilidad entre los
hogares espafnoles requiere de la actuacion de las politicas publicas en dimensiones muy
diversas. En particular, resulta crucial reducir la elevada tasa de paro estructural de nuestra
economia y aumentar la acumulacién de capital humano en la poblacion a través de la mejora
de la calidad de nuestro sistema educativo.

Asimismo, las politicas de rentas y transferencias pueden desempefiar un papel relevante
para mitigar las implicaciones adversas que estan asociadas a niveles de desigualdad o
vulnerabilidad elevados. En todo caso, es preciso analizar la capacidad de dichas actuaciones
para alcanzar los objetivos propuestos y sus implicaciones en términos de eficiencia y equidad.
En este sentido, algunos estudios de la AIReF apuntan a que existe margen para mejorar la
integracion del ingreso minimo vital, de las distintas rentas de subsistencia locales y regionales
y de las prestaciones asistenciales por desempleo.
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4.1 Reducir los problemas de accesibilidad a la vivienda

El mercado de la vivienda residencial, tanto en el segmento de compraventa como en el de
alquiler, ha presentado durante los ultimos afios desajustes crecientes entre la oferta y la
demanda. Esta situacién se explica tanto por la fortaleza de la demanda como por la relativa
rigidez de la oferta.

La demanda se ha visto impulsada por el crecimiento demografico vinculado, en buena
medida, a los importantes flujos migratorios del exterior, que se han intensificado desde
2022. Este crecimiento de la poblacién se concentra en determinadas CCAA y en las
principales areas urbanas. El aumento de la demanda se ha visto acompafnado, ademas, por la
fortaleza delaprocedente de noresidentes, yaseaen propiedad o en alquiler —fundamentalmente
vacacional—. Todo ello en un contexto macroecondmico favorable en el que, a pesar del
endurecimiento monetario iniciado en 2021, las compraventas de vivienda y los flujos de
nuevo crédito hipotecario residencial en 2023 se situan por encima de los registrados
en 2019.

Por su parte, la oferta de vivienda residencial ha crecido mas lentamente. Cabe destacar, en
particular, lalimitada contribucion de la vivienda nueva a la oferta agregada de vivienda residencial.
Esto se explica, entre otros factores, por la escasez de mano de obra para la construccion, el
aumento de los costes de produccidn y la falta de inversiones para la adquisicion y el desarrollo
de nuevo suelo urbano disponible para la edificacion. La relativa rigidez de la oferta también se
explica por la reducida capacidad de rehabilitacion de viviendas, la falta de adecuacion de las
viviendas vacias a las preferencias actuales de los hogares, la incertidumbre regulatoria y el auge
de usos alternativos de la vivienda, como el alquiler vacacional o el de temporada.

Estos desajustes entre la oferta y la demanda de vivienda residencial se han traducido en un
incremento sostenido de los precios desde 2014, de mayor intensidad en las grandes areas
urbanas y las zonas turisticas, que son aquellas en las que mas ha aumentado la demanda.

Los desajustes entre la oferta y la demanda son especialmente acusados en el segmento del
alquiler residencial en los centros de las grandes areas urbanas. Asi, los colectivos con menores
rentas, como los jévenes y la poblacién de origen extranjero, habrian concentrado su demanda
residencial en el mercado del alquiler. Esta circunstancia se explica, en parte, por el hecho de
que estos colectivos carecen del ahorro y el nivel de renta necesarios para acceder a un
préstamo hipotecario con el que financiar la compra de vivienda.
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A pesar del significativo aumento de la oferta de alquiler residencial por parte de los particulares,
el desarrollo de este mercado habria sido insuficiente para absorber la pujanza de la demanda,
en un contexto en el que se observa un reducido peso de los agentes profesionales y del alquiler
social. La insuficiencia de la oferta y los problemas en el funcionamiento de este mercado se
reflejan, por ejemplo, en unos precios del alquiler elevados en comparacion con el precio de
compraventa, especialmente en las areas donde se concentran los hogares con menores rentas.

Desde la perspectiva de la estabilidad financiera, las vulnerabilidades y los riesgos asociados a
este mercado estan contenidos. Ello responde en gran medida a la aplicacién de estandares
crediticios prudentes por parte de las entidades bancarias en la concesion de préstamos
hipotecarios, evitando que se acumularan desequilibrios como los que llevaron a la crisis
inmobiliariay bancaria de 2008-2013. En este sentido, no se detectan sefales de alertarelacionadas
con la situacion del mercado de crédito, ni existen indicios de sobredimensionamiento de la
actividad inmobiliaria. Ademas, de acuerdo con la informacién mas reciente, los indicadores de
valoracion de la vivienda se situarian, en promedio, en niveles préximos al de equilibrio.

En cambio, los problemas de acceso a la vivienda se han incrementado durante los ultimos
afos. Por colectivos, estas dificultades son de mayor intensidad en los hogares de menor renta
y escasa capacidad de ahorro, situacion en la que se encuentran, sobre todo, los jovenes y la
poblacion de origen extranjero. Por zonas geograficas, las mayores dificultades se producen
en aquellas areas que registran un mayor dinamismo de la actividad econdmica vy turistica.

Entre el conjunto de hogares que han accedido a la vivienda en propiedad con financiacién
hipotecaria, la proporcion de los que realizan un sobresfuerzo en su gasto en vivienda es, sin
embargo, reducida. Este hecho reflejaria, al menos en parte, la adecuada seleccion que realizan
los bancos, que condicionan la financiacion a los hogares a la disponibilidad de suficiente
ahorro y nivel de renta en relacién con los precios de compra de la vivienda. En contraste, en
el grupo de hogares que residen en una vivienda alquilada, el porcentaje de aquellos que
experimentan una situacién de sobresfuerzo asociado a su gasto en vivienda es muy elevado,
por encima de los del promedio de la UE-27.

Los problemas de acceso a la vivienda tienen implicaciones adversas tanto desde el punto de
vista social como econdémico. En particular, la situacién de sobresfuerzo vinculado al gasto en
vivienda de los hogares limita su capacidad de ahorro y puede distorsionar, entre otras, sus
decisiones de consumo e inversion, las de localizacién geogréfica y natalidad y las relativas a
la acumulacion de capital humano. Como resultado, los problemas de acceso a la vivienda
podrian dar lugar a pérdidas de productividad agregadas y a un menor crecimiento econémico.
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La magnitud del problema diagnosticado hace dificil vislumbrar que actuaciones aisladas de corto
plazo puedan tener el alcance suficiente para reducir de forma significativa las actuales dificultades
de acceso a la vivienda. Al mismo tiempo, algunas medidas, como los controles sobre los precios
del alquiler, cuya efectividad pudiera ser relativamente limitada en el corto plazo, podrian acabar
generando efectos indeseados significativos —en forma, por ejemplo, de reduccién de la oferta—.

Por el contrario, seria deseable que las reformas adoptadas contemplaran un horizonte
temporal amplio y que involucraran a las distintas AAPP con responsabilidades en materia de
vivienda, de forma coordinada y en colaboracién con la iniciativa privada. Estas actuaciones
deberian poner el foco en el estimulo de la oferta de vivienda, sobre todo en el mercado del
alquiler y en el alquiler social, y priorizar la asignacién de los recursos disponibles entre los
colectivos mas vulnerables. Ademas, deberian considerar otros ambitos que afectan al mercado
de la vivienda, como los relativos al funcionamiento del mercado de trabajo, al dinamismo de
la productividad y a las politicas tributarias y de transporte.

5 Afrontar la transicién ecoldgica

La lucha contra el cambio climatico y la transicion hacia una economia mas sostenible representan
uno de los mayores retos a los que se enfrenta nuestra sociedad. Espafia ha asumido compromisos
ambiciosos en esta materia, alineados con la UE y otras economias avanzadas.

El Banco de Espafia ha venido desarrollando una intensa agenda de investigacion para
profundizar en las diversas implicaciones de este fendmeno en la economia esparola. De hecho,
el Informe Anual del Banco de Espana de 2021 dedicé un capitulo especifico a esta cuestion,
que se complemento en el de 2022 con un andlisis de las implicaciones de la crisis energética.

Estos estudios confirman los elevados costes econdmicos que supondria no ajustar a escala
global la senda actual de emisiones de gases de efecto invernadero (GEI). También subrayan
que el retraso en la accion aumenta tanto los costes fisicos como de transicién del proceso.
Por consiguiente, deberia adoptarse una estrategia de mitigacion ambiciosa, temprana,
ordenada y predecible. Esta estrategia deberia ser, ademas, global para resultar eficaz. Los
gobiernos deben jugar un papel protagonista en este proceso a través de la imposicion
medioambiental, de la inversidon publica y de la regulacién de la actividad econémica. En
particular, requerira el despliegue masivo de fuentes de energia renovables, para lo que
Espafa disfruta de condiciones climaticas muy favorables. Adicionalmente, exigira apostar
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decididamente por las ganancias de eficiencia energética, lo que, a su vez, contribuira a reducir
el impacto negativo de la transicion ecolégica sobre la actividad.

Hay que tener en cuenta, ademas, que el cambio climatico y la transicion hacia una economia
mas sostenible tendran una incidencia muy desigual entre las distintas regiones, ramas de
actividad, empresas y hogares, y que pueden tener un impacto especialmente adverso en los
colectivos mas vulnerables. Por ello, 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 transicidon podrian verse
condicionadas por episodios de contestacion social.

6 Seguir reforzando la resiliencia del sector bancario espafiol

En el ultimo afo, el sector bancario espafol y el del conjunto de paises de la UE se han mostrado
resilientes. También se han ajustado, con resultado favorable para su situacién financiera, al
entorno macrofinanciero marcado por el endurecimiento monetario, que ha puesto fin al periodo
prolongado de tipos de interés bajos en el que las entidades bancarias habian operado durante
cerca de una década. A ello ha contribuido, ademas de la robustez del crecimiento econdmico,
la sélida posicion financiera de partida con la que las entidades bancarias afrontaban el ciclo de
subidas detipos deinterés, favorecida por el marco regulatorio desarrollado aescalainternacional
durante los ultimos afos, cuya vigencia se ha visto reivindicada.

En particular, las entidades bancarias espafiolas han logrado una mejora significativa de su
rentabilidad, impulsada fundamentalmente por el crecimiento del margen de intereses, y
favorecida también por una evolucion contenida de las pérdidas por deterioro, sobre todo en el
negocio nacional.

La buena evolucion del margen de intereses se ha sustentado, a su vez, en la traslacion asimétrica
del alza de los tipos de interés al activo y al pasivo de las entidades. Pese a que se ha observado
una cierta contraccion del crédito, coherente con su mayor coste tras el endurecimiento monetario,
esta no ha tenido entidad suficiente como para lastrar el resultado.

Asimismo, la posicién de liquidez del sistema bancario se ha mantenido en niveles muy
superiores al minimo exigido, mientras que la solvencia, aunque ha mejorado ligeramente, no
ha acortado la brecha desfavorable que, en promedio, mantiene respecto a la de los principales
sistemas bancarios europeos.
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Ahora bien, el buen desempefio de las entidades no debe llevar a la complacencia, sobre todo
en el escenario de elevada incertidumbre todavia existente.

Es importante reconocer, por un lado, que la mejora del margen de intereses asociada a la
subida de los tipos de interés probablemente ha alcanzado ya su punto mas elevado. Asi, esta
partida podria estabilizarse o incluso ajustarse a la baja en la medida en que se produzca un
progresivo estrechamiento del diferencial entre los rendimientos de las posiciones de activo y
los costes medios de las de pasivo. Por otro lado, el grueso de los efectos adversos del
endurecimiento monetario reciente, como es el caso del deterioro de la calidad de la cartera
crediticia, se puede manifestar con un cierto desfase.

Por ello, las entidades deben aprovechar la situacion favorable de rentabilidad para mejorar la
solvencia del sector. Ello contribuiria a preservar su capacidad de intermediacion bancaria si
se materializaran los riesgos mencionados.

En este contexto, el Banco de Espafia esta analizando la posibilidad de establecer un nivel positivo
del colchén de capital anticiclico (CCA) cuando se identifique que los riesgos sistémicos ciclicos
se situan en un nivel estandar, intermedio entre un nivel elevado y un nivel bajo. La activacion de
este colchon en fases mas tempranas proporcionaria mas capital liberable en fases ciclicas
adversas, lo que ayudaria a sostener el flujo de crédito a la economia real durante las mismas y
contribuiria al objetivo de estabilizacion macroecondémica. El Banco de Espafa informara de sus
conclusiones sobre esta cuestion en fechas préximas a la de publicacién de este Informe Anual.

En paralelo, las entidades deben seguir afrontando los numerosos retos de medio y largo plazo
a los que se enfrentan, entre los que destacan los asociados al cambio tecnoldgico, las
interconexiones con el sector financiero no bancario, los riesgos financieros derivados del
cambio climatico y los ciberriesgos.

7 Impulsar una mayor integracion en la Union Europea
La agenda nacional de reformas econdmicas que Espana necesita tendra un mayor rendimiento
si viene acompanada, a su vez, de una mayor integracion econdmica a escala europea que

permita a la UE en su conjunto abordar los retos a los que nos enfrentamos.

El mundo es hoy mas complejo e integrado que el que vio nacer el Mercado Unico Europeo o la
propia UEM: la competencia econdmica y geopolitica entre los distintos actores globales es

Informe Anual 2023 - Banco de Espana 30



AERO PRESENTACION DEL GOBERNADOR

mayor, lo que hace mas necesario que la UE saque el maximo rendimiento de la escala que
puede alcanzar si profundiza en su integracion. Las vias para lograr este objetivo son un mercado
unico mas integrado y una UEM mas completa.

7.1 Avanzar hacia una Unidn Fiscal y garantizar la estabilidad presupuestaria

Los actuales retos a los que se enfrenta la UE son comunes a todos los paises y, por tanto,
requieren acciones conjuntas. Las soluciones nacionales no son suficientes. Esto es
particularmente cierto en el caso de los ambitos de la defensa y la seguridad, las infraestructuras
energéticas y la lucha contra el cambio climatico o el apoyo a determinadas industrias que
provean de capacidades tecnoldgicas estratégicas a escala global.

Tales necesidades, dado que tienen un caracter de bienes publicos europeos, resulta deseable
que sean financiadas con cargo a recursos y politicas comunes. Una financiacion nacional
resultaria ineficiente —puesto que no internalizaria de manera adecuada las necesidades y
prioridades de la UE en su conjunto— y seguramente insuficiente y distorsionadora, al depender
del espacio fiscal individual en cada uno de los paises o de la introduccién de incentivos
diferenciales en forma de ayudas de Estado por parte de los paises que puedan alterar la
competencia dentro del mercado comun europeo.

Mas alla de asegurar un nivel 6ptimo y de provision eficiente de estos bienes publicos europeos,
resulta necesario contar, ademas, con mecanismos de actuacion ciclicos en el area del euro
que aseguren que el tono de la politica fiscal agregada sea el adecuado en cada momento. La
experiencia histérica ha demostrado que, aisladamente, los mecanismos de coordinacién de
las politicas fiscales de los distintos Estados miembros —el Pacto de Estabilidad y Crecimiento
(PEC)— no han sido capaces de conseguir este objetivo.

Todoellosin olvidar que la estabilidad presupuestaria resultafundamental para el funcionamiento
de la UEM. Tras la aprobacion de la reforma del PEC, el éxito y la credibilidad del nuevo marco
dependera crucialmente de su aplicacion efectiva por parte de todos los paises.

7.2 Culminar la Unidn Bancaria y crear una Union de los Mercados de Capitales

Los retos econdmicos y geopoliticos a los que se enfrenta la UE precisan también de cuantiosas
inversiones privadas, en particular en los ambitos de la transformacién digital, la transicion
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climatica y la innovacion tecnoldgica. Para ello habria, por una parte, que ampliar el tamano de
los mercados de capitales en la UE y, por otra, aumentar su integracion. Ambos objetivos
resultan esenciales para poder canalizar de forma eficiente el sustancial ahorro interno europeo
hacia proyectos de inversidon rentables que favorezcan el crecimiento. En particular, los
mercados de capitales han demostrado que pueden ofrecer productos financieros mas
adecuados para la financiacién de actividades de investigacion o de innovacién de alta
rentabilidad-riesgo que la financiacidén bancaria, que en Europa resulta mas preponderante
que en otras economias mas dinamicas, como Estados Unidos.

Para incrementar la profundidad de los mercados de capitales, un elemento clave es la
adecuada promocion del ahorro previsional en la UE y su canalizacion hacia la inversion
productiva, lo que, ademas, ayudaria a afrontar algunos de los retos asociados al envejecimiento
poblacional. En este sentido, el volumen de activos en los que se materializa el ahorro para
pensiones de las familias en Estados Unidos (137 % del PIB en 2022) resulta muy superior a los
activos previsionales de la UE (que no alcanzan el 30 % del PIB), lo que muestra la distinta
escala de los mercados de capitales en Estados Unidos y en Europa. Asimismo, existe mucha
heterogeneidad entre los paises miembros de la UE.

Ademas de su escasa profundidad, los mercados de capitales de la UE se encuentran
fragmentados, lo que impide alcanzar una escala eficiente y una adecuada distribucion entre
el sector privado de los riesgos en los distintos paises de la UE. La literatura estima que el
grado de comparticion de riesgos en Estados Unidos duplica el de la UE. Ademas, los mercados
privados de capitales juegan un papel fundamental a la hora de suavizar los shocks en Estados
Unidos, mientras que en Europa tienen un papel muy limitado.

Reducir la fragmentacidén de estos mercados exige una amplia variedad de iniciativas y, en
cualquier caso, un refuerzo de las actuaciones supervisoras y reguladoras a escala europea
que permita acelerar el proceso de integracion. La existencia de un activo seguro paneuropeo
con suficiente profundidad de mercado puede contribuir a la integracion de estos mercados en
la medida en que facilitaria que los precios de los activos financieros de renta fija o variable
reflejasen de forma mas fiel los riesgos fundamentales de los mismos. Se mitigarian asi los
episodios de fuga hacia la calidad que caracterizan los procesos de fragmentacion en
momentos de tensién financiera y que acaban distorsionando la formacion de precios y pueden
llegar a impedir la adecuada transmision de la politica monetaria.

En el ambito de la Unidn Bancaria, se han producido avances significativos en los uUltimos
diez afios, con la constitucién del Mecanismo Unico de Supervisién, el Mecanismo Unico de
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Resolucién y un marco regulatorio unico. Sin embargo, tampoco aqui la tarea esta culminada.
Queda pendiente la creacion de un fondo europeo de garantia de depdsitos plenamente
mutualizado. La ausencia de este pilar hace que los beneficios para todos los europeos en
términos de mayor estabilidad financiera y de reforzamiento de la red de seguridad financiera
comun no se estén materializando por completo. Su implementacion, ademas de dar un
impulso ala confianza de los ciudadanos y de los mercados en la Unién Bancaria, contribuiria
a una comparticién de riesgos mas eficiente en el area del euro y, por tanto, a reducir
potenciales episodios de fragmentacion. Ademas, desde un punto de vista politico-
institucional, ayudaria a alinear la responsabilidad financiera con los mecanismos de toma
de decisiones en los ambitos de la supervision y de la resolucion, que ya se encuentran
centralizados.

7.3 Profundizar en un mercado comun dinamico y competitivo

Mas alla de una mayor integracion de los mercados financieros europeos a través de la Unidn
Bancaria y la Union de los Mercados de Capitales, el principal motor de integracién econémica
y creador de economias de escala en la UE es el mercado comun europeo. Ante los riesgos de
fragmentacion econdmica global, la UE debe reducir la fragmentacion interna.

El mercado unico debe servir también para maximizar a escala europea el rendimiento de una
agenda ambiciosa de liberalizacion y reformas estructurales que permita contrarrestar la
sucesion de perturbaciones negativas de oferta que, como la pandemia, la crisis energética o
los cambios en los patrones de globalizacion, han afectado a la economia europea en los
ultimos afios.

Como destaca el informe Letta sobre el futuro del mercado Unico europeo', la profundizacion
en el mercado Unico pasa por otorgar un papel preponderante a las politicas europeas en
detrimento de las iniciativas nacionales. Asimismo, el disefio de las iniciativas europeas que
persigan desarrollar sectores especificos considerados estratégicos debe ser tal que se
maximice su eficacia y eficiencia y se eviten efectos distorsionadores.

En resumen, los retos a los que se enfrenta tanto la economia de la UE como la espafola son
muy importantes. Europa se esta quedando atras en términos de dinamismo econdmico con
respecto al resto de grandes economias del mundo y Espafa lleva ya mas de una década sin

1 Enrico Letta. (2024). “Much more than a market”.
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conseguir mantener una senda de convergencia sostenida en renta per capita con el resto de
nuestros socios europeos. Revertir estas tendencias requerira ambicion y grandes acuerdos
politicos que permitan consolidar las reformas necesarias a lo largo del tiempo. El analisis y las
propuestas contenidas en este Informe Anual 2023 pretenden contribuir al debate social que
deberia ayudar a alcanzar estos amplios consensos.

Pablo Hernandez de Cos

Gobernador del Banco de Espafa

Presentacién del Informe Anual 2023.

30 de abril de 2024.
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Informe anual en breve

Capitulo 1

La resiliencia de la economia espafola en el contexto europeo

La senda de moderacion de la inflacién ha proseguido a escala global, impulsada especialmente
por las caidas de los precios de la energia, mientras que la actividad econémica mundial ha
mantenido un cierto dinamismo

— La caida de los precios de las materias primas energéticas y el desvanecimiento de las perturbaciones de
oferta adversas registradas en afos precedentes condicionaron el devenir de la economia mundial en el
transcurso de 2023.

— Los bancos centrales de las principales economias desarrolladas siguieron endureciendo sus politicas
monetarias a lo largo de 2023, hasta pausar las subidas de tipos de interés en el segundo semestre del ano.

— En este contexto, la actividad econdmica mundial se desaceleré ligeramente en 2023, aunque mantuvo un
dinamismo mayor del inicialmente esperado, salvo en el caso del area del euro, que registré una debilidad
mas intensa de lo anticipado.

— Las tasas de inflacidén general han seguido una trayectoria descendente en todas las areas geograficas, si
bien la inflacion subyacente ha mostrado un descenso mas gradual.

— De cara al futuro, las previsiones disponibles contemplan una cierta estabilizacién del crecimiento econémico
mundial, asi como una reactivacion paulatina de la economia europea y una prolongacion de la senda de
moderacion de la inflacién a escala global.

El aumento de los tipos de interés oficiales del Banco Central Europeo (BCE) ha elevado el coste
de la nueva financiacion de los hogares y las empresas en 2023, si bien este encarecimiento se fue
ralentizando en la segunda mitad del afio y ha tenido un impacto limitado sobre su vulnerabilidad,
asi como sobre la calidad crediticia de los balances bancarios

— En el transcurso de 2023, el BCE continué con la normalizacion del tamafio del balance del Eurosistema y
aumento los tipos de interés oficiales hasta alcanzar, en el caso del tipo de la facilidad de depdsito, el 4 % en
septiembre, manteniéndolos sin cambios desde entonces.

— En consonancia con la evolucién de los tipos de interés libres de riesgo, los tipos de interés aplicados a la
nueva financiacion para hogares y empresas en Espafa continuaron aumentando a lo largo de 2023. Sin
embargo, estos incrementos fueron menos pronunciados durante la segunda mitad del afio e incluso se
revirtieron en el dltimo trimestre.

— El aumento acumulado de los tipos de interés en las nuevas operaciones de crédito durante el actual ciclo de
endurecimiento de la politica monetaria ha sido menos intenso que en la Unién Econémica y Monetaria (UEM),
y menor también de lo que sugeririan las regularidades histéricas.

— En cuanto a la oferta y la demanda de crédito, asi como al saldo vivo de financiacion, todos los segmentos en
Espafia experimentaron una contraccion durante 2023, excepto el del crédito al consumo, en el que el saldo
continué aumentando.
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— El actual ciclo de incremento de los tipos de interés ha tenido un efecto limitado sobre la vulnerabilidad de los
hogares y las empresas —en un contexto de avance de sus respectivas rentas—, asi como sobre la calidad
crediticia de los balances de las entidades bancarias espafnolas, y ha impactado positivamente sobre el
margen de interés de dichas entidades.

La economia espafola registré en 2023 un grado de dinamismo elevado —mayor que en el resto
del area del euro y por encima de lo esperado a principios de aflo—, impulsado por la fortaleza
tanto del consumo publico y privado como de las exportaciones de servicios, frente a la debilidad
de la inversion

— El dinamismo de la actividad en Espafa mostré una notable resiliencia a lo largo de 2023, que se reflejo en un
crecimiento del PIB del 2,5 %, por encima tanto del crecimiento contemplado en las previsiones disponibles
a principios de afo (1,6 %) como del crecimiento registrado en el conjunto de la UEM (0,4 %).

— Las sorpresas al alza en las exportaciones turisticas y en el consumo publico, junto con el efecto arrastre
positivo que se produjo por las revisiones estadisticas que afectaron al afio 2022, fueron los principales
factores que subyacen a las sorpresas en el crecimiento del PIB.

— EI mayor impulso proveniente de la demanda nacional y la mayor resiliencia ante la crisis energética explican
el mayor dinamismo de la actividad econémica en Espana con respecto al conjunto de la UEM.

— La creacién de empleo en Espafia mantuvo un elevado dinamismo, en un contexto de retrocesos en la
productividad aparente del trabajo y de un cierto tensionamiento en el mercado laboral.

— El gasto de los hogares fue el principal soporte del crecimiento del PIB, mientras que la inversién mostré una
acusada debilidad.

— La demanda externa neta constituyd un soporte de la actividad, debido a la fortaleza de las exportaciones
—especialmente en el caso de los servicios turisticos— y a la atonia de las importaciones, lo que redundé en
un incremento del superavit por cuenta corriente de la economia esparola.

— El consumo publico y las prestaciones sociales representaron un soporte adicional de la actividad, aunque la
retirada parcial de algunas medidas de apoyo frente a la crisis energética y el vigor de los ingresos publicos
dieron como resultado un tono ligeramente contractivo de la politica fiscal.

— Los elevados ritmos de avance de las ramas de los servicios vinculados al turismo explican en torno a la mitad
del crecimiento total en 2023, lo que contrasta con la atonia registrada en las ramas industriales y prolonga la
tendencia secular hacia una mayor terciarizacion de la economia espafola.

La inflacion general en Espafia ha prolongado su senda de moderacion iniciada en el tercer trimestre
de 2022 —incluso con una mayor intensidad de lo esperado debido a las caidas no anticipadas en
los precios de la energia—, mientras que la inflacion subyacente y la remuneracién por asalariado
sorprendieron ligeramente al alza en el transcurso de 2023

— La reduccidn de los precios de la energia ha contribuido de manera decisiva a la senda de desaceleracion de
la inflacidn en Espafia, aunque los precios de los alimentos y la inflacion subyacente han mostrado una mayor
resistencia a la baja.

— En comparacion con las previsiones disponibles a finales de 2022, la senda de desaceleracién de la inflacion
a lo largo de 2023 fue mas acusada de lo inicialmente previsto, debido, principalmente, a las caidas no
anticipadas que registraron los precios de la energia.
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— Laremuneracién por asalariado aumenté de forma significativa en 2023 —por encima de lo previsto—, si bien
el impacto correspondiente sobre las presiones inflacionarias internas se vio amortiguado por la ralentizacién
de los excedentes unitarios.

De cara al futuro, se prevé que la economia espanola continle registrando un notable grado de
dinamismo y se prolongue la senda de moderacion de la inflacion

— Lareactivacion paulatina de la economia europea, la moderacion de la inflacidn y la consiguiente recuperacion
de las rentas reales de los agentes, junto al impulso fiscal proveniente del programa Next Generation EU
(NGEU), actuaran como factores de soporte de la actividad en Espafa a lo largo de los préoximos afios. No
obstante, la incertidumbre acerca de las perspectivas econdmicas es muy elevada.

— Un elemento de incertidumbre especialmente relevante de cara a las perspectivas de la economia espafiola
procede de la vulnerabilidad relacionada con la sostenibilidad de las finanzas publicas, particularmente en un
contexto de reactivacion de las reglas fiscales a escala europea.

— Asimismo, la ausencia de convergencia hacia el nivel de renta per capita del conjunto del area del euro que
muestra la economia espafola pone de relieve la necesidad de abordar una serie de retos estructurales
vinculados a las deficiencias que esta ha venido presentando persistentemente en los Ultimos afos (véase el
capitulo 2 de este Informe).
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Capitulo 2
Retos estructurales de la economia espafola

La capacidad de crecimiento de la economia espafola en los proximos afnos se vera condicionada
por un conjunto de retos estructurales de gran envergadura

— Los retos estructurales que ha de afrontar la economia espafiola estan relacionados con el escaso dinamismo
de la productividad —vinculado, a su vez, a la necesidad de mejorar la dotacion de capital humano y
tecnoldégico y el marco institucional—, el envejecimiento de la poblacién y la sostenibilidad de las cuentas
publicas, y la transicidén ecoldgica, en un contexto en el que persisten algunas bolsas de vulnerabilidad en
determinados colectivos.

— Abordar con éxito estos desafios requiere de un diagndstico riguroso de la situacion en los diferentes ambitos,
asi como del disefio e implementacién de una estrategia integral de reformas estructurales ambiciosas, con
vocacion de permanencia, y que descanse en amplios consensos.

— El programa Next Generation EU (NGEU) y el Plan de Recuperacién, Transformacion y Resiliencia (PRTR)
suponen una palanca unica para el desarrollo de esta estrategia, mediante una seleccion rigurosa de los
proyectos de inversion financiados a cargo del NGEU y una implementacién ambiciosa del resto de las reformas
e hitos que estan pendientes en el PRTR.

Productividad, tamafio y demografia empresarial

— En las ultimas décadas, la economia espafiola ha experimentado una ralentizacién en el dinamismo de la
productividad, que ha sido significativamente mas acusada que la registrada en otros paises desarrollados.

— Entre los factores que explican el escaso avance de la productividad agregada en el periodo mas reciente,
destaca la reducida aportacion de la creacion neta de empresas —con respecto a la de otros paises de
nuestro entorno—, debido a un menor grado de rotacion.

— No obstante, otros elementos, como el reducido tamano y el escaso crecimiento de las empresas activas en
Esparia, también limitan el dinamismo de la productividad agregada en nuestro pais, mientras que la asignacion
de recursos entre empresas y sectores habria desempefiado un papel menos relevante en los aflos mas recientes.

— La reciente iniciativa para crear el Consejo de la Productividad de Espafia podria suponer una palanca
importante para mejorar el diagnostico de la productividad de la economia espanolay la propuesta de politicas
para impulsarla, si bien su eficacia exigiria la independencia y la competencia profesional de los miembros del
Consejo, asi como los recursos suficientes para poder efectuar andlisis rigurosos.

Capital humano

— A pesar de la mejora que se ha producido durante las Ultimas décadas, el nivel formativo de la poblacion
espafnola sigue siendo inferior a la media europea, por lo que es imprescindible desarrollar medidas
estructurales que sigan impulsando la permanencia en el sistema educativo.

— En el ambito de la formacién universitaria publica presencial, la oferta parece estar reaccionando de manera
muy limitada a las necesidades de la demanda.

— Es preciso asegurar que las empresas espafnolas tengan los incentivos adecuados para generar suficientes
plazas de FP dual.
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Inversidn en capital e innovacién

— El peso reducido de la innovacién y del capital tecnolégico en la economia espafiola es un factor destacado
a la hora de explicar el escaso dinamismo relativo de la productividad en Espafa en las ultimas décadas.

— En este contexto, si bien la inversion en intangibles ha registrado un notable dinamismo en los afios mas
recientes, este avance no ha sido suficiente para cerrar la brecha que existe con respecto al promedio de la
UEM.

— Para promover la inversién empresarial y la innovacion seria deseable proporcionar un marco regulatorio y un
entorno institucional estable, facilitar el acceso a la financiacidn externa, y revisar la eficiencia y el disefo del
sistema de incentivos fiscales a la innovacion.

Marco institucional

— De acuerdo con distintos indicadores disponibles, desde la crisis financiera, se ha producido una caida en la
confianza en las instituciones y en la calidad institucional que afecta de forma negativa al crecimiento a largo
plazo.

— Se hace necesario impulsar la eficacia y la eficiencia de las AAPP espafiolas, lo que contribuiria a elevar la
productividad y ejerceria un efecto arrastre positivo sobre las decisiones de gasto, inversion e innovacion del
sector privado.

Envejecimiento poblacional

— Alo largo de las ultimas décadas, las dinamicas demograficas en Espafna se han caracterizado por una caida
significativa tanto de la tasa de fecundidad como de la tasa de mortalidad. Como resultado de ello, la
esperanza de vida en nuestro pais ha aumentado hasta situarse por encima de la registrada en otros paises
de nuestro entorno, si bien este no es el caso cuando se considera la esperanza de vida en condiciones de
buena salud.

— En este contexto, se ha producido un considerable proceso de envejecimiento poblacional, que se intensificara
en las proximas décadas y que sera mas acusado que el de otros paises europeos.

— Los flujos migratorios han registrado un dinamismo muy elevado en los ultimos afios, pero no parece probable
que estos puedan evitar el proceso de envejecimiento poblacional en el que se encuentra inmerso nuestro
pais, ni resolver por completo los desajustes que podrian surgir en el mercado de trabajo espafol en el futuro.

Desigualdad y bolsas de vulnerabilidad de los hogares

— Enlos ultimos afios, en un contexto de fuerte dinamismo del empleo, la desigualdad de la renta ha disminuido
de forma significativa en nuestro pais. No obstante, se observan algunas bolsas de vulnerabilidad en
determinados colectivos, que estarian relacionadas, en gran parte, con dificultades de acceso a la vivienda.

— Respecto a laigualdad de oportunidades, la correlacion entre los afios de educacion de padres € hijos adultos
ha caido a lo largo de la segunda mitad del siglo XX, lo que indica una mejora de la movilidad intergeneracional
y, con ello, de la igualdad de oportunidades.
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Cuentas publicas

— El desequilibrio de las cuentas publicas sigue siendo muy elevado, tanto en términos histéricos como en una
comparativa internacional, e incluso se habria agravado desde 2019, debido a que el notable crecimiento de
los ingresos publicos se ha visto mas que compensado por un acusado incremento en los niveles de gasto
publico.

— Una de las partidas de gasto mas relevantes de las AAPP y que ha aumentado con mayor intensidad en los
ultimos afos es la ligada al sistema de pensiones. Ademas, el andlisis conjunto de los principales cambios
normativos introducidos entre 2021 y 2023, si bien esta sujeto a una considerable incertidumbre, apunta a
unas mayores obligaciones de gasto a largo plazo, que no han sido plenamente compensadas por el lado de
los ingresos.

— En este contexto, las dinamicas macroecondmicas y fiscales de la economia espanola ponen de manifiesto la
necesidad de implementar, sin demora, un plan de consolidacion presupuestaria de medio plazo que refuerce
la sostenibilidad de las finanzas publicas.

— Asimismo, es imprescindible que la economia espafola aproveche las fases expansivas de la actividad para
construir margenes de actuacion fiscal que le permitan contrarrestar el efecto recesivo sobre la actividad de
eventuales perturbaciones macrofinancieras adversas que puedan materializarse en el futuro.

— En este sentido, el nuevo marco de gobernanza fiscal europeo requerira, en los préximos afos, ajustes fiscales
significativos en algunos paises a través de la elaboracién, por parte de los Estados miembros, de planes
presupuestarios a medio plazo en los que se determine una senda de gasto plurianual.

Transicion ecologica

— Lalucha contra el cambio climatico y la transicion hacia una economia mas sostenible es uno de los mayores
retos a los que se enfrenta nuestra sociedad, especialmente en un contexto en el que la peninsula ibérica
podria verse sensiblemente afectada por los riesgos fisicos asociados al cambio climatico.

— La transformacion energética de la economia precisara no solo del despliegue masivo de fuentes de energia
renovables y de mejoras de las interconexiones energéticas dentro de la UE, sino también de una apuesta
decidida por las ganancias de eficiencia energética.

— Latransicion ecoldgica también supone un reto considerable para los bancos centrales y el sistema financiero,
en lamedida en que este profundo cambio estructural podria afectar de forma muy significativa a la conduccién
de la politica monetaria y suponer considerables riesgos para la estabilidad financiera.
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Capitulo 3

El mercado de trabajo espanol: situacion actual, tendencias estructurales y politicas
de empleo

La principal caracteristica del comportamiento reciente del mercado de trabajo espafnol ha sido el
considerable dinamismo del empleo

— Entre el cuarto trimestre de 2019 y el ultimo trimestre de 2023 se han creado en Espafa 1,28 millones de
puestos de trabajo, de los cuales 783.000 en 2023, y la tasa de empleo (en relacién con la poblacién de 16-64
anos) ha aumentado en 2,2 puntos porcentuales (pp) (del 63,7 % al 65,9 %).

— El crecimiento del empleo se ha producido con una notable heterogeneidad sectorial, ocupacional y regional.

— El empleo en el sector publico ha crecido mas que en el sector privado. En 2019-2023, el empleo asalariado
en el sector publico en Espafia aumenté en 340.000 personas, a una tasa anual media del 2,4 %, frente al
1,7 % en el sector privado.

— La recuperacion de los flujos migratorios ha contribuido de forma notable al dinamismo reciente del empleo.
De los 1,06 millones de nuevos trabajadores ocupados en 2022-2023, un 54 % tiene nacionalidad extranjera.

— Frente al considerable dinamismo del numero de ocupados, el crecimiento de las horas efectivamente
trabajadas ha sido sensiblemente menor y el promedio de horas trabajadas por ocupado ha disminuido.

— En contraste con el empleo, la productividad del trabajo apenas ha aumentado. Este factor, junto con el
crecimiento de la remuneracion por asalariado, ha impulsado la tasa de crecimiento de los costes laborales
unitarios (CLU) por encima de la observada en el conjunto de la Unién Econémica y Monetaria (UEM).

La tasa de desempleo en la economia espafola sigue siendo excesivamente elevada, pese a lo
cual el mercado de trabajo muestra sintomas de tensionamiento

— Latasa de paro de la economia espafola era a finales de 2023 del 11,8 %, la mas baja registrada desde finales
de 2008, pero duplicando aun la del conjunto de la UE-27.

— Una parte importante de las diferencias que en el plano internacional se observan en relacién con las tasas de
paro tienen que ver con las propias instituciones y politicas que afectan directamente al funcionamiento del
mercado laboral.

— La falta de mano de obra es percibida por las empresas como uno de los principales factores que limitan su
actividad productiva.

— El origen del tensionamiento del mercado de trabajo es heterogéneo por sectores y ocupaciones.

Una nueva ola de cambios tecnolégicos va a modificar la division y organizacion del trabajo con
efectos favorables para la productividad, pero desfavorables para el empleo en determinados
sectores y ocupaciones

— El desarrollo de larobética y de la inteligencia artificial podria permitir la automatizacion de tareas productivas
a lo largo de toda la distribucién de ocupaciones, incluso en las de mayor nivel de cualificacion profesional.

— Hasta el momento, la demanda de trabajo ha aumentado relativamente mas en aquellas ocupaciones
potencialmente més expuestas a los desarrollos de la robdtica y de la inteligencia artificial.
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— La exposicién a las nuevas tecnologias y su grado de complementariedad con respecto al trabajo humano
determinaran quiénes seran los trabajadores desplazados y quiénes se beneficiaran de un mayor aumento de
su productividad.

— La complementariedad con la robdtica y la inteligencia artificial serd mayor en aquellos trabajadores que
entiendan como operan las nuevas tecnologias y que sean capaces de proporcionar valor anadido a las
tareas realizadas por robots y algoritmos. Por el contrario, aquellos trabajadores que se limitan a la realizaciéon
de un numero reducido de tareas —ya sean o no rutinarias o manuales— seran, previsiblemente, desplazados
por las nuevas tecnologias.

— Los cambios demograficos estan provocando, y lo seguiran haciendo en el futuro, una profunda transformacion
de la composicion por grupos de edad de la poblacién trabajadora.

— Los cambios demogréficos y tecnoldgicos interactuan entre si, de manera que los impactos econémicos de
estos dos procesos estructurales estaran estrechamente interconectados.

— El envejecimiento de la poblacién trabajadora espafola incide negativamente en el ritmo de avance de la tasa
agregada de empleo y de la productividad y, por tanto, en el crecimiento econémico potencial.

— El envejecimiento de la poblaciéon también actua sobre la demanda de trabajo a través de cambios en las
pautas de consumo de los hogares y de la aparicion de nuevas actividades relacionadas con la llamada silver
economy.

— Los flujos migratorios, el alargamiento de la vida laboral y las politicas educativas y de empleo pueden
contribuir a reducir algunos de los efectos adversos del envejecimiento de la poblacién.

La elevada tasa de paro y los cambios tecnoldgicos y demograficos en curso obligan a una revision
exhaustiva de las politicas de empleo

— Las politicas de empleo deben considerarse en su conjunto: la eficacia de cada una de ellas en la consecucién
de sus objetivos depende de su complementariedad con el resto.

— Las politicas activas y pasivas de empleo constituyen un pilar fundamental del estado de bienestar. Sin
embargo, estas politicas han sido hasta la fecha poco eficaces.

— En Espana, el grado de cobertura/proteccion de los desempleados a través de las politicas pasivas ha sido
relativamente bajo en el contexto europeo. Sin embargo, la tasa de sustitucion de las prestaciones por
desempleo y su duracion son relativamente elevadas comparadas con las del resto de paises.

— lgualmente, tanto la participaciéon de los trabajadores en las politicas activas como el gasto en ellas son
reducidos cuando se ponen en relacion con la tasa de paro y con los paises de nuestro entorno.

— Los cambios tecnoldgicos y demograficos en curso, que van a dar lugar a una profunda reasignacién sectorial
y ocupacional del empleo, hacen prioritario mejorar el funcionamiento de las politicas activas y pasivas de
empleo.

— Hay otros aspectos del marco institucional del mercado laboral espafol que también deberian reconsiderarse
para facilitar un ajuste eficiente de la oferta y de la demanda de trabajo.

— El alargamiento de la vida laboral deberia fomentarse mediante la eliminacién de distintos elementos que, en
la practica, estan contribuyendo a expulsar del mercado laboral a los trabajadores de mayor edad.

— Lanegociacion colectiva debe ajustarse para permitir una adaptacién mas flexible de las condiciones laborales
a las distintas circunstancias de las empresas.
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— Laregulacion de los costes de despido debe proporcionar un nivel de proteccion adecuado a los trabajadores
y, al mismo tiempo, facilitar la movilidad sectorial y ocupacional del empleo.

— La duracion maxima de la jornada de trabajo presenta una tendencia secular decreciente y seguira
reduciéndose en el futuro.

— La reduccion de la jornada legal de trabajo debe tener en cuenta la considerable heterogeneidad que existe
entre empresas y sectores y sus efectos sobre el empleo.
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Capitulo 4

El mercado de la vivienda en Espafa: evolucion reciente, riesgos y problemas
de accesibilidad

La fortaleza de la demanda de vivienda, junto con una relativa rigidez de la oferta, se ha traducido
en un crecimiento sostenido de los precios de compraventa y alquiler de vivienda desde 2014

— La compraventa de viviendas muestra una fortaleza notable a pesar de la desaceleracion observada desde el
ultimo trimestre de 2022, en un contexto macroeconémico favorable y de endurecimiento monetario desde
principios de 2022.

— El crecimiento demografico es un factor fundamental para explicar el dinamismo de la demanda de vivienda
residencial, en régimen tanto de alquiler como de propiedad.

— Este crecimiento de la poblacién se explica, en buena medida, por los importantes saldos migratorios del
exterior, que se han intensificado desde 2022.

— La creacién neta de hogares se concentra en determinadas comunidades auténomas y en las principales
areas urbanas, donde se observan los mayores aumentos de los precios de compraventa y alquiler.

— El aumento de la demanda de vivienda habitual se ve acompafado, ademas, por la fortaleza de la demanda que
proviene de no residentes, ya sea para vivienda en propiedad o en alquiler —fundamentalmente vacacional—.

— Desde el inicio del endurecimiento monetario se ha reducido el recurso al crédito hipotecario para la adquisicion
de vivienda, si bien el flujo de nuevo crédito hipotecario residencial se situé en 2023 por encima del de 2019.

— Las entidades bancarias habrian mantenido unos estandares crediticios prudentes en la concesiéon de
préstamos hipotecarios. Estas practicas han evitado la acumulacién de desequilibrios como los que llevaron
a la crisis inmobiliaria y bancaria de 2008-2013.

— La prudente asignacion del crédito de los ultimos afios, junto con las dinamicas de los precios de la vivienda
y del mercado laboral, habria contribuido a un notable desplazamiento de la demanda de vivienda de los
colectivos con menores niveles de renta hacia un mercado del alquiler con un tamafno relativo reducido en el
contexto de la UE-27.

— A pesar del significativo aumento de la oferta de alquiler por parte de los particulares, el desarrollo de este
mercado habria sido insuficiente para absorber la pujanza de la demanda, en un contexto de un reducido
peso de los agentes profesionales y el alquiler social.

— La contribucion de la vivienda nueva a la oferta agregada de vivienda ha sido limitada. Esto se explica, entre
otros factores, por la escasez de mano de obra para la construccion, el aumento de los costes de produccién
y la falta de inversiones para la adquisicion y el desarrollo de nuevo suelo urbano disponible para la edificacion.

— Larigidez de la oferta de vivienda residencial también se explica por la reducida capacidad de rehabilitacién
de viviendas, la falta de adecuacion de las viviendas vacias a las preferencias actuales de los hogares, la
incertidumbre regulatoria y el auge de usos alternativos de la vivienda, como el alquiler vacacional o el de
temporada.

— EI menor dinamismo de la oferta de vivienda en el periodo reciente, en comparacién con la robustez de la
demanda, ha supuesto un importante soporte al crecimiento de los precios de compraventa y de alquiler de
vivienda.

— No obstante, el crecimiento acumulado de los precios es heterogéneo y presenta una mayor intensidad en la
vivienda nueva, las grandes areas urbanas y las zonas turisticas.
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A pesar del notable dinamismo de la actividad en el mercado de la vivienda residencial, las
vulnerabilidades y los riesgos para la estabilidad financiera asociados a este mercado estan
contenidos

— No se detectan indicios de sobredimensionamiento de la actividad inmobiliaria. Asi, tanto la proporcion de
empleados en el sector de la construccion sobre el empleo total como la ratio de inversion residencial sobre
el PIB son reducidas en términos historicos.

— Tampoco se detectan sefales de alerta relacionadas con la situacion del mercado de crédito. En general, los
estandares crediticios relacionados con las garantias de los préstamos y con su plazo de vencimiento se
situan en niveles prudentes.

— Los indicadores de la capacidad de devolucion de los préstamos en relacién con la renta de los prestatarios
también se sitlan en niveles prudentes, aunque se ha observado un cierto deterioro en el periodo mas reciente.

— Los ultimos datos disponibles —correspondientes al cuarto trimestre de 2023— apuntan a que el indicador
promedio de valoracion de la vivienda se situaria en un nivel proximo al de equilibrio.

Los problemas de acceso a la vivienda se han incrementado durante los Ultimos afos y se
concentran en determinados tipos de hogares y areas geograficas

— Por colectivos, estas dificultades son de mayor intensidad en los hogares de menor renta y escasa capacidad
de ahorro, situacién en la que se encuentran, sobre todo, los jovenes y la poblacién de origen extranjero.

— Los problemas de acceso a la vivienda son el resultado de un crecimiento de los precios inmobiliarios mayor
que la evolucidén de las rentas de estos colectivos, cuyos flujos de ingresos presentan una mayor incertidumbre,
vinculada a su situacién en el mercado de trabajo.

— Por zonas geograficas, las mayores dificultades se producen en las areas con un mayor dinamismo de la
actividad econdmica y turistica.

— Entre el conjunto de los hogares que han accedido a la vivienda en propiedad con financiacion hipotecaria, la
proporcion de los que realizan un sobresfuerzo en su gasto en vivienda es reducida.

— El esfuerzo contenido de los hogares hipotecados reflejaria, al menos en parte, la adecuada seleccion que
realizan los bancos, que condicionan la financiacién a los hogares a la disponibilidad de suficiente ahorro y
nivel de renta en relacién con los precios de compra de la vivienda.

— En cambio, en el grupo de hogares que residen en una vivienda alquilada, el porcentaje de aquellos que
experimentan una situaciéon de sobresfuerzo asociado a su gasto en vivienda es muy elevado y se situa por
encima del promedio de la UE-27.

— Los hogares con menor renta, que no pueden acceder a la vivienda en propiedad, se enfrentan a un elevado
coste del alquiler en relacion con el precio de compraventa. Esto se explica, en parte, por los problemas de
funcionamiento de este mercado.

Los efectos sociales y econdmicos adversos asociados a las dificultades de acceso a la vivienda
justifican la adopcion de medidas de politica econémica dirigidas a corregir estos problemas

— La situacion de sobresfuerzo vinculado al gasto en vivienda de los hogares limita su capacidad de ahorro
y puede distorsionar, entre otras, sus decisiones de consumo e inversién, las de localizacion geografica y
natalidad, asi como las relativas a la acumulacién de capital humano.
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— Como resultado de todo ello, los problemas de acceso a la vivienda podrian tener implicaciones negativas no
solo en el corto plazo, sino también en el largo plazo, y dar lugar a pérdidas de productividad agregadas y a
un menor crecimiento econémico.

— La magnitud del problema diagnosticado hace dificil vislumbrar que actuaciones aisladas de corto plazo
puedan tener el alcance suficiente para reducir de forma significativa las actuales dificultades de acceso a la
vivienda.

— Al mismo tiempo, el disefio de las politicas publicas debiera evitar que algunas actuaciones, cuya efectividad
pudiera ser relativamente limitada en el corto plazo, acaben generando efectos indeseados significativos que
dificulten el funcionamiento de este mercado en el medio y largo plazo.

— En la medida en que los actuales problemas de acceso a la vivienda son el resultado de desequilibrios
acumulados a lo largo de muchos afios, su resolucidn debe ser planteada como la combinacion de multiples
politicas en distintos ambitos y de naturaleza estructural.

— Seria deseable que las medidas adoptadas:

e contemplaran un horizonte temporal amplio en términos de disefio, implementacion y evaluacion de las
politicas publicas;

e involucraran a las distintas Administraciones Publicas con responsabilidades en materia de vivienda, de
forma coordinada y en colaboracion con la iniciativa privada;

e pusieran un foco especial en el estimulo de la oferta de vivienda, especialmente en el caso del mercado de
alquiler y el alquiler social, priorizando la asignacién de los recursos disponibles entre los colectivos mas
vulnerables, y

e prestaran atencion aotros ambitos que afectan al mercado delavivienda, como los relativos al funcionamiento
del mercado de trabajo, al dinamismo de la productividad de la economia y a las politicas tributarias y de
transporte.
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|deas principales

— La senda de moderacion de la inflacion ha proseguido a escala global, impulsada especialmente por las
caidas de los precios de la energia, mientras que la actividad econémica mundial ha mantenido un cierto
dinamismo.

— El aumento de los tipos de interés oficiales del Banco Central Europeo (BCE) ha elevado el coste de la nueva
financiacién de los hogares y las empresas en 2023, si bien este encarecimiento se fue ralentizando en la
segunda mitad del afo y ha tenido un impacto limitado sobre su vulnerabilidad, asi como sobre la calidad
crediticia de los balances bancarios.

— La economia espafiola registré en 2023 un grado de dinamismo elevado —mayor que en el resto del area del
euro y por encima de lo esperado a principios de afio—, impulsado por la fortaleza tanto del consumo publico
y privado como de las exportaciones de servicios, frente a la debilidad de la inversién.

— Lainflacion general en Espafa ha prolongado su senda de moderacion iniciada en el tercer trimestre de 2022
—incluso con una mayor intensidad de lo esperado debido a las caidas no anticipadas en los precios de la
energia—, mientras que la inflacién subyacente y la remuneracién por asalariado sorprendieron ligeramente al
alza en el transcurso de 2023.

— De cara al futuro, se prevé que la economia espafiola continue registrando un notable grado de dinamismo y
se prolongue la senda de moderacion de la inflacion.
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1 Introduccion

El comportamiento de la economia mundial se ha caracterizado, a lo largo de 2023 y en el
tramo transcurrido de 2024, por la prolongacién de la senda de desaceleracion de la inflacién.
Por un lado, las caidas de los precios de las materias primas energéticas —mas acusadas de
lo inicialmente previsto— y la resolucion gradual de los cuellos de botella en el comercio

internacional tras la pandemia han contribuido a la moderacion de los precios. Por otro lado, el
endurecimiento de la politica monetaria global y su mantenimiento en territorio restrictivo, asi
como su traslacion a las condiciones de financiacion, también han contribuido al alivio de las
presiones inflacionistas.

En este contexto, si bien la actividad econdmica experimentd una leve ralentizacion a nivel
global en el conjunto de 2023, lo cierto es que mantuvo un mayor dinamismo del esperado
inicialmente, en parte como consecuencia del considerable vigor que mostraron los mercados
de trabajo en la mayor parte de las economias mundiales y, en algunas regiones, del apoyo
proporcionado por la politica fiscal. No obstante, la heterogeneidad por areas geograficas fue
significativa, contrastando, por ejemplo, la aceleracion registrada en Estados Unidos y China
con la acusada desaceleracion experimentada en el area del euro, que mostré una notable
debilidad —ma&s acusada de lo esperado a principios del afio—. Entre las economias europeas,
destaco especialmente la atonia de la economia alemana, que incluso experimenté una ligera
contraccion.

De cara a 2024, se espera que el dinamismo de la actividad econdmica global permanezca en
niveles similares a los actuales, con tasas de crecimiento relativamente moderadas en términos
historicos y una cierta heterogeneidad por areas geograficas. Asi, se prevé una ligera
desaceleracion del crecimiento en China y otras economias emergentes, frente a una leve
aceleracion en el caso de Estados Unidos y el area del euro, si bien esta ultima continda siendo
una de las regiones donde la debilidad de la actividad econémica es mas acusada. Asimismo,
con respecto a la inflacidn, se espera una continuacién de la senda de moderacion a nivel
mundial, que seria no obstante algo menos intensa que en los ultimos trimestres. De acuerdo
con estas perspectivas econdmicas a escala global, el endurecimiento acumulado de la politica
monetaria habria contribuido a contener las presiones inflacionistas, a la par que seguiria
teniendo un coste relativamente limitado en lo que se refiere a reducir el dinamismo de la
actividad y del mercado laboral. En este escenario, los mercados financieros internacionales
descuentan que los bancos centrales de las principales economias avanzadas —incluyendo el
Banco Central Europeo (BCE)— no tardaran en reducir sus tipos de interés oficiales tras
mantenerlos inalterados desde el segundo semestre de 2023".

1 En este contexto, conviene singularizar el caso del Banco de Japdn, que, en su reunion de marzo, endurecio el tono de su
politica monetaria mediante decisiones como la subida de sus tipos de interés —primera desde 2007 —, hasta situarlos en
terreno ligeramente positivo —por primera vez desde 2016 —, y el abandono de su estrategia de control sobre la curva de tipos
dirigida a mantener en niveles bajos las tasas de interés a largo plazo. Estas decisiones se produjeron en un entorno en el que
el repunte de los precios registrado en los Ultimos afios habria contribuido a que, de acuerdo con su Informe de Proyecciones de
enero de 2024, el objetivo de estabilidad de precios del 2% se lograra de manera sostenible y estable hacia el final del periodo
de proyeccion.
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En el caso de la economia espafiola, la actividad ha venido mostrando una resiliencia notable
en los ultimos trimestres, pese al endurecimiento de las condiciones de financiacion y la atonia
de la actividad en el area del euro. En particular, la desaceleracién registrada en el ritmo de
avance del PIB en el conjunto de 2023 fue menor que la contemplada en las previsiones
disponibles a principios de afo (véase recuadro 1.1). Ademas, el crecimiento del PIB fue
significativamente mas vigoroso que el correspondiente al conjunto de la Union Econdémica y
Monetaria (UEM), debido, al menos en parte, a que el nivel de PIB se encontraba mas alejado
de sus niveles previos a la pandemia a finales de 2022 y a que el impacto de la crisis energética
—vinculada a la invasion rusa de Ucrania— sobre la economia espafiola habria sido menos
intenso que en el caso de otras economias europeas. De este modo, a finales de 2023 el PIB
se situd en torno a un 3% por encima del registrado a finales de 2019, tanto en Espafa como
en la UEM, pese a la mayor contraccion experimentada durante la pandemia en el caso de la
economia espafnola. No obstante, en términos per capita, el PIB se situaba en Espafa un 0,3 %
por encima de su nivel de finales de 2019 —en un contexto de elevados flujos de inmigracion
registrados en los dos ultimos afios—, por debajo de lo observado en el conjunto de la UEM,
donde se encontraba un 2 % por encima de su nivel previo a la pandemia.

El elevado dinamismo del consumo publico y del gasto de los hogares, junto con el buen
desempefio de las exportaciones netas, habrian constituido los principales soportes de la
actividad en Espafia, mientras que la inversién de las empresas viene experimentando una
notable debilidad. Por un lado, las decisiones de gasto de los hogares se estarian apoyando
en la fortaleza del empleo?, que, unida a la desaceleracién de la inflacion, favorecié el avance
de la renta real, en un entorno de crecimiento de la poblacion y recurso al crédito para consumo.
Por otro lado, pese a la ralentizacion de nuestros principales mercados de exportacion, la
contribucioén de las exportaciones netas al avance del PIB fue positiva en 2023, debido al elevado
dinamismo de las llegadas de turistas internacionales en un contexto de acusada debilidad de
las importaciones. Por ultimo, los aumentos percibidos en los niveles de incertidumbre por
parte de las empresas y el endurecimiento de las condiciones de financiacion habrian incidido
negativamente sobre sus decisiones de inversidn, pese al incremento de sus excedentes. En
cualquier caso, el avance de las rentas de los hogares y de los excedentes empresariales habrian
mitigado el aumento de la vulnerabilidad de los hogares y las empresas asociado a las subidas
acumuladas en los tipos de interés desde 2021, en un escenario en el que el sector privado no
financiero ha prolongado su senda de desendeudamiento (véase recuadro 1.2). Asimismo, el
desapalancamiento del sector privado y el incremento del superavit por cuenta corriente en
2023 han propiciado una notable reduccion del saldo deudor de la posicidn de inversion
internacional (Pll) de Espafia frente al resto del mundo. Sin embargo, el déficit estructural de las
Administraciones Publicas (AAPP) se mantendria aun por encima del registrado en 2019, en un
contexto de deuda publica aun elevada —107,7 % del PIB a cierre de 2023 —.

De cara al futuro, las perspectivas de crecimiento de la economia espafola se mantienen
relativamente favorables a lo largo del horizonte 2024-2026°. Por un lado, la disipacion gradual

2 Para mas detalles sobre la evolucion reciente del mercado laboral en Espafia y sus retos futuros, véase el capitulo 3 de este
Informe.

3 Véase Banco de Espafia (2024d).

Informe Anual 2023 - Banco de Espana 51



L BCESKS CAPITULO 1

del impacto negativo del endurecimiento de la politica monetaria sobre la actividad contribuira
a la reactivacién paulatina de la economia europea como factor dinamizante de la demanda
externa y el crecimiento de la economia espafiola. Por otro lado, la moderacion de la inflacion
y la consiguiente recuperacion de las rentas reales de los agentes, unidas al impulso fiscal
proveniente del programa Next Generation EU (NGEU), actuaran como factores de soporte de
la demanda interna.

De cualquier manera, la ausencia de convergencia hacia el nivel de renta per capita del conjunto
del area del euro que muestra la economia espafola pone de manifiesto la necesidad de
abordar una serie de retos estructurales vinculados a las deficiencias que esta ha venido
presentando persistentemente en los ultimos afos. Entre ellas, cabe destacar el escaso
dinamismo de la productividad y los elevados niveles de deuda y déficit publicos (véase el
capitulo 2 de este Informe), la elevada tasa de desempleo estructural en un contexto de desafios
significativos para el mercado laboral asociados al envejecimiento de la poblacion y a la
transicion digital (véase el capitulo 3) y las dificultades crecientes de acceso a la vivienda por
parte de los hogares (véase el capitulo 4).
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2 Contexto econémico global y de la Union Econdmica y Monetaria

En el transcurso de 2023, la evolucidon de la economia mundial estuvo condicionada por la
caida de los precios de las materias primas energéticas y por el desvanecimiento de las

perturbaciones de oferta adversas registradas en afios precedentes.

— La senda de desaceleracion de los precios de las materias primas contribuyé de forma
significativa al proceso desinflacionista a lo largo de 2023. En lo que respecta a las materias
primas energéticas, el precio del petroleo (brent) se redujo desde un maximo de 120
dolares/barril en junio de 2022 a unos 80 ddlares/barril a finales de 2022, para posteriormente
oscilar en torno a ese nivel en el curso de 2023, en linea con lo esperado por los futuros a
principios de afio®. En el caso del gas natural, el elevado nivel de inventarios en la Unidn
Europea (UE), junto con un incremento del suministro procedente de paises alternativos a
Rusia, contribuyeron a una caida del precio desde 75 euros/MWh en enero de 2023 hasta
28 euros/MWh a finales de afio, reduccion significativamente mas acusada de lo anticipado
en los mercados de futuros a principios de afo (véase grafico 1.1.a). En cuanto a las materias
primas agricolas, sus precios también cayeron con una intensidad levemente mas acusada
de lo inicialmente cotizado en los mercados de futuros.

— Alolargo de 2023, la progresiva relajacion de los cuellos de botella de las cadenas globales
de valor favorecio, junto con la reduccion de los precios de la energia, una notable
desaceleracion de los precios de los bienes industriales. Este alivio en el tensionamiento de
las cadenas de suministros y de los precios industriales estuvo también apoyado por la
moderacion de la demanda de este tipo de bienes, en un contexto en el que la cesta de
consumo de los hogares continuo reorientandose hacia los servicios. No obstante, desde
mediados de diciembre de 2023, las tensiones originadas en Oriente Medio por la guerra
en Gaza han provocado un nuevo episodio de disrupciones en el flujo internacional de
comercio a través del mar Rojo, ocasionando un incremento de los plazos y costes del
transporte maritimo. Hasta el momento, estas disrupciones han tenido un impacto
relativamente limitado sobre los cuellos de botella de las cadenas de suministros, de
acuerdo con el indice elaborado por el Banco de Espafia, que se mantiene por debajo de los
maximos registrados durante la pandemia (véase gréafico 1.1.b)°.

La actividad econdmica también se vio afectada por el endurecimiento de la politica monetaria
de las principales economias avanzadas en el transcurso de 2022 y 2023.

— En un contexto de desaceleracién de la inflacién a nivel global —como se analiza mas
adelante—, los bancos centrales de las principales economias desarrolladas siguieron
endureciendo sus politicas monetarias durante 2023, hasta pausar las subidas de tipos de

4 Para mas detalles sobre los factores que explican la evolucion de los precios del petrdleo a lo largo de 2023, véase Alonso
(2024).

5 Para un andlisis del impacto de la crisis del mar Rojo sobre los cuellos de botella, véase Viani (2024). Para mas detalles acerca
del indicador de cuellos de botella, véase Burriel, Kataryniuk, Moreno y Viani (2024).
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Gréfico 1.1
La actividad econémica global estuvo condicionada por la caida de los precios energéticos, la normalizacion

de los cuellos de botella y el endurecimiento de la politica monetaria

1.1.a Precios de gas, petréleo y alimentos
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FUENTES: Banco de Espafa (basado en Burriel, Kataryniuk, Moreno y Viani, 2024), estadisticas nacionales y Refinitiv.

a Bloomberg Agriculture Spot Index.
b El indice de cuellos de botella mide la proporcion de noticias en los periédicos que reportan problemas de suministros y tiene media 100 hasta

diciembre de 2021 (Burriel, Kataryniuk, Moreno y Viani, 2024). El indice relativo a la UEM se calcula como el promedio de los indices nacionales
de Alemania, Francia, Italia y Espafa.
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interés en el segundo semestre del ano. En particular, entre enero y septiembre de 2023, el
BCE elevo el tipo de interés de la facilidad de depdsito en 200 puntos basicos (pb) hasta
el 4%, la Reserva Federal aumentd el tipo de interés oficial en 100 pb hasta el rango
5,25 %-5,50% y el Banco de Inglaterra lo elevo en 175 pb, hasta el 5,25 % (véase grafico
1.1.c). Desde entonces, los bancos centrales de las principales economias avanzadas han
mantenido los tipos de interés oficiales inalterados®, si bien los mercados financieros
internacionales descuentan que iniciaran la senda de bajadas a lo largo de 2024’.

— En el caso de las economias emergentes, que, en términos generales, comenzaron antes el
proceso de endurecimiento de la politica monetaria y en las que este fue mas intenso, los
avances en el proceso desinflacionario permitieron iniciar también antes las reducciones de
los tipos de interés oficiales. Asi, por ejemplo, algunos bancos centrales de América Latina y
de Europa del Este redujeron sus tipos de interés oficiales en el segundo semestre de 2023.

La actividad econdmica mundial se desacelerd ligeramente en el transcurso de 2023, aunque
mantuvo un dinamismo mayor del inicialmente esperado y mostré una notable heterogeneidad
entre areas geograficas, destacando la atonia que caracterizo el crecimiento econdmico en la
UEM.

— La economia mundial crecié un 3,2 % en 2023, de acuerdo con las estimaciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI) de abril de 2024, por debajo del 3,5 % registrado en 2022.
Esta leve desaceleracion de la actividad econdmica mundial mostré una significativa
heterogeneidad por areas geograficas, contrastando la aceleracién registrada en Estados
Unidos y en China con la acusada desaceleracion observada en Reino Unido y el area del
euro (véase grafico 1.2.a).

— En el area del euro, el avance del PIB se desaceleré de forma considerable, al reducirse su
tasa de crecimiento del 3,4 % en 2022 al 0,4 % en 2023, significativamente por debajo de
lo previsto a principios de afio. La acusada debilidad experimentada en el conjunto de la
UEM enmascara una notable heterogeneidad entre paises. Por un lado, la debilidad fue
especialmente acusada en los del centro y norte de Europa, con retrocesos del PIB en
paises como Austria, Finlandia y Alemania, entre los que destaca particularmente este
ultimo, dado su elevado peso en el conjunto de la UEM. Por otro lado, otras grandes
economias como Francia e Italia registraron sendas desaceleraciones hasta registrar tasas
de crecimiento ligeramente inferiores al 1 % en 2023. Finalmente, algunos paises del sur de
Europa, como Espana, Grecia y Portugal, experimentaron ritmos de crecimiento mas
elevados, en el entorno del 2 %, si bien fueron también inferiores a los del afio anterior.

— Esta heterogeneidad en los ritmos de desaceleracion dentro de la UEM puede explicarse,
al menos en parte, por el impacto diferencial de las consecuencias derivadas de la guerra
en Ucrania. En particular, pese a que el encarecimiento de la energia habria tenido un

6 Cabe destacar la excepcion del Banco de Japdn, que, en su reunion de marzo, elevd moderadamente sus tipos de interés por
primera vez desde 2007, hasta situarlos en terreno ligeramente positivo por primera vez desde 2016.

7 En este contexto, si bien el euro se aprecié levemente frente al ddlar en el conjunto de 2023, las posibles divergencias en el
proceso de reduccion de los tipos de interés podrian condicionar la evolucién de los tipos de cambio a lo largo de 2024.
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Grafico 1.2

La actividad econémica mundial se desaceleroé ligeramente en 2023, aunque mostro una notable heterogeneidad
entre areas, al tiempo que la inflacion general sigue cayendo

1.2.a Previsiones de crecimiento del PIB del World Economic Outlook (WEO) de abril de 2024 (a)
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a Dato final para 2022 y prevision para el resto.
b Las previsiones de China son las referentes al WEO de abril de 2023 y abril de 2024.
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impacto negativo sobre el dinamismo de la actividad en todas las economias, este habria
sido mas acusado en aquellas economias mas dependientes de las materias primas
procedentes de Rusia y en cuya estructura productiva tienen un mayor peso las industrias
intensivas en el uso de energia, como es el caso de Alemania. Otros factores explicativos
de la desaceleracién de la actividad econdémica en el conjunto de la UEM serian el impacto
del endurecimiento acumulado de la politica monetaria y su transmisién a la economia real,
asi como el deterioro de la confianza.

En Estados Unidos se produjo una aceleracién de la actividad y se registrd un crecimiento
del PIB del 2,5% en 2023, por encima del 1,9% de 2022 y de lo previsto a principios de
afno. Esto se debid, principalmente, al dinamismo de la demanda interna —tanto en lo que
se refiere al consumo privado como a la inversion—, explicado, a su vez, por la resiliencia
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del mercado laboral, por el tono expansivo de la politica fiscal y por un mayor uso de los
colchones de ahorro generados durante la pandemia®.

— En el caso de otras economias desarrolladas, la evolucion fue también dispar. Por un lado,
en Reino Unido el crecimiento del PIB se moderd desde el 4,3 % en 2022 hasta el 0,1 % en
2023, debido, entre otros factores, a los efectos de la elevada inflacion y el tono restrictivo
de la politica monetaria para atajarla. Por otro lado, en Japén la actividad se aceler6 desde
el 1% registrado en 2022 hasta el 1,9 % en 2023, en un entorno con un tono mas expansivo
de las politicas econdémicas.

— En cuanto a las economias emergentes, cabe destacar la aceleracion registrada en el caso
de China, cuyo PIB crecié un 5,2 % en el conjunto de 2023 —por encima de lo esperado—,
frente al 3 % de 2022. En cualquier caso, tras el repunte del crecimiento a principios de afo
propiciado porlareaperturade laeconomiachina, laactividad se desacelerd sustancialmente
en el segundo trimestre —como consecuencia principalmente de la crisis del sector
inmobiliario®— y se estabilizé en el segundo semestre, gracias al apoyo de las politicas
econdmicas y al dinamismo del consumo. Ademas, los riesgos asociados a la evolucion del
mercado inmobiliario siguen siendo relevantes, como apunta la liquidacion a finales de
enero de este afio del promotor inmobiliario Evergrande, si bien no se han observado, por
el momento, episodios de contagio a otras entidades.

— Por su parte, en América Latina se observé una desaceleracion de la actividad (con un
crecimiento del 2,5 % en 2023, frente al 4,2 % en 2022), aunque menor que la esperada a
principios de ano. En particular, el relativamente elevado dinamismo de las dos principales
economias de la region, Brasil y México —por encima de lo esperado a comienzos de
aflo—, contrastd con un crecimiento méas débil de lo previsto en el resto de la zona'®.

De cara al futuro, las previsiones disponibles contemplan una cierta estabilizacion del
crecimiento econémico mundial, aunque con una notable heterogeneidad por areas geograficas.

— En los primeros meses de 2024, los indicadores apuntan a una estabilizacidén de los ritmos
de avance de la actividad econdmica a escala global, si bien se mantienen disparidades
significativas entre regiones, tanto en lo relativo a la evolucion reciente como a las
perspectivas a futuro de acuerdo con las ultimas previsiones disponibles.

— En el area del euro, segun el ejercicio de proyecciones del BCE publicado en marzo de este
afo, se prevé un ligero repunte del PIB en 2024, debido al aumento de la renta disponible
real —en un contexto de crecimientos salariales y moderacion de la inflacion—. Por el
contrario, se prevé que la inversion se contraiga en 2024, como consecuencia del impacto
negativo de las condiciones financieras restrictivas, aunque las expectativas de relajacion

8 Para un andlisis comparativo del uso de los colchones de ahorro, véase, por ejemplo, De Soyres, Moore y Ortiz (2023).
9 Véanse Banco de Espafia (2023c) y Alonso, Santabarbara y Suarez-Varela (2023).
10 Véase Banco de Espafa (2024a).

Informe Anual 2023 - Banco de Espana 57



L BCESKS CAPITULO 1

gradual de las mismas y el impulso asociado al despliegue de los proyectos financiados
con fondos NGEU sustentaran su posterior recuperacion.

En Estados Unidos, de acuerdo con las previsiones del FMI publicadas en abril de este afio,
se espera una leve aceleracion de la tasa de crecimiento del PIB en el conjunto de 2024
hasta el 2,7 % —frente al 2,5 % registrado en 2023 —, debido a la resiliencia de la demanda
interna y al efecto arrastre del dinamismo registrado en el tramo final de 2023, y a pesar de
los efectos acumulados de la politica monetaria restrictiva y de una politica fiscal menos
expansiva.

En cuanto a las economias emergentes, segun las ultimas previsiones del FMI, cabe
destacar la ralentizacion prevista en el caso de la economia china, mientras que en América
Latina se espera una cierta estabilizacion en el grado de dinamismo de la actividad, con
tasas de crecimiento similares a las registradas en 2023 —con la excepcion de Argentina,
que registraria un descenso—.

Las tasas de inflacion general han seguido una trayectoria descendente a escala global, si bien

la inflacion subyacente ha mostrado un descenso mas gradual.

— Alo largo del afo 2023, las tasas de inflacidn general se moderaron de forma generalizada

a nivel global, pasando de un promedio mundial del 8,9 % en septiembre de 2022 hasta un
4,2% en diciembre de 2023. Las tasas de inflacién subyacente también se moderaron a
escala global al caer desde el 6,7 % en octubre de 2022 hasta el 4,8 % en diciembre de
2023, aunque mostraron una mayor resistencia a la baja y el descenso fue mas gradual
(véase grafico 1.2.b).

A pesar de la fuerte desaceleracion de la inflacion, esta permanecioé en niveles elevados en
las diferentes areas geograéficas. En el area del euro, la tasa de inflacion general pasé de un
maximo del 10,6 % en octubre de 2022 al 2,9 % en diciembre de 2023, mientras que la tasa
subyacente se moder6 del 5,7 % en marzo de 2023 al 3,4 % en diciembre''. En Estados
Unidos, la inflaciéon general disminuyé desde el maximo del 9,1 % en junio de 2022 hasta el
3,4 % en diciembre de 2023, y la subyacente se redujo del 6,6 % en septiembre de 2022
al 3,9 % en diciembre de 2023. En América Latina, la tasa de inflacién promedio se redujo
del 10,2 % en junio de 2022 al 5% en diciembre de 2023, si bien la inflacién subyacente
registré una mayor resistencia a la baja. En cambio, en China, la inflacion se mantuvo
mucho mas reducida que en otras areas y fue disminuyendo a lo largo del afo, hasta
situarse en el -0,3 % en diciembre de 2023, debido, sobre todo, al descenso de los precios
de los alimentos.

Ademas de la moderacién de los precios de la energia y, en menor medida, del impacto del
endurecimiento de la politica monetaria, otros factores contribuyeron a reducir las tasas de

11

Por paises, el descenso de la inflacidon general fue especialmente acusado en Italia, Bélgica o Paises Bajos, con tasas inferiores
al 1% en diciembre de 2023, y mas moderado en otros, como Francia, donde superaba el 4 % al final del afo.
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inflacion de forma generalizada a nivel global. En concreto, cabe destacar los efectos base
que se produjeron en 2023 tras los fuertes incrementos de precios en 2022 y, en algunas
regiones como el area del euro, las medidas fiscales aprobadas para contener la inflacién,
si bien el caracter transitorio de ambos fendmenos contribuira a una reduccién mas lenta
de la inflacién en el futuro, como se anticipa en las proyecciones.

— Los primeros datos de inflacidén de 2024 se han caracterizado, en términos generales, por
sorpresas a la baja en el componente energético —aunque de menor magnitud que las
registradas a principios de 2023 — y por cierta resistencia a la baja por parte de la inflacién
de los servicios.

— De cara al futuro, se espera una continuacion de la senda de moderacion de la inflacidon en
todas las areas geograficas, que seria no obstante algo menos intensa que en los ultimos
trimestres. En cualquier caso, tanto en el drea del euro —de acuerdo con las previsiones
del BCE de marzo— como en Estados Unidos —segun las proyecciones de la Reserva
Federal— se prevé que la inflacién general alcance el nivel objetivo del 2% en torno a la
segunda mitad de 2025 y se mantenga alrededor de esta cifra en 2026.
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3 La politica monetaria del Banco Central Europeo y su traslacion

a las condiciones de financiacion

El BCE aument? los tipos de interés oficiales en el transcurso de 2023 —en el caso del tipo de
la facilidad de depdsito, hasta el 4 % en septiembre— y los ha mantenido sin cambios desde

entonces.

— En un contexto en el que las expectativas de inflacion se iban ajustando hacia el objetivo

del 2% a medio plazo, el BCE fue ralentizando el ritmo de subidas de sus tipos de interés,
en linea con su enfoque dependiente de los datos. En concreto, tras el aumento acumulado
de 250 pb en los tipos de interés durante 2022, el BCE realiz6 dos subidas mas de 50 pb en
sus reuniones de febrero y marzo de 2023 y continud con incrementos mas moderados, de
25 pb, en las siguientes cuatro reuniones (véase grafico 1.3).

Desde septiembre de 2023, el BCE ha mantenido los tipos de interés oficiales inalterados,
al considerar que se habian alcanzado niveles que, mantenidos durante un periodo lo
suficientemente largo, contribuirian al retorno de la inflacion a su objetivo del 2 % a medio
plazo.

Mas recientemente, en su reunién de abiril, el Consejo de Gobierno (CG) indicé que seria
apropiado reducir el nivel de restriccidon de la politica monetaria si su evaluacion actualizada
de las perspectivas de inflacidn, la dindmica de la inflacion subyacente y la intensidad de la
transmision de la politica monetaria refuerza su confianza en que la inflacién esta
convergiendo hacia el objetivo de forma sostenida. En cualquier caso, las decisiones futuras
dependeran de los datos y el BCE no se comprometera de antemano con una senda
concreta de tipos.

Adicionalmente, el BCE continud con la normalizacién del tamano del balance del Eurosistema

a lo largo de 2023.

— Por un lado, el balance'? continué reduciéndose a través de los reembolsos de los fondos

de la tercera serie de las operaciones de refinanciacion a plazo mas largo con objetivo
especifico, de modo que el saldo de estas operaciones ha caido en 2,1 billones de euros
desde el pico alcanzado a finales de 2021.

Por otro lado, el BCE también ha comenzado a reducir la cartera del Programa de
Compras de Activos (APP, por sus siglas en inglés). En particular, a partir de marzo
de 2023 el BCE dej6 de reinvertir integramente el principal de los activos a un ritmo de
reduccion de 15 mm de euros mensuales'® y puso fin a las reinversiones en julio. En

12

13

Para una explicacion mas detallada sobre qué es el balance de un banco central y cudles son las implicaciones de su reduccion,
véase Nufo (2024).
En concreto, las tenencias de valores adquiridos bajo el APP se redujeron en 15 mm de euros por mes hasta julio de 2023.
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Grafico 1.3

En el transcurso de 2023, el BCE fue ralentizando el ritmo de subidas de los tipos de interés oficiales,
hasta alcanzar el 4 % en septiembre, nivel que se mantiene desde entonces

1.3.a Tipos de interés oficiales del BCE y €STR
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total, la cartera del APP se ha reducido en mas de 248 mm de euros desde marzo de
2023. Mas recientemente, en diciembre de 2023, el CG anuncié que también comenzaria
a reducir la cartera del Programa de Compras de Emergencia frente a la Pandemia
(PEPP, por sus siglas en inglés) en la segunda mitad de 2024,

Por ultimo, el 13 de marzo, el CG anuncid el resultado de la revision del marco operativo del
BCE™. Bajo el nuevo marco, el CG continuara guiando la orientacion de su politica monetaria
a través de cambios en el tipo de interés de la facilidad de depdsito (DFR, por sus siglas en
inglés)'®. No obstante, el diferencial de este tipo de interés con respecto al de las operaciones
principales de financiacién (MRO, por sus siglas en inglés) se reducira de 50 pb a 15 pb a
partir del 18 de septiembre con el objetivo de limitar la volatilidad de los tipos de interés de
mercado. Ademas, el Eurosistema reducira su huella en el mercado proporcionando liquidez
al sistema a través de una variedad de instrumentos en funcién de la demanda de reservas
por parte de las entidades de crédito'’. En cualquier caso, el CG permanecera vigilante

14

15

16

17

La cartera del PEPP comenzara a reducirse a un ritmo promedio mensual de 7.500 millones de euros en julio de 2024,
manteniendo la fecha del fin de las reinversiones en linea con lo previamente anunciado: finales de 2024.

El marco operativo del BCE guia los tipos de interés del mercado monetario a corto plazo hacia los niveles deseados por el CG.
Para mas informacion sobre los cambios anunciados en el marco operativo del BCE, véase Banco Central Europeo (2024).
Aunque en los medios de comunicacién suele destacarse el tipo de interés de las MRO, en los Ultimos afios el DFR es el tipo
de interés del BCE al que estan mas estrechamente ligados los tipos de interés en el mercado interbancario y, por tanto, en el
mercado de crédito para consumidores y empresas. Para mas detalle, véase Martinez-Martin (2023).

En particular, se combinaran operaciones de financiacion a corto plazo con operaciones de financiacion a plazo mas largo a
tres meses y, mas adelante, se anhadiran operaciones estructurales de financiacion a plazo mas largo y con una nueva cartera
estructural de valores (en la que incorporara consideraciones de cambio climatico, en linea con el objetivo secundario del BCE
de apoyar las politicas econdmicas generales de la UE).

Informe Anual 2023 - Banco de Espana 61


https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/23/Graficos/Fich/IA2023_Capitulo_1_G03.xlsx

L BCESKS CAPITULO 1

Gréfico 1.4
En el dltimo trimestre de 2023 se produjo un cambio de expectativas en los mercados financieros, que contemplan
un adelanto del momento de las primeras bajadas de los tipos de interés oficiales

1.4.a Forwards instantaneos ajustados del OIS €STR (a)
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FUENTES: Refinitiv Datastream y Banco de Espania.

a Forwards instantaneos que se derivan de estimar la curva de tipos de interés con los datos de mercado de los OIS €STR a distintos plazos, utilizando el
modelo paramétrico de Svensson (1994) y afiadiéndole el diferencial entre el tipo de la facilidad de depdsito y el €STR en la fecha de estimacion.

durante la transicién a un sistema de reservas menos abundantes y revisara los parametros
de su marco operativo en 2026, o antes si fuera necesario.

Los tipos de interés interbancarios continuaron registrando incrementos en 2023 que fueron
moderandose en el Ultimo trimestre, conforme se consolidaba el cambio en las expectativas de
politica monetaria, pero repuntaron moderadamente en 2024 y se situaron en niveles inferiores
a los maximos de 2023.

— En el Ultimo trimestre de 2023 tuvo lugar un cambio de expectativas en los mercados
financieros, que pasaron a contemplar un adelanto del momento de las primeras bajadas
de los tipos de interés oficiales y unos niveles mas bajos de cara a los proximos afios
(véase grafico 1.4). No obstante, a principios de 2024 se produjo una correccion al alza, si
bien los niveles se situan por debajo de los maximos de 2023. Por su parte, el aumento de
la incertidumbre sobre la evolucion futura de los tipos de interés'® observado en el ultimo
trimestre de 2023 se ha corregido en los primeros meses de 2024 y se ha situado muy por
debajo de los niveles histéricamente elevados de finales de 2022.

— Enlinea con la evolucién de las expectativas de los tipos de mercado a lo largo de 2023, el
euribor a tres meses, que generalmente sirve de referencia en la financiacion concedida a
las empresas a corto plazo o a tipo de interés variable, se incrementé en 187 pb desde
finales de 2022 hasta mediados de octubre de 2023 y, desde entonces, se ha reducido
ligeramente, en 11 pb, hasta el 3,9 % a finales de marzo de 2024.

18 Medida a partir de la volatilidad de opciones con vencimiento a tres meses que tienen como activo subyacente permutas de
tipo de interés a un ano y cuyo componente variable es el euribor a tres meses.
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— Por su parte, el euribor a doce meses, la principal referencia para las hipotecas a tipo de
interés variable, aumentd en 94 pb desde finales de 2022 hasta finales de septiembre
de 2023. Sin embargo, desde entonces ha experimentado un descenso de 56 pb, hasta
situarse en el 3,7 % a finales de marzo de 2024.

— El tipo swap a diez afios, que se suele tomar como referencia para el coste de financiacion
de los hogares y las empresas a largo plazo y tipo de interés fijo, se incrementé en 32 pb
desde finales de 2022 hasta principios de octubre de 2023. Posteriormente, se redujo en
95 pb, hasta alcanzar el 2,6 % a finales de marzo de 2024.

El coste de la nueva financiacion de los hogares y las empresas se incrementé en 2023, si bien
estos aumentos fueron progresivamente menos intensos durante la segunda mitad del afo, e
incluso revertieron en el ultimo trimestre.

— Enlos nueve primeros meses del pasado ano, el tipo de interés de las nuevas operaciones
de crédito a hogares aumenté en 90 pb —hasta el 3,9 % — en el segmento de adquisicion de
viviendayen 75 pb —hastael 7 % — en el segmento de consumoy otros fines. Posteriormente,
se produjeron descensos de 28 pb y 14 pb, respectivamente, que situaron las tasas de
interés en febrero de 2024 en el 3,6 % y el 6,9 %, respectivamente. En cuanto alos préstamos
a empresas, la subida acumulada desde finales de 2022 hasta febrero de 2024 fue de
151 pb, hasta el 4,9 % (véase grafico 1.5.a).

— Por su parte, el coste de la financiacion de las empresas en los mercados de capitales
registréo aumentos desde finales de 2022 hasta octubre de 2023, que fueron de 47 pb en el
plazo a diez afios y, posteriormente, se redujeron en 43 pb, hasta alcanzar el 4,4 % en
marzo de 2024.

El aumento acumulado de los tipos de interés de las nuevas operaciones de crédito y de la
remuneracion de los depdsitos en Espana en el ciclo actual de endurecimiento de la politica
monetaria ha sido menos intenso que en la UEM y menor también que lo que sugeririan las
regularidades historicas.

— Desde finales de 2021 hasta octubre de 2023, los tipos de interés del nuevo crédito en
Espafia aumentaron en 246 pb, 237 pb y 355 pb en el segmento de hogares para adquisicion
de vivienda, consumo y otros fines, y empresas, respectivamente. Estos incrementos
fueron, en general, menores que los observados en el promedio del area del euro (véase
grafico 1.5.b). Desde octubre de 2023, los tipos de interés del crédito en Espana han
descendido en todos los segmentos y, en febrero de 2024, se situaban en niveles ligeramente
inferiores a los del promedio de la UEM en la mayoria de los segmentos.

— El aumento acumulado en nuestro pais de los tipos de interés del nuevo crédito durante el
ciclo actual de endurecimiento de la politica monetaria ha sido menor que el que sugeririan
los patrones histdéricos, dado el incremento de los tipos de interés de referencia. Esta menor
traslacion ha sido especialmente acusada en el caso de los préstamos para adquisicion de
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Gréfico 1.5

El incremento del coste del nuevo crédito perdié intensidad en la segunda mitad de 2023. El aumento acumulado desde
diciembre de 2021 hasta octubre de 2023 fue menos intenso en Espaiia que en la UEM y menor de lo que sugeririan las
regularidades historicas

1.5.a Coste de la nueva financiacion a hogares y empresas no financieras
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1.5.b Variacion acumulada de los tipos de interés bancarios desde diciembre de 2021 hasta octubre de 2023 (a)
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafa.

a Tipos efectivos definicion restringida (TEDR), es decir, excluyen los gastos conexos, como las primas por seguros de amortizacion y las comisiones,
y estan ajustados por estacionalidad y el componente irregular (alteraciones pequefas de la serie sin una pauta periddica ni tendencial reconocible).

b Tipo de interés bancario que resultaria si el aumento del tipo de interés de mercado en el ciclo actual se hubiera trasladado de forma similar a lo
registrado en el ciclo anterior, de acuerdo con lo estimado por modelos estandar de correccién de error para el periodo enero de 2003-agosto de
2007. Se estima un modelo para tipos de interés a corto (hasta un afio) y a largo plazo (mas de un afo) y se muestra el tipo de interés sintético
ponderado por el volumen de nuevas operaciones.

=
DESCARGAR

vivienda —cuyos tipos de interés se habrian incrementado, entre diciembre de 2021 y
octubre de 2023, en 1,6 puntos porcentuales (pp) menos de lo esperado segun las
regularidades histéricas—, mientras que estas diferencias han sido menos marcadas en los
préstamos aempresas —0,5 pp menos de lo esperado segun las regularidades histéricas—.
Esta evolucién en Espana contrasta con la observada en el conjunto del area del euro,
donde las subidas registradas han estado en linea con lo esperado de acuerdo con estas
regularidades historicas, o incluso han sido mayores, como en el caso de la financiacion
concedida a las empresas no financieras (véase grafico 1.5.b).

— La menor traslacion del incremento en los tipos de interés de referencia a los tipos de
interés del nuevo crédito que se ha observado en nuestro pais podria estar relacionada con
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algunas caracteristicas idiosincraticas de las entidades bancarias y la traslaciéon a la
remuneracion de los depdsitos. En particular, de acuerdo con los resultados de un trabajo
reciente del Banco de Espafia (Mayordomo y Roibas, 2023), las entidades espafiolas han
trasladado con una menor intensidad las subidas de tipos a la remuneraciéon de sus
depositos, debido, principalmente, a las menores necesidades del sector bancario espafol
de captar fondos a través de depdsitos para ofrecer crédito y, en menor medida, al mayor
nivel de concentracién. A su vez, aquellas entidades que han registrado un menor incremento
en la remuneracion del total de sus depositos habrian trasladado en menor medida el
incremento de los tipos de interés de mercado al coste de sus préstamos, especialmente
aquellos destinados a la adquisicién de vivienda'®. De esta forma, el menor coste de
financiacion via depésitos, que constituyen la principal fuente de financiacién de los bancos
espanoles, se habria traducido en una oferta de crédito a tipos de interés menos elevados
que en el resto de la UEM.

La oferta y la demanda de crédito en Espafa siguieron contrayéndose en 2023, tanto en el

segmento de financiacién a empresas como en el de crédito a hogares.

Segun la Encuesta sobre Préstamos Bancarios (EPB), los criterios de concesion y
condiciones generales aplicadas a los nuevos préstamos en Espafa se han endurecido de
manera continuada desde mediados de 2022%°. No obstante, desde el ultimo trimestre
de 2023, la oferta de crédito habria dejado de contraerse en la mayoria de los segmentos
(véase grafico 1.6). Asimismo, la Encuesta sobre el Acceso de las Empresas a la Financiacion
(SAFE, por sus siglas en inglés) muestra un empeoramiento desde abril de 2022 en la
percepcion de las pymes esparolas sobre la oferta de crédito bancario.

Tanto en Espafia como en el area del euro, el endurecimiento de los criterios de concesién
de los préstamos bancarios habria sido mucho mas acusado que el registrado en el ciclo de
endurecimiento de la politica monetaria de 2005. Segun las respuestas de las entidades
financieras a la EPB, la diferente evolucion con respecto a 2005 se explicaria por una mayor
percepcion del riesgo de los bancos, que seria coherente con la importancia de las
perturbaciones de oferta negativas en el actual episodio inflacionario, a diferencia de las
perturbaciones de demanda positivas que prevalecieron durante el ciclo de endurecimiento
de la politica monetaria de 2005.

La EPB muestra una reduccion de la demanda de crédito en Espafia en 2023, especialmente
intensa en el segmento de crédito a hogares para adquisicion de vivienda, que habria
continuado a principios de 2024. El descenso de la demanda, tanto en Espafia como en el
area del euro, obedecio principalmente al aumento de los tipos de interés. En el caso de los

19

20

Para mas detalles sobre los posibles factores que explicarian las diferencias entre Espana y la UEM en la velocidad de traslacion
de los tipos de interés de mercado a los tipos de interés bancarios, véase Mayordomo y Roibas (2023).

La evolucion de los criterios de concesion en el segmento de consumo y otros fines podria reflejar el endurecimiento de los
criterios del crédito concedido para otros fines —distintos del consumo—, que se contrajo durante 2023 debido a la caida de
los préstamos para empresarios individuales. Por el contrario, el crédito al consumo ha mostrado tasas de crecimiento interanual
positivas y un dinamismo robusto durante el ciclo de endurecimiento de la politica monetaria, que estaria asociado a la
financiacion del consumo de bienes duraderos.
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Grafico 1.6
La oferta y la demanda de crédito en Espaia siguieron contrayéndose en 2023, si bien en el ultimo trimestre
del ano la oferta de crédito dejé de hacerlo en la mayoria de los segmentos

1.6.a Variacion acumulada de los criterios de aprobacion y de la demanda de préstamos bancarios en Espana (a)
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hogares, la menor confianza de los consumidores y el deterioro de las perspectivas del
mercado de la vivienda también habrian contribuido a la reduccién de la demanda; en el
caso de las empresas, lo habria hecho la reduccién de la inversion en capital fijo. Por su
parte, la informacidén de la SAFE refleja también un descenso de las solicitudes provenientes
de empresas a lo largo de 2023 y en el primer trimestre de 2024. En el caso de las pymes,
el porcentaje de empresas que solicitaron préstamos bancarios alcanzé un minimo histérico
desde el inicio de la encuesta en 2009.

El saldo vivo de la financiacién obtenida por las empresas y los hogares para adquisicion de

vivienda continudé reduciéndose en 2023, mientras que el del crédito al consumo siguid

elevandose?".

— La contraccion del saldo de crédito a empresas en Espafa se acentud en el transcurso de

2023, y en octubre registro el mayor descenso interanual desde principios de 2015, cercano
al 5%. Sin embargo, en los meses mas recientes, el ritmo de descenso se ha moderado; en
febrero de 2024, la contraccion fue del 3,4 %. La transmision de la politica monetaria a los
flujos netos de crédito ha sido mas intensa que en el pasado, de acuerdo con las sorpresas
negativas arrojadas por modelos de prevision del crédito®. En el area del euro, aunque se
ha observado un perfil de moderacion similar, el saldo vivo de crédito partia de tasas de

21

22

Para mas detalles sobre los factores que explicarian esta evoluciéon del crédito, asi como para mas informacion sobre el
comportamiento heterogéneo para distintos segmentos de hogares, véase Banco de Espafa (2024c).

Estas sorpresas podrian estar relacionadas con posibles no linealidades en la transmision de la politica monetaria a la oferta de
crédito. De hecho, segun Garcia-Posada y Paz (2024), la velocidad y la intensidad de los aumentos en las tasas de interés
ocurridos desde 2021 habrian dado como resultado un endurecimiento de los criterios de concesion de crédito superior al
observado en otros periodos de endurecimiento.

Informe Anual 2023 - Banco de Espana 66


https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/23/Graficos/Fich/IA2023_Capitulo_1_G06.xlsx

L BCESKS CAPITULO 1

crecimiento superiores y no se registré una contraccién interanual de este hasta el mes de
septiembre.

La financiacion obtenida por las empresas mediante valores de renta fija también siguio
disminuyendo en 2023 en Espafa, pero en los ultimos meses del aio se modero el ritmo de
descenso interanual y, en los primeros meses de 2024, las caidas se situaron por debajo
del 1 %. En el area del euro no se han registrado descensos en términos interanuales en el
saldo de este tipo de financiacion, si bien se ha producido una desaceleracion en su ritmo
de crecimiento.

El saldo de crédito hipotecario continué contrayéndose en 2023, aunque de manera mas
moderada en los ultimos meses. Este comportamiento se debio al reducido dinamismo de
las nuevas operacionesy a las elevadas amortizaciones, que reflejaron incentivos a amortizar
hipotecas a tipo variable en un contexto de alzas en los tipos de interés de referencia. En el
area del euro, la tasa de avance interanual del saldo vivo de crédito hipotecario se moderd
en 2023 y llegd a presentar un ligero descenso al comienzo de 2024.

El crédito al consumo presentd un notable dinamismo, asociado a la financiacion de
adquisicion de bienes duraderos —por ejemplo, automoviles—. Este patron es similar al
observado en el area del euro. Por su parte, se acentud la contraccion del crédito a los
hogares para otros fines distintos del consumo y la adquisicion de vivienda, debido a la
caida de los préstamos a empresarios individuales.

La reduccién de los saldos de financiacion captada por los hogares y las empresas, junto
con el crecimiento nominal de las rentas, favorecié el descenso de las ratios de
endeudamiento de ambos sectores institucionales, que se situaron en niveles cercanos a
los de comienzos de siglo y por debajo de las registradas en la zona del euro. En concreto,
en términos de PIB, dichas ratios se situaron en el Gltimo trimestre de 2023 en torno al 65 %
y el 47 % para empresas y hogares, respectivamente, 3 pp y 7 pp por debajo de las cifras
registradas en el conjunto del area del euro (véase grafico 1.7).

Desde el inicio del ciclo de endurecimiento de la politica monetaria en julio de 2022, el margen

de interés de las entidades bancarias espafiolas ha aumentado de forma notable®® y la calidad
crediticia de sus balances ha registrado un deterioro muy limitado.

— El margen de interés a escala consolidada aumenté un 37,1 % en 2023 con respecto al dato

anualizado del primer semestre de 2022. Esta evolucién se debe a que, hasta ahora, la
transmision del aumento de los tipos de interés de referencia ha sido mas pronunciada
sobre los activos bancarios —entre los que los préstamos a tipo variable mantienen una
posicion preponderante— que sobre los pasivos bancarios?!. La contencién de los costes

23
24

Banco de Espafia (2023a).
El coste medio del pasivo de las entidades espafiolas se situd en diciembre de 2023 en el 2,6 %, 1,9 pp por encima del coste
soportado en junio de 2022, justo antes del inicio de la subida de los tipos de interés.
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Gréfico 1.7
Las ratios de endeudamiento de los hogares y de las empresas han seguido descendiendo y se situan ya en niveles
cercanos a los de comienzos de siglo y por debajo de las registradas en la zona del euro

1.7.a Ratio de endeudamiento de hogares y de empresas no financieras
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del pasivo de las entidades espafnolas ha estado favorecida por la importancia de los
depdsitos minoristas y por una posicion de liquidez favorable.

La reduccion del volumen de préstamos al sector privado residente habria contribuido a
moderar, en 2023, el crecimiento del margen por intereses de los negocios en Espafa en
relacion con el activo total de las entidades bancarias en junio de 2022, en aproximadamente
6 pb. Ademas, las tenencias de valores de renta fija en el balance de los bancos antes del
inicio del ciclo de subidas de tipos de interés han visto reducido su valor, especialmente en
el caso de aquellas entidades con mayor proporcion de este tipo de activos clasificados a
valor razonable. Por su parte, las pérdidas por deterioros financieros a escala consolidada
aumentaron, en 2023, un 22,9 % en términos interanuales, debido, principalmente, a su
evolucion en el negocio en el extranjero —aunque también aumentaron en el caso del
negocio en Espafa—.

Las ratios de crédito dudoso y en vigilancia especial del crédito bancario al conjunto del
sector privado en Espafa se situaron en el 3,4 % vy el 7,6 %, respectivamente, en diciembre
de 2023. Estos niveles son similares a los registrados doce meses antes en el caso del
crédito dudoso y ligeramente superiores (0,5 pp) en el caso del crédito en vigilancia especial.
Atendiendo al desglose entre hogares y empresas, ambas carteras de crédito han mostrado
cierto deterioro, aunque muy contenido?. En linea con estos desarrollos, el encarecimiento

25

En el caso del crédito a hogares, la ratio de dudosos aumentd en 0,1 pp entre diciembre de 2022 y diciembre de 2023 —hasta
alcanzar un 2,9 % —, mientras que la ratio en vigilancia especial aumentd en 0,7 pp en el mismo periodo —hasta situarse en el
6,1 %—. La ratio de préstamos dudosos a las empresas no financieras mostré un ligero descenso entre diciembre de 2022 y
diciembre de 2023 —de 0,1 pp—, hasta situarse en el 4,6 %. Sin embargo, se produjo un aumento en la ratio de crédito en
vigilancia especial entre esas dos fechas de 0,4 pp, hasta el 10,1 %.
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del coste de la nueva financiacién de los hogares y las empresas también ha tenido un
impacto limitado sobre su vulnerabilidad (véase recuadro 1.2).

En conjunto, el crecimiento del margen de intereses ha dominado los cambios en otros
elementos de la cuenta de resultados y ha propiciado una evolucion muy favorable de la
rentabilidad de los bancos espafoles en 2023. Las rentabilidades sobre el total activo y
sobre el capital se situaron el aflo pasado en el 0,8 % y el 12,4 %, respectivamente, 15 pb
y 230 pb superiores a las registradas en el cierre de 2022.

No obstante, la dinamica expansiva de la rentabilidad bancaria no ha redundado en un
fortalecimiento significativo de la solvencia del sector. En particular, la ratio de capital CET-1
se situd en el 13,2 % al final de 2023, apenas 17 pb por encima de su nivel en 2022.

En un futuro, el impacto de la subida de los tipos de interés sobre la rentabilidad bancaria
podria ser algo mas negativo de lo observado hasta el momento. Asi, es esperable una
moderacion del margen de interés una vez que se haya completado el ciclo de subida de
los tipos de interés, debido a que el aumento en el coste del pasivo se produce con cierto
retraso en relacién con el de los ingresos por intereses?®.

Ademads, no puede descartarse la materializacion de escenarios macroeconémicos
adversos caracterizados por menores ritmos de avance de la actividad o mayor persistencia
de unos tipos de interés elevados que podrian acarrear un cierto deterioro adicional en la
calidad del crédito?®”.

Las ultimas pruebas de resistencia realizadas muestran una capacidad de resistencia

agregada elevada del sector bancario espafiol?®

.No obstante, enun entorno deincertidumbre
elevada y con riesgos para el crecimiento que contindan orientados a la baja, sigue vigente
la recomendacion a las entidades de que dediquen una parte de la mejora presente de su
rentabilidad a reforzar, a través de sus politicas de provisiones y capital, su capacidad de

absorber pérdidas futuras.

26

27

28

La evidencia de periodos anteriores sefiala un cierto elemento temporal en las ganancias de margen de interés bancario
derivadas de subidas de los tipos de interés de referencia (Pérez-Montes y Ferrer, 2018).

Para mas detalles sobre estos riesgos, asi como sobre la evolucion de la rentabilidad y la solvencia bancaria, véase Banco de
Espana (2024b).

Véanse Banco de Espafia (2023a) y Banco de Espafa (2023d) para un resumen de los resultados de los bancos espafioles en
las pruebas FLESB (Forward Looking Exercise on Spanish Banks) del Banco de Espafia y en las pruebas de la Autoridad
Bancaria Europea de 2023.
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4 La economia espanola

En un contexto caracterizado por el endurecimiento de las condiciones de financiacion y la

ralentizacion de la actividad en el area del euro, el dinamismo de la actividad en Espafna ha
mostrado una notable resiliencia en los Ultimos trimestres —en comparacion tanto con las
previsiones disponibles a principios de 2023 como con el resto de la UEM—, si bien el
desempeno del crecimiento per capita ha sido mas modesto.

— Alolargo de 2023, la economia espafiola acuso el efecto de diversos factores limitantes de
la actividad, entre los que cabe destacar el impacto progresivamente mas intenso del
endurecimiento acumulado de las condiciones de financiacion y la marcada desaceleracion
de la eurozona. Ademas, el agotamiento del impulso asociado con la reapertura de la
economia tras la pandemia habria contribuido a la desaceleracion de la actividad en
Espafa. De este modo, el ritmo de avance del PIB se ralentizé en el conjunto de 2023, hasta
situarse en el 2,5 % en promedio anual, frente al 5,8 % registrado en 2022.

— La tasa de crecimiento del PIB en 2023 se situ6 significativamente por encima de la
anticipada a principios de afo por el Banco de Espafa y por el consenso de los analistas.
Diversos factores han contribuido a ello. En particular, cabe destacar el efecto arrastre
positivo sobre la tasa de crecimiento promedio en 2023 de la revision de la Contabilidad
Nacional que el Instituto Nacional de Estadistica (INE) publicé en septiembre®® y un
dinamismo mayor de lo esperado inicialmente en el caso del consumo privado, del consumo
publico y de las exportaciones de servicios turisticos —todo ello en un momento en el que
los flujos migratorios y el crecimiento de la poblacion registraron ritmos de avance por
encima de lo inicialmente previsto— (véase recuadro 1.1).

— El ritmo de avance del PIB en Espafia fue también superior al registrado en la UEM, que
mostré un crecimiento del 0,4 % en 2023, por debajo del 3,4 % observado en 2022 y del
avance del 1% previsto en el ejercicio de proyecciones macroecondmicas del BCE de
marzo de 2023.

— Desde una perspectiva temporal mas amplia, a finales de 2023 el PIB superaba en
aproximadamente un 3 % su nivel de finales de 2019 tanto en Espafia como en el conjunto de
la UEM, pese al mayor retroceso registrado en el caso de Espafa durante la pandemia. Sin
embargo, en términos per capita, el PIB se situaba apenas un 0,3 % por encima de su nivel de
finales de 2019 en Espana, muy por debajo de lo observado en el conjunto de la UEM, donde
se encontraba un 2 % por encima de su nivel previo a la pandemia (véase grafico 1.8).

El mayor dinamismo de la actividad econémica en Espafa con respecto al conjunto de la UEM
en el transcurso de 2023 se explica, principalmente, por un mayor impulso proveniente de la
demanda nacional y por una mayor resiliencia ante el shock energético.

29 Fernandez, Gonzalez Minguez, Izquierdo y Urtasun (2023).
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Gréafico 1.8
El dinamismo de la actividad en Espaina, mas intenso en términos agregados que en términos per capita, ha mostrado
una cierta resiliencia en los ultimos trimestres y ha sido superior al del resto de la UEM

1.8.a Evolucioén del PIB agregado y del PIB per capita en Espana y la UEM
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat.
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— Los factores explicativos de las diferencias en el crecimiento entre Espana y la UEM de

2023 se pueden identificar mediante un modelo econométrico que permite distinguir entre
perturbaciones de demanda —por ejemplo, shocks sobre la politica fiscal o las decisiones
de gasto de los agentes— y perturbaciones de oferta —por ejemplo, shocks sobre los
precios internacionales de materias primas como las energéticas o sobre la productividad—.
Este modelo permite, ademas, identificar por separado estas perturbaciones segun sean
de naturaleza nacional o internacional, apoyandose en que los precios internacionales se
fijan en mercados globales y, por tanto, no se ven afectados inmediatamente por la evolucién
de las variables nacionales®.

— De acuerdo con esta estrategia de modelizacién, los resultados obtenidos apuntan a que

mas de la mitad de la diferencia entre Esparia y la UEM en el crecimiento del PIB a lo largo
de 2023 se explicaria por el papel de las perturbaciones nacionales de demanda (véase
grafico 1.9.a).

— La relevancia de los factores de demanda nacionales seria coherente, entre otros

desarrollos, con el elevado dinamismo del consumo de los hogares en Espafia en el
transcurso de 2023, tal y como se discute mas adelante. En concreto, respecto al resto de
la UEM, el impulso proveniente de la convergencia del consumo de los hogares hacia sus
niveles previos a la pandemia habria sido mas intenso en Espafa, dado que era el pais de

30

En particular, se considera un modelo macroeconométrico de vectores autorregresivos estructurales similar al utilizado en
Leiva-Leon, Martinez-Martin y Ortega (2022), estimado a partir de una muestra que abarca el periodo 2002-2023 para cada
area considerada. El modelo estima la contribucion de las perturbaciones de demanda y oferta apoyandose en restricciones de
signos bajo el supuesto de que las perturbaciones de demanda mueven la actividad econdmica del area considerada y los
precios en el mismo sentido, mientras que las de oferta los mueven en el sentido contrario. Ademas, se utilizan series de precios
nacionales e internacionales para distinguir entre perturbaciones de origen internacional —que afectan a todas las variables del
modelo de forma contemporanea— y de origen nacional —que solo afectan a las variables nacionales—.
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Gréfico 1.9
La economia espaiiola registré tasas de crecimiento del PIB superiores a las del area del euro en 2023, debido
principalmente a factores de naturaleza nacional, tanto por el lado de la demanda como por el lado de la oferta

1.9.a Diferencia de crecimiento entre Espafa y el area del euro (a)
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1.9.b Crecimiento del consumo privado en 2023 en comparacion con la brecha del consumo en 2022 respecto al nivel prepandemia

%

g 2,5 Esoara |
spana

5 20 o —PE 1
E 15 eltalia |
ZQ 1'0 ® Bélgica o Portugal ® Grecia
S , T
o & 05 \_ UEM o Paises Bajos @ Eslovenia
2ag 00 ! } — ! t } t !
S 8 05 ® Austria
o -y, T
32 | e Finlandia
- € -1.0 ° )
c© 15 Alemania Eslovaqwa.
s -1, —+ )
© Lituania ® @ Estonia
s -20 T ® ’
5 Letonia
> 25 -

-4 -2 0 2 4 6 8 10 12

Variacién del consumo privado real entre 2022 y 2019 %
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a La descomposicion se basa en un modelo macroeconométrico de vectores autorregresivos estructurales con restricciones de signo y de exclusion
en impacto basado en Leiva-Leon, Martinez-Martin y Ortega (2022). La muestra de estimacion abarca el periodo 2002-2023.

b Demanda y oferta globales, margenes y mercado de trabajo.

c Las lineas representan la diferencia (Espafa menos la eurozona) de las desviaciones de la serie respecto a su media histdrica. Esta diferencia es N
muy similar a la diferencia entre las series brutas, pero permite capturar mas adecuadamente el distinto comportamiento de las dos areas
economicas.
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la UEM que presentaba una mayor brecha negativa entre los niveles de consumo de 2022
y los de 2019 (véase grafico 1.9.b).

— Por otro lado, cabe destacar el notable dinamismo del consumo publico en nuestro pais
durante el ultimo afo, en contraste con la atonia que caracterizé su evolucion en el caso de
la UEM. En particular, en 2023, en términos reales, el consumo publico avanzé un 3,8 % en
Espafia, frente al crecimiento del 0,7 % registrado en el conjunto de la UEM.

— Respecto al papel de los shocks relacionados con la oferta, estos habrian sido también
mas favorables para el dinamismo de la actividad en Espafa, lo que explica en torno a un
tercio de la diferencia de crecimiento en 2023 respecto al conjunto de la UEM (véase
grafico 1.9.a).
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Esto seria también coherente con una serie de desarrollos recientes en relacién con la oferta.
Por unlado, destacala mas tempranay mas acusada desaceleracion de los precios energéticos
en Espafa a lo largo de 2023. Asi, la traslacion de los precios internacionales de las materias
primas energéticas a los indices de precios nacionales —y, por tanto, a la inflacion— ha sido
muy diferente en Espafa y la UEM en el periodo reciente. Por ejemplo, los precios del
componente de gas y electricidad en el indice armonizado de precios de consumo (IAPC) se
situaron a finales de 2023 por debajo de los niveles de 2021, mientras que en la UEM
continuaban entre un 40% y un 50 % por encima. Esto se debid, fundamentalmente, a dos
razones. Primero, la economia espafola se encontraba menos expuesta al riesgo de corte de
gas ruso, como resultado de unas fuentes de aprovisionamiento mas diversificadas, lo que
redujo la incertidumbre sobre este suministro y la necesidad de sustitucidon de fuentes
energéticas en la industria®'. Segundo, el fuerte aumento de la generacién de electricidad por
medio de energias renovables —del 42 % en 2022 al 50% en 2023— presiond a la baja los
precios mayoristas de la electricidad en mayor medida en Espafa que en la UEM; ademas, la
velocidad de traslacion de estas bajadas a los precios minoristas es también mayor en Espania,
dada su idiosincrasia en los mecanismos de fijacién de dichos precios®.

Por otro lado, las diferencias entre la economia espafiola y el resto de las economias
europeas en su composicidn sectorial y en su posicion en las cadenas globales de valor
también explicarian, al menos en parte, el mayor impulso a la actividad procedente de los
factores de oferta en nuestro pais. En particular, la economia espafola se beneficio del
mayor peso en su estructura productiva de los servicios, que crecieron a un ritmo superior
al de las ramas industriales; en particular, aquellas mas dependientes de la energia como
insumo intermedio®:.

La creacion de empleo en Espafia mantuvo un elevado dinamismo en el conjunto de 2023, en

un contexto de un cierto tensionamiento en el mercado laboral.

— El avance del empleo registré un elevado dinamismo en 2023. En el conjunto del afo, el

empleo, medido en términos de horas trabajadas, se incrementé un 1,9% —un 3,2% en
términos de personas—. No obstante, se observa una desaceleracion en la segunda mitad
de 2023 (véase grafico 1.10.a).

Las elevadas tasas de crecimiento del empleo —medido en términos de personas
ocupadas— en el conjunto del afio se situaron por encima de los ritmos de avance del PIB
y redundaron, por tanto, en retrocesos de la productividad aparente del trabajo, que ha
venido registrando caidas en términos interanuales desde el cuarto trimestre de 2022
(véase grafico 1.10.b).

31
32

33

Véanse Balteanu y Viani (2023) y Quintana (2022).

En particular, el sistema de precios dinamicos para la factura regulada (PVPC) vigente en Espafia en 2023 implicd que los
precios mayoristas de la electricidad se trasladaran de forma instantanea al consumidor, a diferencia de los que ocurrié en la
mayoria de los paises europeos. No obstante, la reforma del PVPC que toma en consideracion los precios del mercado de
futuros de la electricidad y ha entrado en vigor a principios de 2024 en Espafia aproximara la velocidad de traslacion a la de la
UEM.

Para mas detalles, véase Fernandez-Cerezo, Kataryniuk y Rodriguez (2023).
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Gréfico 1.10
El empleo exhibié un dinamismo elevado en 2023, lo que permitié que superase sus niveles prepandemia.
Sin embargo, esta fortaleza de la ocupacion se tradujo en un retroceso de la productividad aparente del trabajo

1.10.a Evoluciéon mensual de la afiliacion efectiva (a)
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones.
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a Tasas mensuales desestacionalizadas.

— Pese al fuerte crecimiento del empleo, la tasa de paro se redujo 1,1 pp, hasta alcanzar el 11,8 %
en el cuarto trimestre de 2023. Esta evolucion reflejo la fortaleza de la poblacion activa —que
aumentd un 2,5 % —, impulsada por un intenso incremento de la poblacién extranjera y de la
poblacién en edad de trabajar (1,7 %).

— Ademas, la ratio de temporalidad tendié a estabilizarse en 2023, tras el fuerte descenso del
afno previo. Aun asi, la ratio de temporalidad agregada se situé en el 17,1 % en el promedio
de 2023, con un recorte acumulado de 8 pp frente al promedio de 2021, aunque con
elevadas diferencias entre el sector publico (30,4 %) y el privado (13,8 %). No obstante, esta
menor temporalidad, respecto al periodo anterior a la reforma laboral de 2021, coexiste con
unos indicadores de rotacion laboral elevados®*.

— El intenso incremento de la ocupacion fue de nuevo compatible con una reduccién de la
jornada laboral media, que aun no habria recuperado su nivel previo a la pandemia. Este

34 \éase el capitulo 3 de este Informe.
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descenso refleja el impacto de factores tanto de indole coyuntural —por una mayor
incidencia de bajas por enfermedad e incapacidad laboral, asociada en parte a las secuelas
del COVID-19— como de caracter tendencial —vinculados a los aumentos de la participacion
femenina, del peso del sector servicios o de la parcialidad® —.

En este contexto, el mercado de trabajo mostrd sintomas de cierto tensionamiento, y se
han observado aumentos en la tasa de vacantes y en la incidencia de problemas de
disponibilidad de mano de obra en las empresas. Este tensionamiento del mercado laboral
podria explicarse, al menos en parte, por un cierto fendmeno de atesoramiento del trabajo
de las empresas® (para més detalles sobre estos aspectos, véase el capitulo 3 de este
Informe).

El dinamismo registrado en el gasto en consumo de los hogares fue el principal soporte del

crecimiento del PIB en el transcurso de 2023, mientras que la evolucion de la inversién se

caracterizd por una notable debilidad.

El consumo de los hogares fue uno de los principales soportes del crecimiento a lo largo
de 2023. Su avance, del 1,8 % en términos medios anuales, permitié que este agregado
recuperase los niveles previos a la pandemia a finales del afo. Cabe destacar el elevado
dinamismo de las matriculaciones de vehiculos, que se situaban a finales de 2022 un 35 %
por debajo de los niveles previos a la pandemia y registraron un crecimiento del 14 % en
2023 (véase grafico 1.11). Desde una perspectiva temporal mas amplia, se observa que,
tras el inicio de la pandemia, ha ganado peso el gasto en bienes duraderos —por ejemplo,
en partidas como las relacionadas con el equipamiento del hogar— en detrimento del
resto.

Entre los factores que han contribuido al avance del consumo, ademas de la existencia de
una cierta demanda embalsada tras la pandemia —por ejemplo, en el caso de los vehiculos
de motor—, cabe destacar la fortaleza del mercado de trabajo y el dinamismo de las rentas
laborales y de las entradas de inmigrantes. En concreto, el vigor de las cifras de creacion
de empleo y el repunte de los salarios, unidos a la senda de moderacion de la inflacion,
habrian redundado en una cierta mejora en el poder adquisitivo de los hogares. Estos
desarrollos habrian contribuido a amortiguar el impacto negativo sobre el consumo del
endurecimiento de las condiciones de financiacion, en un entorno en el que los saldos de
crédito al consumo registraron, no obstante, un cierto dinamismo.

En efecto, pese a dicho endurecimiento, y de acuerdo con la informacién proveniente de
la Encuesta sobre las Expectativas de los Consumidores del BCE, los hogares espafoles
—en particular, aquellos conun menor colchén de activos liquidos— habrianincrementado

35
36

Cuadrado (2023).

Este concepto se refiere al mantenimiento de trabajadores en plantilla durante periodos de menor actividad en prevision de
futuras necesidades de mano de obra. La menor predisposicion a despedir se justificaria por las mayores dificultades
de contratacion y por la incertidumbre acumuladas durante la pandemia y las posteriores perturbaciones de oferta.
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Grafico 1.11

El consumo fue el principal motor del crecimiento en 2023. Destacé el avance en aquellas partidas de gasto
que partian de niveles mas alejados a los previos a la pandemia

1.11.a Evolucién del gasto de los hogares (promedio anual, crecimiento en 2023 y nivel de partida en relacion con el observado
en el cuarto trimestre de 2019)
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su recurso al crédito al consumo —de forma mas intensa que en la UEM— y habrian
aumentado sus horas de trabajo para mantener sus niveles de consumo®’.

El notable avance de las rentas de los hogares permitio que en 2023 las familias compatibilizaran
el avance de su consumo con un incremento de la tasa de ahorro, que aumenté hasta niveles
superiores a su promedio histérico. Ademas, los hogares habrian destinado parte de este
ahorro a la amortizacion anticipada de préstamos, lo que refleja los incentivos a amortizar
hipotecas a tipo variable, en un contexto de alzas en los tipos de interés.

La inversidn en equipo experimentd un retroceso moderado en 2023, mientras que la
inversion en intangibles registro una cierta atonia®. Asi, al comparar la brecha en las tasas
de inversion entre 2019 y 2022 con la inversion en 2023 para los paises de la UEM, se
observa que Espafia es la unica economia que registrd retrocesos en la inversion pese a
presentar una brecha negativa respecto a los niveles prepandemia (véase grafico 1.12).

Entre los factores que habrian lastrado el dinamismo de la inversion en Espana, cabe
destacar la elevada incertidumbre sobre las condiciones econémicas —de acuerdo con la
Encuesta del Banco de Espafa sobre la Actividad Empresarial (EBAE)**—, el impacto
acumulado del aumento de los tipos de interés del crédito a empresas —que se habria
intensificado a lo largo del afo en mayor medida que en el caso del crédito al consumo—

37
38

39

Martinez Carrascal (2024).

Para un andlisis mas detallado sobre la evolucion de la inversion en equipo y de la inversion en intangibles desde el inicio de la
pandemia, véase el capitulo 2 de este Informe.

Fernandez-Cerezo e Izquierdo (2023).
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Grafico 1.12

Espana es la unica economia de la UEM que registro retrocesos en la inversion en equipo pese a presentar
una brecha negativa respecto a los niveles de 2019

1.12.a Inversion en equipo
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a Excepto para Bélgica, pais para el que no se dispone de series trimestrales de este agregado y para el que se presenta la brecha entre el nivel de
la inversion en equipo en el conjunto de 2022 y en el afio 2019.
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y el retraso en la ejecucion de los proyectos NGEU respecto a lo inicialmente previsto (para
mas detalles, véase el recuadro 1.1).

La inversion residencial aumento ligeramente en 2023 con respecto a 2022, en un contexto
en el que el impacto del aumento de los tipos de interés estaria siendo mas intenso sobre
el mercado hipotecario que sobre la demanda de vivienda, que se ha visto impulsada por
flujos de inmigracion elevados. De hecho, el porcentaje que representan las compras de
vivienda por parte de ciudadanos extranjeros alcanzé en 2023 el 19 %, registro cercano al
maximo de la serie histdrica. No obstante, el endurecimiento en las condiciones crediticias
habria contribuido, al menos en parte, a un deterioro en el acceso a la vivienda en propiedad,
especialmente en el caso de los jévenes (véase el capitulo 4 de este Informe).

La aportacion de la demanda externa neta constituyd un soporte de la actividad, en un afio en

el que las exportaciones espafolas mostraron una notable fortaleza —especialmente en el
caso de los servicios turisticos— y las importaciones registraron una cierta debilidad, lo que

aumentod de manera significativa el superavit por cuenta corriente.

— Por el lado de las ventas al resto del mundo, destacé el vigor de las exportaciones de

servicios turisticos, en un escenario en el que las llegadas de turistas extranjeros superaron
en 1,9 % los niveles previos a la pandemia en el conjunto de 2023, hasta registrar un récord
historicoy situarse porencimadelos 85 millones. Ademas, laaportacion de las exportaciones
turisticas al avance del producto se beneficid de la llegada de visitantes extranjeros con
mayor capacidad adquisitiva, tal y como refleja la evolucion del gasto medio diario en
términos reales, que registré un aumento del 2,2% en 2023 respecto a 2019. Entre los
factores que explican el elevado dinamismo del turismo internacional en 2023, una vez
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Gréfico 1.13
El turismo receptor de Espana se estaria diversificando tanto temporal como geograficamente respecto al periodo

prepandemia

1.13.a Llegadas de turistas extranjeros, por meses. Tasas de variacién de 2023 frente a la media del periodo 2016-2019
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1.13.b Pernoctaciones en hoteles de viajeros extranjeros, por regiones. Tasas de variacion de 2023 frente a la media del periodo
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica. N g
o

a Ceuta y Melilla, aunque si se encuentran dentro del total, no se muestran desglosadas por su escaso peso relativo en el total de pernoctaciones.

recuperados los niveles previos a la pandemia, cabe destacar el posible impacto positivo
sobre las llegadas de turistas de los conflictos geopoliticos de Oriente Medio*° y, sobre
todo, la mayor diversificacion en términos de los destinos entre las diferentes regiones
espafolas y la mayor afluencia de turistas extranjeros en la temporada de otofio e invierno
(véase gréfico 1.13)4.

40 En el pasado, los conflictos en paises del Mediterraneo han supuesto un aumento de los flujos turisticos superior al estimado
utilizando los determinantes tradicionales de estos flujos. Para mas detalles sobre los factores que se encuentran detras del
dinamismo reciente del turismo en Espafa, véase Hernandez de Cos (2023).

41 Por ejemplo, las llegadas entre octubre y diciembre de 2023 se situaron un 17 % por encima de las correspondientes a esos
meses en el periodo 2016-2019, frente al 1% por encima en el caso de los meses de verano. Para mas detalles, véase Garcia
Esteban y Jiménez-Garcia (2024).
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Grafico 1.14
Las exportaciones espanolas de bienes a Alemania habrian registrado un notable dinamismo en 2023,
en un contexto de leve mejora en los indicadores de competitividad respecto al area del euro

1.14.a Contribucion de cada producto a la variacion nominal en 2022-2023 de las exportaciones a Alemania
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1.14.b Indicadores de competitividad de Espaia frente al resto de la zona del euro (a)
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FUENTES: Ministerio de Economia, Comercio y Empresa, Eurostat, Banco Central Europeo y OCDE.

a Se presentan tres indicadores armonizados de competitividad: uno calculado con CLU, otro calculado con precios de consumo y otro elaborado
con deflactores del PIB. Un aumento (descenso) de los indicadores refleja una pérdida (ganancia) de competitividad.

DESCARGAR

— Por su parte, las exportaciones de bienes registraron un retroceso en el conjunto de 2023,
en un entorno de ralentizacion de los paises del area del euro, principales destinos de las
exportaciones espafolas. No obstante, cabe destacar el vigor de las exportaciones a
paises como Alemania, pese a la atonia registrada en el dinamismo de su actividad
econdmica y en claro contraste con la debilidad de las exportaciones a Alemania de paises
como Francia e ltalia (véase grafico 1.14.a). La relativamente favorable evolucién de los
indicadores de competitividad de la economia espafola frente al conjunto de la UEM en
2023 podria explicar, al menos en parte, este dinamismo. En concreto, la competitividad de
la economia espafola mejord ligeramente a lo largo de 2023 de acuerdo con el indicador
basado en precios de consumo, mientras que los indicadores basados en precios de
produccion (deflactor del PIB) y costes laborales unitarios (CLU) relativos al resto de la UEM
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habrian reflejado una cierta estabilidad en el transcurso de 2023, que comporta una leve
mejoria respecto al promedio de 2022 (véase grafico 1.14.b).

— Por el lado de las compras al resto del mundo, el estancamiento de las importaciones de
bienes, a pesar del avance de la demanda interna, habria contribuido a la aportacion
positiva de la demanda externa neta al avance del producto. Entre los factores que podrian
explicar dicho estancamiento, cabe destacar el escaso dinamismo de los componentes de
la demanda con mayor contenido importador —en particular, la inversion—, los cambios en la
composicion de la cesta de consumo de los hogares —en la que han ganado peso las
marcas blancas, cuya produccion se concentra en mayor medida en territorio nacional—,
la leve mejoria en los indicadores de competitividad de la economia espafola y la mayor
produccion interior de energia en un escenario en el que Espafia cuenta con ventajas
comparativas para erigirse como proveedor para los paises europeos mas dependientes
de los hidrocarburos rusos*®.

— En términos netos, el saldo de los intercambios de bienes y servicios con el exterior mostrd
una notable mejoria, aumentando 3 pp en relacidn con el PIB, hasta situarse en el 41 % a
finales de 2023. De este modo, el superavit por cuenta corriente de la economia espanola
se incrementé de forma significativa en 2023, hasta situarse en niveles similares a los
previos a la pandemia (2,6 % del PIB), a pesar del aumento de los tipos de interés y de la
fuerte ampliacion del déficit energético, que se vieron mas que compensados por el
aumento en el saldo de bienes no energéticos y servicios.

— El superavit por cuenta corriente refleja tanto el saldo positivo de los intercambios de bienes
y servicios con el exterior como la diferencia positiva entre el ahorro agregado y la inversién
en Espana. Es decir, el incremento en el superavit exterior registrado en 2023 seria también
el reflejo del repunte en la tasa de ahorro de los hogares y de los excedentes empresariales,
en un contexto de notable debilidad de la inversion.

— El mantenimiento de superavits por cuenta corriente de los ultimos afios ha propiciado una
correccion sustancial de la Pll deudora neta de Espafia, en una situacion de desapalancamiento
del sector privado. En particular, el saldo deudor frente al resto del mundo ha descendido en
unos 45 pp de PIB desde los maximos alcanzados en 2009, hasta situarse en el 52,8 % en el
cuarto trimestre de 2023. No obstante, esta posicion deudora continda siendo
comparativamente elevada dentro de la UEM, y la mayor parte corresponde al sector publico.
En efecto, el saldo deudor frente al exterior de las AAPP es mas elevado que en 2009 (13,8 pp
mas de PIB, hasta situarse en el 39,5 % en 2023).

El consumo publico y las prestaciones sociales representaron un soporte adicional de la
actividad a lo largo de 2023, si bien la retirada parcial de algunas medidas de apoyo frente a

42 En cualquier caso, conviene destacar que el indicador basado en CLU aun no habria recuperado, a finales de 2023, las
pérdidas de competitividad registradas durante la pandemia.
43 Garcia Esteban, Gomez-Loscos y Martin-Machuca (2023).
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la crisis energética y el vigor mantenido por los ingresos publicos dieron como resultado un

tono ligeramente contractivo de la politica fiscal.

— El consumo publico, en términos reales, sorprendié notablemente al alza en 2023, con un

crecimiento del 3,8 %, frente al -0,2 % del afo anterior. De este modo, se situaria 1,1 pp
del PIB por encima de su nivel de 2019, lo que implicaria la consolidacién de una parte
significativa del aumento del consumo publico que se produjo en el contexto de la
pandemia.

Las pensiones, impulsadas por su revalorizacién con el IPC de 2022 y por el aumento
adicional de las pensiones minimas y no contributivas, también contribuyeron a elevar el
ritmo de avance del gasto publico. En particular, las pensiones crecieron un 10,7 % en
2023, frente al 5,1 % del afio anterior. Por otro lado, se estima que los gastos financiados a
cargo del programa NGEU se habrian elevado significativamente en 2023 con respecto
a 2021 y 2022, si bien con una menor intensidad de lo esperado a comienzos del afio**.

En un escenario de desaceleracion de la inflacion a lo largo del afio, algunas medidas
desplegadas frente al aumento de los precios expiraron en 2023, aunque otras fueron
prorrogadas incluso a lo largo de 2024 (véase cuadro 1.1). La desaparicion de algunas
medidas de elevado coste y de alcance especialmente generalizado —como la subvencion
general al precio de los carburantes*®— contribuy6 a un disefio relativamente mas eficiente
de las medidas en 2023, aunque siguieron predominando las medidas poco focalizadas y
con potenciales efectos distorsionadores en los precios. El coste presupuestario de estas
medidas se redujo en 2023 —y, consiguientemente, también suimpacto sobre la actividad—,
pero continud siendo elevado (1,2 % del PIB, frente al 1,5 % de 2022).

Respecto a los ingresos publicos, en conjunto, mostraron un avance notable en 2023, del
9% interanual, 0,5 pp por encima del observado en 2022. No obstante, este dinamismo
responde, en parte, al aumento de los intereses recibidos y de las ayudas a la inversion
procedentes de la UE. De este modo, el conjunto de ingresos porimpuestos y por cotizaciones
sociales crecio un 7,9 % (1,1 pp menos que el total de ingresos), desacelerandose en 1,6 pp
con respecto al aio anterior. Esto se produjo en un momento en el que el crecimiento de las
bases macroecondémicas de los principales impuestos, el impacto favorable sobre la
recaudacion del IRPF derivado de la denominada «progresividad en frio»*° y el efecto neto
practicamente neutral de las medidas de ingresos hubieran justificado un incremento similar
al del afio anterior. Por tanto, la desaceleracion de los ingresos por impuestos y por
cotizaciones con respecto a 2022 se debe principalmente a un cambio en el signo de los
residuos fiscales —diferencia entre la recaudacion observada y la que se deduciria de la
evolucion de las bases macroeconomicas y de las medidas implementadas—, que habria

44

45
46

En conjunto, el gasto total ajustado de medidas temporales y desempleo habria crecido un 8,5 % interanual en 2023, frente al
9,9 % del afio anterior. No obstante, teniendo en cuenta el descenso de las medidas temporales y la evolucion del desempleo,
el gasto total sin ajustar habria crecido un 6,4 %.

Garcia-Miralles (2023).

Balladares y Garcia-Miralles (2024).
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Grafico 1.15

La correccion del déficit de las AAPP espainolas se moderé en 2023, con una aportacion notablemente menor
del ciclo econémico y un tono de la politica fiscal aproximadamente neutral (a)
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FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado y Banco de Espafia.

a Eltono de la politica fiscal se mide aqui como la variacion del saldo publico ajustado del efecto ciclico, lo que incluye la variacién de medidas
temporales. Ademas, se afiade el gasto financiado con los fondos del programa NGEU, sin efectos en el déficit por convencion estadistica, pero
que contribuye al tono expansivo de la politica fiscal, mientras que su financiacién no, porque no recae sobre los agentes residentes.

b Variacion del déficit ajustada de ciclo y excluyendo medidas temporales.

=
DESCARGAR

pasado de ser positivo en los afios anteriores a negativo en 2023. Esta evolucion apuntaria
a una cierta transitoriedad del elevado dinamismo de la recaudacién durante la pandemia
—por encima del correspondiente a sus bases macroecondémicas—, en linea con la ausencia
de evidencia concluyente sobre sus factores determinantes®’.

En conjunto, el afo 2023 se cerré con un déficit del 3,6 % del PIB, 1,1 pp menor que el
registrado al cierre de 2022. Asi, el tono de la politica fiscal —medido por la variacién del
saldo ajustado de ciclo y teniendo en cuenta el impulso derivado del NGEU— habria sido
ligeramente contractivo, frente al tono expansivo registrado en 2022 (véase grafico 1.15)*.

Por el lado de la oferta, los elevados ritmos de avance de las ramas de los servicios vinculados
al turismo —que explican en torno a la mitad del crecimiento total en 2023— han contrastado
con la atonia registrada en las ramas industriales, prolongando la tendencia observada en los

ultimos afos hacia una mayor terciarizacion.

— Entre las ramas de servicios, destaca el avance del valor afiadido bruto (VAB) real de

aquellas ramas mas ligadas al turismo, como las de comercio, transporte y hosteleria, y las
actividades artisticas y recreativas. En conjunto, el dinamismo registrado en las ramas

47
48

Para mas detalles, véase Garcia-Miralles y Martinez-Pagés (2023).

La reduccion de la cuantia de las medidas temporales habria contribuido a endurecer el tono de la politica fiscal de forma similar
tanto en 2022 como en 2023. Sin embargo, en 2022 esto mas que se compenso con la evolucion expansiva de gastos e
ingresos ajustados de ciclo —teniendo en cuenta el impulso del NGEU y excluidas medidas temporales—, mientras que este
efecto fue menor en 2023.
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vinculadas al turismo y al ocio explica casi el 50 % del crecimiento del VAB total en 2023,
aunque su peso en el VAB se situa por debajo del 30 %.

En el caso de la industria y la construccidn, el VAB registré avances en el conjunto de 2023
del 1,8 % y del 2,3 %, respectivamente, mientras que el sector primario sufrié un retroceso del
1,9 %. Entre las ramas manufactureras, cabe destacar que aquellas mas intensivas en el
uso de energia en sus procesos productivos —que son las que estan evidenciando una
mayor debilidad como consecuencia de la subida de los precios energéticos en 2021 y
2022— han venido presentando un mejor comportamiento relativo en Espafa que en otros
paises del area del euro*. Asi, el indice de produccion industrial de las ramas
electrointensivas® registré una caida anual del 41% en Espafa en 2023 (0,1% en el
conjunto del sector manufacturero espanol), frente a los retrocesos mas acusados
observados en el area del euro (-7,6 %) y, en particular, en Alemania (=10 %).

Desde una perspectiva temporal mas amplia, en comparacion con la situacion previa a la
pandemia, la estructura productiva de la economia espafola ha evolucionado hacia una
mayor terciarizacion, como parte del cambio estructural que caracteriza el proceso de
desarrollo de las economias®'. Por un lado, en linea con lo observado en el conjunto de la
UEM, entre 2019 y 2023 ganaron peso las ramas de servicios de informacién y comunicacion
—al albur del proceso de digitalizacion acelerado tras la pandemia—, en detrimento de las
ramas manufactureras. Por otro lado, a diferencia de lo observado en el conjunto del area
del euro, es destacable el notable avance en Espafa del comercio, el transporte y la
hosteleria, asi como el retroceso registrado en el peso de la construccidén y la agricultura
(véase gréfico 1.16)%2,

La inflacion en Espafa ha proseguido la senda de desaceleracion iniciada en el tercer trimestre

de 2022, debido, principalmente, a la reduccién de los precios de la energia, mientras que los
precios de los alimentos han mostrado una mayor resistencia a la baja.

— La inflacién, medida por la tasa interanual del IAPC, prosiguié durante el primer semestre

de 2023 la reduccidn iniciada a mediados del afio anterior, hasta alcanzar un minimo en el
mes de junio. Posteriormente, aumento ligeramente, estabilizandose en torno al 3% en los
ultimos meses del afo (véase grafico 1.17.a). Asi, el crecimiento medio anual del IAPC
alcanzo el 3,4 % en 2023, 4,9 pp por debajo del afio anterior y 2 pp menor que el registrado
en el conjunto de la UEM.

49
50

51
52

Fernandez-Cerezo, Kataryniuk y Rodriguez (2023).

Se considera la definicion de Destatis de ramas manufactureras electrointensivas: industria del papel, coquerias y refino de
petrdleo, quimica, otros productos minerales no metalicos y metalurgia.

Gonzalez-Diez y Moral-Benito (2019).

En particular, el peso de las ramas de comercio, transporte y hosteleria en el VAB total aumentd 0,6 pp entre 2019 y 2023 en
Espafa, frente a la caida de 0,4 pp de la UEM. En términos de horas trabajadas, el descenso registrado en Espafa (0,9 pp
entre 2019 y 2023) ha sido relativamente similar al registrado en la UEM (-0,6 pp), lo que ha redundado en un aumento
significativo de la productividad por hora en Espafa en estas ramas (+7 %), frente al leve aumento registrado en la UEM
(+0,5%). Para una descripcion mas detallada de la evolucion del empleo por ramas desde 2019, véase el capitulo 3 de este
Informe.
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Gréfico 1.16
La estructura productiva de la economia espanola ha evolucionado hacia una mayor terciarizacion

1.16.a Variacion de los pesos en el VAB entre 2023 y 2019
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DESCARGAR

— La evolucion de la inflacidn a lo largo de 2023 estuvo marcada por la desaceleracién de

los precios del componente energético. En concreto, la caida de los precios de consumo
energético fue del 16,1 % en la media de 2023, lo que contrasta con el intenso incremento
que se habia registrado en este componente en 2022 (+27,6 %). Esto se explica tanto por
el abaratamiento del petroleo, del gas y de la electricidad en los mercados mayoristas
como por los efectos base relacionados con los fuertes incrementos registrados en
2022%,

La evolucion de los precios de los alimentos en Espafa también contribuyé a la
desaceleracion de la inflacidon general. En concreto, la inflacion de los precios de los
alimentos alcanzé su maximo desde el comienzo de la UEM en febrero de 2023 (15,7 % en
términos interanuales). Desde entonces, inicié una senda de paulatina desaceleraciéon que
estaria explicada por la menor presién en los costes de los insumos, reflejada en la
moderacion de los precios de produccion interior y de importacién de los alimentos vy
bebidas®*. No obstante, la incidencia de unas condiciones climatoldgicas adversas para la
produccién de determinados alimentos —por ejemplo, frutas, hortalizas y aceite de oliva—
habria contribuido a una cierta resistencia a la baja en sus precios en el tramo final de 2023
y en los primeros meses de 2024.

53

54

Ademas, a comienzos de 2023 se incorpord la parte relativa al mercado libre a la medicion de los precios del gas y de la
electricidad.

En este sentido, la traslacién de la evolucion de los precios en los primeros estadios de la produccién a los precios de consumo
de los alimentos sucede con un retardo de hasta doce meses (Borrallo, Cuadro-Séez y Pérez, 2022).
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Gréfico 1.17
En Espana, la inflacion ha proseguido su senda de desaceleracion a lo largo de 2023, debido, principalmente,
al componente energético

1.17.a IAPC y contribuciones
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1.17.b Efectos directos e indirectos de la energia en la evolucion de la inflacién de bienes industriales no energéticos
y de servicios (a)
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espanfa.

a Los efectos de un incremento en los precios de la energia sobre los precios de los bienes industriales no energéticos y de los servicios se estiman N
segun el modelo ONKIO propuesto en Aguilar, Dominguez-Diaz, Gallegos y Quintana (2024). Se considera una perturbacion similar a la observada
entre 2021 y 2023 en los precios de la energia.

DESCARGAR

— En todo caso, la evolucién de la inflacion general en Espafa se ha visto condicionada de
forma significativa por las medidas aprobadas (o prorrogadas) por el Gobierno en respuesta
al repunte inflacionista. En conjunto, estas medidas han ayudado a contener el nivel de
precios en determinados componentes de la cesta de consumo, si bien su impacto sobre
la inflacion general en 2023 fue reducido, debido a la reversidn de algunas de las medidas
relacionadas con los precios de la energia®® (véase cuadro 1.1).

— El diferencial negativo de 2 pp registrado en 2023 entre la inflacién en Espafa y en el
conjunto de laUEM se debid, principalmente, ala desaceleracion de los precios energéticos,

55 Entre las medidas con mayor efecto en la inflacion, sobresale la eliminacion del descuento de 0,2 €/1 en los carburantes a partir
de enero del pasado afio, lo cual habria afiadido 0,4 pp a la inflacion de 2023. También destacan, aunque en sentido opuesto,
las rebajas del tipo del IVA a determinados alimentos y las subvenciones al transporte, que habrian detraido, cada una, 0,2 pp
al incremento de precios en ese mismo ano.
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Cuadro 1.1

Las autoridades han presentado un amplio programa de medidas destinado a contrarrestar los efectos del
encarecimiento de diversos bienes y servicios sobre las rentas de hogares y empresas. En su conjunto, estas
medidas habrian tenido un coste presupuestario de entre 48.300 mm y 57.100 mm de euros durante el periodo
2021-2025 (entre un 3,5% y un 4,1 % del PIB)

Medidas de apoyo a hogares y empresas en respuesta a la crisis energética y a la inflacion (a)

. . Coste presupuestario
Vencimiento Caracter P P

Fecha inicio esperado focalizado dur.ante 2021-2025
(millones de euros)
(1) Medidas de ingresos [-29.550,-25.850]
IVA: Reduccion temporal del tipo de la electricidad 1.7.2021 31.12.2024 No [-7.000, -6.000]
IEE: Reduccion temporal del tipo a la electricidad 1.9.2021 30.6.2024 No [-5.000, -4.000]
IVA: Reduccion temporal del tipo del gas 1.10.2022 31.3.2024 No [-650, -550]
IVA: Rebaja temporal en el tipo de los alimentos 1.1.2023 30.6.2024 No [-8.400, -2.900]
IRPF: Deduccion rentas trabajo, rebaja auténomos, rebajas regionales (b) 1.1.2023 Permanente Parcialmente [-18.500, -12.400]
(2) Medidas de gastos [22.450, 27.550]
Bonificacion al carburante para hogares y profesionales del transporte (c) 1.4.2022 31.12.2023 No [6.500, 7.500]
Transferencia a empresas afectadas por el alza de precios energéticos (d) 1.4.2022 31.12.2023 Si [3.500, 4.500]
Cheque de 200 € a hogares vulnerables (ambos paquetes) 1.7.2022 31.12.2023 Si [400, 500]
Aumento del 15 % en las pensiones no contributivas (incluyendo IMV) 1.4.2022 Permanente Si [1.000, 1.600]
Subvencion al transporte publico (e) 1.9.2022 31.12.2024 No [4.000, 5.000]
Ampliacién de becas a estudiantes 1.9.2022 31.12.2022 Si [350, 450]
Subvenciones al sector eléctrico/gas destinadas a rebajar factura (f) 1.9.2023 31.12.2022 No [6.000, 7.000]
Bono social térmico 1.10.2022 Permanente Si [700, 1.000]
(2-1) Recursos totales [48.300, 57.100]
(8) Otras medidas sin coste presupuestario directo
Suspension del IVPEE (g) 1.7.2021 31.12.2023
Excepcion ibérica 1.10.2021 31.12.2022
Tope al precio del butano 15.6.2022 31.12.2023
Tope al incremento de alquileres 1.4.2022 31.12.2023

FUENTE: Banco de Espafia a partir de informacion del Gobierno de Espafia, la Intervencion General de la Administracion del Estado, la Agencia Tributaria, el
Instituto de Estudios Fiscales, la Encuesta de Presupuestos Familiares y la Encuesta Financiera de las Familias.

a Laestimacion del impacto presupuestario de estas medidas esté sujeta a incertidumbre y se revisa continuamente en funcién de la nueva informacién disponible.

b Incluye el anuncio del incremento en la deduccion por rendimientos del trabajo con efectos desde 2024.

¢ Se estima que en torno a un 50 %-60 % de esta bonificacion la recibirian los hogares. Se incluye la extension desde el 1 de enero de 2023 hasta el 31 de
diciembre de 2023 para profesionales del transporte.

d Incluye ayudas a empresas y sectores afectados por el alza de precios de la energia y por la sequia.

Incluye subvencion Interrail.

Incluye el subsidio extraordinario al sector eléctrico (desde el 1 de septiembre de 2022), asuncion déficit TUR de gas (desde el 1 de octubre de 2022) y

flexibilizacion de la contratacion de electricidad y gas (desde el 1de enero de 2023).

g La supresion temporal del IVPEE no se considera que tenga efecto presupuestario directo, dado que su recaudacion se destina legalmente a cubrir costes
del sector eléctrico.

-0

que fue mas acusada en Espafna que en la zona del euro. Esto fue asi, fundamentalmente,
porque la traslacién de los precios de los mercados mayoristas de la electricidad a los
precios de consumo es mas rapida en Espafa que en la mayoria de los paises europeos,
tal y como se ha comentado anteriormente. No obstante, cabe destacar que, en los meses
mas recientes, el diferencial de precios se ha vuelto positivo, especialmente en los
componentes relacionados con la energia y los alimentos.
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La inflacién subyacente inicié a principios de 2023 una senda de desaceleracion gradual, pero

se mantiene en tasas aun elevadas y con una cierta heterogeneidad entre las diferentes

rubricas.

— La inflacion subyacente —medida por el IAPC sin energia ni alimentos— alcanzé una tasa

maxima del 5,2 % en febrero de 2023. Posteriormente, inicid una senda descendente que
la ha llevado hasta el 3,5 % a finales de aio. Asi, su nivel medio alcanzé el 4,1 % en 2023,
0,3 pp mas alta que la del afio anterior y 0,8 pp menor que la registrada en el conjunto de
la UEM en 2023, si bien esta brecha se fue cerrando en la segunda mitad del afio.

La evolucion de la inflaciéon de los bienes industriales no energéticos (BINE) habria estado
influida, fundamentalmente, por las oscilaciones registradas en los precios de los insumos
energéticos. De este modo, en linea con la moderacion de los precios de la energia iniciada
a finales de 2022, la inflacién de los BINE registré una desaceleracion relativamente acusada a
lo largo de 2023 (véase grafico 1.17.b).

La inflacién de los servicios, cuya produccion es menos intensiva en el uso de la energia y
mas dependiente del factor trabajo y de otros insumos no energéticos, habria reflejado, en
mayor medida, los denominados efectos indirectos y de segunda vuelta asociados al
incremento de los costes de producciéon —salariales y no salariales— en un contexto
inflacionario. Por lo tanto, los precios de los servicios habrian experimentado una senda de
desaceleracion menos acusada que la correspondiente a los BINE (véase gréafico 1.17.b)%.

En comparacioén con las previsiones disponibles a finales de 2022, la senda de desaceleracion

de lainflacion durante 2023 fue mas acusada de lo inicialmente previsto, debido, principalmente,

alas caidas no anticipadas que registraron los precios de la energia, que mas que compensaron

las leves sorpresas al alza en la inflacidn de los alimentos y de los servicios.

— Las perspectivas sobre la inflacién general en Espafia —aproximada por la tasa interanual

media del IAPC— en 2023 fueron revisandose a la baja desde finales de 2022. En particular,
de acuerdo con el ejercicio de proyecciones del Banco de Espania de diciembre de 2022, |la
tasa de inflacion prevista para el promedio de 2023 era del 4,9 %, mientras que la mediana
de las previsiones de inflacidn de los analistas se situaba, en esa misma fecha, en el 4,5 %.
Sin embargo, estas previsiones fueron revisandose a la baja a lo largo de 2023, hasta
situarse, en diciembre de 2023, en el 3,6 % en el caso de la mediana de los analistas y en
el 3,4 % en el caso de las proyecciones del Banco de Espafia, coincidiendo con la cifra
finalmente registrada (véase grafico 1.18.a).

El abaratamiento de los precios de la energia —significativamente mas acusado de lo
esperado— fue el principal factor detras de las revisiones a la baja en las previsiones de
inflacién a lo largo de 2023. En particular, los precios de las materias primas energéticas

56

Los efectos directos e indirectos de la energia en los precios de los bienes industriales no energéticos y de los servicios se
estiman segun Aguilar, Dominguez-Diaz, Gallegos y Quintana (2024).
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Gréfico 1.18

La senda de desaceleracion de la inflacion a lo largo de 2023 fue mas acusada de lo previsto a finales de 2022,
debido, principalmente, a las caidas no anticipadas que registraron los precios de la energia

1.18.a Inflacion: tasa promedio del IAPC prevista para 2023 desde finales de 2022 (a)
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1.18.b IAPC energia: sendas proyectadas al cierre de cada ejercicio de prevision (b)

%
50
40 \\

30

10 -

0 4 4 4 L] _”
t t t - X
-10
—— -
-20 -
-30 Il Il Il Il Il Il 1
Mar | Jun | Sep | Dic Mar | Jun | Sep | Dic
2022 2023

1.18.c IAPC servicios: sendas proyectadas al cierre de cada ejercicio de previsién (b)

FUENTES: Consensus, Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Las lineas punteadas representan el maximo y el minimo entre las instituciones que forman parte del panel de Consensus.
b Las lineas punteadas se refieren a las sendas proyectadas en los ejercicios de proyecciones del Banco de Espana de diciembre de 2022, marzo

de 2023, junio de 2023 y diciembre de 2023.
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—que alcanzaron su pico en la segunda mitad de 2022— experimentaron en el transcurso
de 2023, y fundamentalmente durante los meses de invierno, una caida sustancialmente
mas intensa de lo anticipado por los mercados de futuros, especialmente en el caso del gas
natural. Entre los factores que se encuentran detras de estos desarrollos, cabe destacar el
elevado nivel de inventarios de gas natural de la UE —junto con un incremento del suministro
de paises alternativos a Rusia—, las temperaturas mas suaves de lo esperado durante el
invierno —lo que redujo la demanda de energia a escala global— y el incremento hasta cifras
récord de la produccién de electricidad con fuentes de energia renovables en el caso de
Espafa® —también relacionado con unas condiciones climatolégicas mas favorables de lo
esperado para la generacion de energia renovable—. Como resultado de estos desarrollos,
se produjo en Espafia un notable e inesperado descenso de los precios de la electricidad,
de modo que los precios de consumo del componente de energia del IAPC descendieron,
en el promedio de 2023, un 16,1 %, frente a los ligeros incrementos que se anticipaban a
finales de 2022 (véase grafico 1.18.b).

En el caso de los precios de los alimentos, si bien algunas medidas no contempladas en las
proyecciones de diciembre de 2022 —como la reduccion del IVA sobre algunos alimentos
esenciales—°8 contribuyeron a contener la inflacion de los alimentos en mayor medida de lo
anticipado, otros factores presionaron al alza estos precios a lo largo de 2023 con una mayor
intensidad de lo esperado a finales de 2022. Por un lado, el encarecimiento de las materias
primas agricolas y de otros insumos de produccién se habria trasladado a los precios de
produccion y de importacion de alimentos con una intensidad mayor que la esperada a finales
de 2022. Por otro lado, durante la segunda mitad de 2023, las condiciones climatoldgicas
adversas para la produccion de determinados productos alimentarios habrian contribuido a
ralentizar levemente la desaceleracion que se esperaba en los precios de consumo.

La inflacién subyacente —aproximada por la tasa del IAPC sin energia ni alimentos—
experimento, en el transcurso de 2023, una persistencia ligeramente mas elevada respecto
a lo anticipado a finales de 2022. En un contexto en el que los precios de los BINE
evolucionaron en linea con lo previsto a finales de 2022%, |as leves sorpresas al alza en la
inflacién subyacente se debieron, fundamentalmente, a una resistencia a la baja mas

57

58

59

En particular, el porcentaje de electricidad producida con fuentes de energia renovables se situd en el 50,3 % en el conjunto de
2023, por encima del 42 % registrado en 2022.

El Real Decreto-ley 20/2022, de 27 de diciembre, redujo el tipo del IVA del 4 % al 0 % hasta junio de 2023 para los siguientes
alimentos: pan, harinas panificables, leche, queso, huevos, frutas frescas, hortalizas frescas, legumbres, patatas y cereales.
Asimismo, se redujo el tipo del IVA del 10 % al 5 % para los aceites y para las pastas alimenticias. Esta medida fue sucesivamente
prorrogada por el Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio, y por el Real Decreto-ley 8/2023, de 27 de diciembre, y, de acuerdo
con la informacion mas reciente, finalizara su vigencia en junio de 2024. Todas estas medidas contribuyeron a reducir los
precios de consumo de los alimentos y no estaban contempladas en el gjercicio de proyecciones del Banco de Espana de
diciembre de 2022.

La ausencia de sorpresas significativas en la evolucion de los precios de los BINE, en un momento de acusadas sorpresas a la
baja en los precios de la energia, podria apuntar a una traslacién de los costes energéticos a los precios de produccion y
consumo menos intensa de lo esperado a finales de 2022. No obstante, la cuantificacion de dicha traslacion resulta muy
compleja, especialmente en un entorno, como el actual, en el que confluyen factores de diversa indole no anticipados a finales
de 2022 y que condicionan el proceso de fijacion de precios con efectos de signo opuesto. En particular, ademas de la
evolucion de los precios de la energia, cabe destacar algunos cambios metodoldgicos introducidos por el INE en el computo
del IAPC y las oscilaciones en los precios del resto de los insumos no energéticos.
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intensa de lo esperado en el caso de los precios de los servicios (véase grafico 1.18.c)%°,
que podria deberse a dos factores principales: por un lado, a la fortaleza registrada en la
demanda de servicios —especialmente aquellos relacionados con ocio, turismo y
restauraciéon—, que experimentd un dinamismo mas acusado de lo inicialmente previsto
(véase recuadro 1.1), lo que habria contribuido a una desaceleracion menos intensa de lo
anticipado en sus precios; y, por otro, al relativamente elevado peso del factor trabajo en
las ramas de servicios, unido a un mayor dinamismo de lo que se esperaba en la
remuneracion por asalariado —tal y como se discute a continuacion—.

La remuneracion por asalariado aumentd de forma significativa en 2023 —por encima de lo

inicialmente previstoy delos salarios pactados en convenio—, sibien elimpacto correspondiente

sobre las presiones inflacionarias nacionales —medidas por la tasa de aumento del deflactor

del valor afadido— se vio amortiguado por la ralentizacién de los excedentes unitarios.

El deflactor del valor afadido aumentd en algo mas de 1 pp su tasa de crecimiento medio
anual, hasta el 5,7 %, aunque exhibié una senda decreciente en 2023. Esta evolucion fue el
resultado de la apreciable moderacién en el ritmo de avance del excedente bruto de
explotacién (EBE) unitario, frente al repunte de los CLU (véase grafico 1.19).

La remuneracion por asalariado de la economia de mercado registré un crecimiento del
6,3 % en el promedio de 2023, frente al avance del 4,4 % registrado en 2022. Ademas, este
acusado incremento de 2023 se situd significativamente por encima de lo previsto en
diciembre de 2022 —del 4,1 %— y de los incrementos pactados en convenio —que
cerraron 2023 con una tasa del 3,5%—, lo que podria reflejar cambios en la dinamica
salarial asociados al tensionamiento del mercado laboral, especialmente en determinados
sectores. En un entorno de débil comportamiento de la productividad, este repunte de la
remuneracidon presioné al alza los CLU, que siguieron una trayectoria ascendente a lo
largo de 2023°".

La evolucion del EBE unitario tuvo su reflejo en la senda observada del margen empresarial
medido como la ratio EBE/VAB de la Contabilidad Nacional, el cual experimentd un
descenso en 2023 que fue, ademas, relativamente generalizado entre ramas®?. Sin embargo,
el margen de explotacion, aproximado como la ratio entre el resultado econdmico bruto
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Notese que esta mayor resistencia se produjo en un contexto en el que la prorroga y la aprobacion de nuevas medidas
relacionadas con el transporte publico —no anticipadas en el ejercicio de proyecciones del Banco de Espana de diciembre de
2022 — habrian generado sorpresas a la baja en la inflacion de los servicios. En particular, el Real Decreto-ley 20/2022, de 27
de diciembre, establecidé la gratuidad en los titulos multiviaje para viajeros recurrentes por carretera, competencia de la
Administracion General del Estado, y prorrogd los descuentos del 30 % financiados por el Gobierno en los abonos vy titulos
multiviaje en servicios de transporte colectivo terrestre urbano e interurbano —si bien estos ultimos quedaron supeditados al
aporte de un 20 % adicional por parte de las CCAA o los ayuntamientos—. En el gjercicio de previsiones de diciembre de 2022
se considerd el supuesto de la extension del mencionado 30 %, pero no del 20 % adicional aportado por las CCAA o los
ayuntamientos.

Véase el capitulo 3 de este Informe para un andlisis de las causas potenciales de una divergencia en la evolucion del salario real
y de la productividad laboral.

Esta evolucion fue coherente con la informacion procedente de la muestra de empresas de la Central de Balances Trimestral
del Banco de Espafia. Véase Observatorio de Margenes Empresariales (2024).
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Grafico 1.19
Los CLU aumentaron de forma significativa en 2023, en un contexto de caidas de la productividad, mientras
que los excedentes unitarios registraron una acusada ralentizacion

1.19.a Deflactor del valor afiadido. Total economia

20
15
10

-5
-10
-15

FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

% interanual

Deflactor del valor afiadido
Bl CLU por unidad de valor afiadido
B EBE por unidad de valor afiadido
< @ Productividad aparente

2020 2021 2022 2023

()
DESCARGAR

(REB) vy la cifra de negocios, mostré un perfil de recuperacion intensa a lo largo del afio, lo
que, unido al avance de la facturacion de las empresas, redundd en incrementos en los
excedentes empresariales agregados®.

Una vez absorbido el impacto de las perturbaciones por el lado de la oferta sobre los
costes de algunos insumos, el tensionamiento del mercado laboral y el repunte de los CLU
estarian ganando un mayor peso relativo como factores determinantes de la inflacién, con
un impacto que podria exhibir un mayor grado de persistencia en un futuro®*.

En todo caso, cabe destacar que el incremento registrado en las rentas laborales de los
hogares habria contribuido a que el efecto del aumento acumulado de los tipos de interés
sobre la vulnerabilidad de estos haya sido limitado, mientras que la evolucion favorable
de los beneficios corporativos habria limitado ligeramente el aumento del porcentaje de
empresas que pueden considerarse vulnerables segun su presion financiera en 2023 (véase
recuadro 1.2).

De cara a los proximos trimestres, en un entorno en el que las perspectivas econdmicas y financieras

globales son relativamente favorables, se preveé que la economia espafola continue registrando un

notable grado de dinamismo y se prolongue la senda de moderacién de la inflacién®.

63
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El margen sobre la cifra de negocios permite analizar la traslacion de los costes de produccion a los precios de venta, mientras
que el margen sobre el VAB es informativo sobre el reparto de excedentes entre factor capital y factor trabajo. De este modo,
la reduccién que los costes energéticos y otras materias primas experimentaron en 2023 contribuyd a la recuperacion de los
margenes sobre ventas, mientras que la subida de los salarios redundd en una reduccion del margen sobre VAB. Para mas
detalles, véase Banco de Espafa (2024c).

Ghomi, Hurtado y Montero (2024).

Para mas detalles, véase Banco de Espana (2024d).
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— Las perspectivas acerca del entorno econémico y financiero global son relativamente

positivas, en términos generales. En particular, las previsiones de crecimiento mundial
contemplan una cierta estabilizacion en el grado de dinamismo de la actividad —si bien en
tasas de avance que son modestas en términos histéricos y con heterogeneidad entre
areas geograficas—, a la par que se prevé una continuacion de la senda de moderacion de
la inflacion a escala mundial. En consonancia con estas previsiones, los mercados
financieros internacionales descuentan bajadas de los tipos de interés oficiales a lo largo
de 2024 por parte de los bancos centrales de las principales economias avanzadas, lo que
redundara en unas condiciones financieras mas holgadas.

En el caso de la economia espanfiola, la actividad econdmica estaria mostrando, al inicio de
2024, un grado de dinamismo ligeramente inferior al registrado a finales de 2023, aunque
se espera una suave aceleracion a lo largo del afio, en consonancia con la senda de
moderacion de la inflacion (y la consiguiente recuperacién de las rentas reales de los
agentes), la reactivacion paulatina que se anticipa para la economia europea y el impulso
proveniente del despliegue de proyectos financiados a cargo del programa NGEU.

Respecto a la inflacion, tras el leve repunte registrado en el primer mes del afio®, la inflacion
general se ha mantenido, en los primeros meses de 2024, en tasas similares a las observadas
al cierre del pasado afo. Por su parte, la inflacion subyacente habria prolongado su senda
de desaceleracion, mientras que los precios de los alimentos han mostrado una cierta
resistencia a la baja. De cara a los proximos meses, se espera que la inflacion reanude su
senda descendente, como reflejo de una moderaciéon gradual en el componente de
alimentos y en la inflacién subyacente, que mas que compensaria la estabilizacion que
mostrara la contribucién del componente energético.

En todo caso, la incertidumbre acerca de estas perspectivas econdmicas es muy elevada.
La principal fuente de riesgo procede de las perturbaciones vinculadas con los conflictos
bélicos de la Franja de Gaza y de Ucrania. En particular, no pueden descartarse escenarios
mas adversos que el actual, en el que la persistencia de estas tensiones o una eventual
escalada de estas diesen lugar a perturbaciones de oferta mas negativas que presionaran
al alza la inflacion y a la baja la actividad. Otra fuente de incertidumbre relevante es la
posibilidad de que los efectos del endurecimiento de la politica monetaria sobre la actividad
y los precios terminen siendo mayores de lo previsto®’.

Un elemento de incertidumbre especialmente relevante de cara a las perspectivas de la economia

espanfnola procede de la vulnerabilidad relacionada con la sostenibilidad de las finanzas publicas,

especialmente en un contexto de reactivacion de las reglas fiscales a escala europea.
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Este repunte se debid, principalmente, al impacto de la reversion parcial de algunas de las medidas impositivas implementadas
por el Gobierno para mitigar los efectos del repunte inflacionista. En concreto, el IVA de la electricidad y del gas pasé del 5% al
10% el 1 de enero de 2024, y el impuesto especial sobre la electricidad, del 0,5 % al 2,5 %.

Dados los considerables retardos entre las acciones de politica monetaria y su efecto en la actividad y en la inflacion, el impacto
maximo de la subida de tipos de interés sobre la economia real se espera que haya superado su pico en el transcurso de 2024.
Para mas detalles, véase Banco de Espana (2023b).
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— Alo largo de los ultimos afos se han acentuado los desequilibrios en las cuentas publicas,

en términos tanto de déficit estructural como de deuda publica, hasta situarse en niveles
muy elevados. La respuesta de la politica fiscal a la crisis provocada por la pandemia y al
repunte inflacionista asociado a la invasion rusa de Ucrania se tradujo en un deterioro
sustancial de las cuentas publicas en Espafa. Una vez superadas las fases mas agudas de
ambos episodios, la evoluciéon mas reciente del consumo publico apunta a una incipiente
consolidacion de parte del aumento del gasto publico asociado a estos, que habria
redundado en un aumento del déficit estructural desde 2019, pese al notable avance de los
ingresos®®. Por su parte, el reciente descenso de la ratio de deuda publica —desde su
maximo del 120% del PIB alcanzado en 2020— ha descansado en la aportacién del
crecimiento del producto nominal —impulsado, sobre todo, por la reapertura de la economia
en 2021 y por el repunte de los precios en 2022 y 2023 —, que habria mas que compensado
los aumentos de la deuda provocados por el déficit presupuestario y el pago de intereses®®.

A este respecto, el mantenimiento de ratios de deuda publica muy elevadas durante
periodos prolongados reduce los margenes de actuacién contraciclicos de la politica fiscal
para hacer frente a perturbaciones macroecondémicas adversas y genera una vulnerabilidad
ante cambios del sentimiento inversor de los mercados’®.

Ademas, de cara al futuro, diversos factores ejerceran notables presiones sobre los
niveles de gasto de las AAPP y, por ende, sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas.
Por un lado, el profundo cambio demografico en el que la poblacion espafola esta
inmersa supondrd, en las proximas décadas, un apreciable aumento del gasto en
pensiones, pero también del gasto en sanidad y en cuidados de larga duracion. Por otro
lado, las nuevas necesidades de inversidn vinculadas a las transiciones digital y verde,
asi como los compromisos adquiridos en términos de gasto en defensa, también
impulsaran, de forma notable, las necesidades de gasto publico. Finalmente, si bien el
endurecimiento de la politica monetaria ha tenido un impacto acotado sobre la carga
financiera de las AAPP por el momento —debido al alargamiento de la vida media de la
deuda desde 2013 y a los crecimientos tan elevados del PIB nominal estos ultimos
afos—, esta podria elevarse de forma significativa en los préximos afios, a medida que
los vencimientos se vayan refinanciando a tipos de interés mas elevados y los ritmos de
avance del producto en términos nominales se estabilicen en niveles inferiores a los
actuales”.

68

69
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En concreto, se estima que el déficit estructural se habria situado en el 3,7 % del PIB en 2023, frente al 3,1 % de 2019y el 4,2 %
de 2022.

En particular, de acuerdo con las estimaciones del Banco de Espafa, de la mejora acumulada en la ratio de deuda publica
sobre PIB de 13 pp entre 2020 y 2023, la contribucion del avance del denominador seria de 30 pp, que mas que compensaria
las contribuciones del saldo estructural primario y de los pagos por intereses, que, para el acumulado de ese periodo, elevarian
dicha ratio en 8 pp y 7 pp, respectivamente.

Para mas detalles, véase Hernandez de Cos, Lopez-Rodriguez y Pérez (2018).

En concreto, la ratio de carga financiera sobre PIB de las AAPP de 2023 se ha elevado solo en 0,3 pp, con respecto al minimo
del 2,1 % registrado en 2021, pero, segun los tipos de interés futuros esperados por el mercado incluidos en el Ultimo ejercicio
de proyecciones del Banco de Espafia, la ratio de carga financiera sobre PIB podria elevarse hasta el 2,8 % en 2026.
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— En este contexto, la activacion de las nuevas reglas fiscales europeas exigira el disefio y la
implementacioén de un plan de consolidacion fiscal a medio plazo que permita la correccion
del déficit publico estructural y, por ende, la reduccién de la deuda publica. Si bien el
impacto econémico de dicho plan de ajuste es incierto —pues dependera criticamente
de cémo se disefie—, su implementacidén generaria, previsiblemente, un menor grado de
dinamismo de la actividad a corto plazo. No obstante, si este plan se acompafnara de una
composicion del gasto y los ingresos publicos mas favorable al crecimiento y de las
reformas necesarias para mejorar la dinamica de la productividad y el aumento de la tasa
de empleo, su efecto positivo sobre el crecimiento potencial de la economia reforzaria la
sostenibilidad de las cuentas publicas espafolas. De este modo, se reduciria de forma
notable la probabilidad de que se materializasen escenarios adversos con consecuencias
negativas sobre el crecimiento econdmico y el bienestar de la ciudadania. Para mas detalles
sobre este y otros retos estructurales que condicionaran el devenir de la economia espafola
en los préoximos anos, véase el capitulo 2 de este Informe.
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CAPITULO 1

Recuadro 1.1

UNA CUANTIFICACION DE LOS DETERMINANTES DE LAS SORPRESAS EN LA PREVISION DE CRECIMIENTO DEL PIB

EN 2023

En 2023, el crecimiento del PIB en Espana se situd en el 2,5 %
en promedio anual, un ritmo de avance significativamente
superior al previsto por el consenso de los analistas a
principios de 2023 (véase grafico 1). En este contexto, el
presente recuadro analiza los diferentes factores que se
hallan tras la desviacion de 0,9 puntos porcentuales (pp)
entre la tasa de crecimiento prevista para el promedio de
2023 en el ejercicio de proyecciones publicado por el
Banco de Espafia en marzo de 2023 —del 1,6%'— vy la
tasa finalmente registrada —del 2,5 % —. En particular, se
cuantifican las contribuciones de los diferentes
componentes de la demanda interna y de la demanda
externa a las sorpresas registradas en el crecimiento del
PIB en 2023, una vez descontado el efecto procedente de
las revisiones estadisticas® —que reduce la magnitud
de dichas sorpresas desde 0,9 pp hasta 0,5 pp, como se
vera a continuacion—.

Gréfico 1

En primer lugar, destaca la contribucion de la nueva
informacion correspondiente al afio 2022 derivada de la
publicacién por parte del Instituto Nacional de Estadistica
(INE) de series revisadas de la Contabilidad Nacional. En
particular, una parte de las diferencias entre la tasa
de crecimiento promedio del PIB en 2023 disponible
actualmente y la prevista en marzo de 2023 se debe a los
cambios en la tasa de crecimiento de 2022 que se
conocieron en el transcurso de 2023. Este resultado,
conocido como «efecto arrastre», depende no solo de la
revisiéon llevada a cabo en el crecimiento promedio de
2022, sino también del perfil trimestral a lo largo de dicho
afo®. En este sentido, de acuerdo con la tltima informacién
disponible, el ritmo de avance del PIB en el promedio de
2022 fue del 5,8 % —frente al 5,5 % segun la informacion
disponible en marzo de 2023—. Ademas, las tasas de
crecimiento intertrimestral en los dos ultimos trimestres

Evolucién de las previsiones para 2023 a lo largo del afio. Tasas de variacion del PIB (a)
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a Las lineas discontinuas representan el maximo y el minimo entre las instituciones que forman parte del panel de Consensus.

1 Se considera la prevision de marzo de 2023 —en lugar de la correspondiente a diciembre de 2022 — porque es la primera en la que se dispuso de
informacion completa sobre el cierre de 2022, lo que permite analizar el papel de la nueva informacion que se fue conociendo en el transcurso
de 2023 referida exclusivamente al afio anterior.

2 En particular, las series de la Contabilidad Nacional publicadas por el INE son revisadas y complementadas durante los tres afios siguientes a medida
que se va disponiendo de informacion adicional. De este modo, a lo largo de 2023 se publicaron revisiones de las series referidas al afo 2022. Para
mas detalles, véase José Luis Fernandez, José Gonzdlez Minguez, Mario Izquierdo y Alberto Urtasun. (2023). “,Coémo afectan las revisiones de la
Contabilidad Nacional a la interpretacion de la evolucion de la economia espafola desde la pandemia?”. Boletin Econdmico - Banco de Espafia,
2023/T4, 08.

3 En concreto, tasas de crecimiento mas elevadas en la segunda parte del afo tienen un impacto mayor sobre la actividad en el afio siguiente. Para
mas detalles, véase José Gonzalez Minguez y Carmen Martinez Carrascal. (2019). “La relacion entre las tasas de variacion medias anuales vy las
intertrimestrales del PIB: implicaciones para las proyecciones y el andlisis macroeconémico”. Boletin Econdmico - Banco de Espaha, 3/2019.
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CAPITULO 1

Recuadro 1.1

UNA CUANTIFICACION DE LOS DETERMINANTES DE LAS SORPRESAS EN LA PREVISION DE CRECIMIENTO DEL PIB

EN 2023 (cont.)

de 2022 también se revisaron significativamente al alza
hasta el 0,5% —frente al 0,2% segun la informacién
disponible en marzo de 2023 — (véase grafico 2.a). Como
consecuencia de estas revisiones, incluso si las tasas de
crecimiento intertrimestral a lo largo de 2023 se hubieran
mantenido sin cambios respecto a las previstas en marzo
de 2023, el crecimiento del PIB en 2023 seria 0,4 pp
superior, lo que explicaria casi la mitad de la desviacion
total de 0,9 pp (véase grafico 2.b).

En segundo lugar, respecto a la evolucion de la demanda
interna, el consumo privado registrd, en el conjunto de
20283, un grado de dinamismo mayor que el anticipado
inicialmente. En concreto, la tasa de crecimiento promedio
se situd en el 1,8 %, 0,6 pp por encima de lo previsto en
marzo de 2023 (véase grafico 3.a). Entre los diversos
factores que explicarian esta sorpresa, cabe destacar los
siguientes. Por un lado, la poblacién creci6 con mas
intensidad de lo esperado. Asi, en marzo de 2023 se
esperaba un crecimiento del 0,5 % en el conjunto del afio
y finalmente dicho crecimiento se situé en el 1,1 %, como
consecuencia, principalmente, del elevado dinamismo de
los flujos migratorios®. Por otro lado, el crédito para

Gréfico 2

consumo Yy otros fines registré un dinamismo mayor del
esperado, lo que actué como soporte del consumo en un
contexto en el que los hogares, en especial aquellos con
menor disponibilidad de liquidez, recurrieron en mayor
medida al crédito como forma de mitigar los efectos de la
inflacién sobre sus decisiones de consumo®. Por Gltimo, el
crecimiento de la renta disponible en términos reales fue
notablemente mayor de lo esperado —aumenté un 6,5 %,
frente al 1,8 % previsto en marzo—, como consecuencia
tanto del elevado dinamismo en los ritmos de creacion de
empleo —un 3,2 %, frente al 1,2 % inicialmente previsto—
como del mayor aumento de la remuneracidon por
asalariado —del 5,4 %, frente al 4,1 % esperado— y en un
contexto de sorpresas a la baja en los precios de la energia
—tal y como se analiza en el epigrafe 4 del capitulo—. Con
todo esto, el mayor dinamismo del consumo a lo largo de
2023 respecto a lo contemplado en marzo explicaria en
torno a 0,2 pp de la sorpresa positiva en el crecimiento del
PIB (véase grafico 2.b)

El consumo publico también mostré un dinamismo mas
elevado del inicialmente previsto. En particular, registrd
un crecimiento del 3,8 % en el promedio de 2023, 3,3 pp

Factores explicativos de las revisiones en la tasa de crecimiento del PIB de 2023

2.a Crecimientos trimestrales del PIB en 2022

3 -
2 -
1 -
0
Primer Segundo Tercer Cuarto
trimestre trimestre trimestre trimestre

mmmmm Proyecciones de marzo de 2023
s Datos de marzo de 2024

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafa.
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En particular, de acuerdo con la informacion de la Encuesta de Poblacion Activa (EPA), en 2023 llegaron en torno a 1,3 millones de inmigrantes —por

encima de los 900.000 que se esperaban segun las proyecciones del INE y de los 500.000 en el promedio 2016-2019—.

Banco de Espafia, 2024/T1, 07
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Véase Carmen Martinez Carrascal. (2024). “La reaccion de los hogares ante el repunte de los precios en Espana y en la UEM”. Boletin Econdmico -
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por encima de lo esperado en marzo de 2023 (véase
grafico 3.a). De acuerdo con los datos publicados por la
Intervencién General de la Administraciéon del Estado,
tanto los consumos intermedios como la remuneracion
de asalariados publicos habrian registrado tasas de
crecimiento mayores de lo previsto —4 pp y 1,6 pp,
respectivamente—. Los indicadores disponibles apuntan
a que el empleo publico podria haber explicado buena
parte de esa sorpresa al alza en el caso de laremuneracion,
situandose en el cuarto trimestre de 2023 un 10,3 % por
encima de los niveles previos a la pandemia segun la EPA.
En otros componentes del consumo publico también se
observa una cierta consolidacion de algunos gastos
vinculados a la pandemia respecto a lo previsto a
principios de 2023. Como resultado de estos desarrollos,
las sorpresas al alza en la evolucién del consumo publico
explicarian en torno a 0,7 pp de la sorpresa en el
crecimiento del PIB de 2023 (véase grafico 2.b).

El dinamismo de la inversion ha sido menor de lo esperado,
como demuestra la tasa de variacion del -0,4 % registrada
por la formacién bruta de capital (FBC) en el conjunto de

Grafico 3
Tasas de crecimiento de los componentes del PIB y contribuciones
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

2023, frente al 1,2% previsto en marzo de 2023 (véase
grafico 3.a). Uno de los factores que podrian estar detras
de este comportamiento es el ritmo de ejecucion de los
fondos NGEU, que ha sido menos dinamico de lo
contemplado en marzo de 2023. En particular, los ingresos
del Estado por ayudas a la inversion —un indicador
aproximado del gasto en inversidon procedente del
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia (MRR)®, principal
componente del NGEU— se habrian situado, en 2023, en
un 0,6 % del PIB, frente al 1,0 % previsto. Por otro lado,
cabe destacar el papel de la escasez de mano de obra y
de la elevada incertidumbre econémica percibidas por las
empresas de acuerdo con la Encuesta del Banco de
Espafa sobre Actividad Empresarial (EBAE), que habrian
podido redundar en una cierta paralizacion y/o retraso de
sus planes de inversién’. Por Ultimo, en el caso de las
sociedades no financieras, al contrario de lo observado en
el de los consumidores, las condiciones de concesion de
crédito continuaron endureciéndose a lo largo de 2023,
especialmente en los tres primeros trimestres®. Teniendo
en cuenta todos estos factores, las sorpresas a la baja en
la evolucién de la FBC habrian restado en torno a 0,5 pp

Exportaciones Exportaciones
servicios bienes

Importaciones

mmmmm Efecto arrastre por revision de datos de 2022
Datos de marzo de 2024

6 En la Contabilidad Nacional, los recursos del MRR se canalizan siempre a través del Estado, independientemente de cual sea la Administracion
Publica que ejecute el gasto, y se registran solo cuando se produce el gasto final. Dado que los recursos del MRR son considerablemente mayores
que las ayudas a la inversion recibidas tradicionalmente por el Estado, la variable de ingresos por ayudas a la inversion se puede considerar un buen
indicador de los gastos de capital realizados por las Administraciones Publicas con cargo a recursos del MRR.

7 \ase Alejandro Fernéandez-Cerezo y Mario Izquierdo. (2023). “Encuesta a las empresas espafiolas sobre la evolucion de su actividad: segundo
trimestre de 2023”. Boletin Econdmico - Banco de Espaha, 2023/T2, 10.

8 \VBase https://www.bde.es/f/webbe/GAP/Secciones/SalaPrensa/NotasIinformativas/24/presbe2024-05.pdf
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del crecimiento del PIB en 2023 respecto a lo previsto en
marzo de 2023 (véase grafico 2.b).

En tercer lugar, en lo referente a la evolucién de la
demanda externa, las exportaciones de servicios han
avanzado con una mayor intensidad de lo esperado, al
experimentar una tasa de crecimiento del 12,3% en el
conjunto de 2023, 11,8 pp por encima de lo previsto
en marzo de 2023 (véase grafico 3.a). El elevado
dinamismo en este componente de la demanda se
debe, principalmente, a las exportaciones de servicios
turisticos®, que, una vez recuperados los niveles previos a
la pandemia, se habrian visto impulsadas en mayor
medida de lo esperado por diversos factores. Por un lado,
por la mayor diversificacion en lo que se refiere a los
destinos entre las diferentes regiones espafiolas y la
mayor afluencia de turistas extranjeros en la temporada
de otofio e invierno'®. Por otro lado, por el desvio de flujos
turisticos que perciben Espafia como un destino mas
seguro en momentos de incertidumbre geopolitica en
Oriente Medio —como sucedid, por ejemplo, durante la
Primavera Arabe''—. Finalmente, la culminacién del
proceso de convergencia a los niveles previos a la
pandemia del denominado turismo de larga distancia
también habria ejercido un efecto dinamizador sobre las
exportaciones turisticas a lo largo de 2023. Con todo
esto, el elevado dinamismo de las exportaciones de
servicios explicaria en torno a 1 pp de la sorpresa positiva
en la tasa de crecimiento del PIB (véase grafico 2.b).

Las exportaciones de bienes mostraron, en el conjunto de
2023, un notable retroceso —del 1,6 % —, frente al acusado
incremento previsto inicialmente —del 4,3% — (véase
grafico 3.a). El principal factor que se halla tras el menor
dinamismo de las exportaciones de bienes esta relacionado
con la desaceleracion registrada en las economias del area
del euro, nuestros principales socios comerciales. Esta
desaceleracion fue mas intensa de lo esperado a principios
de afo y, ademas, afectd especialmente a las ramas
industriales mas intensivas en el uso de energia y en el

comercio de bienes. Con todo esto, el retroceso de las
exportaciones de bienes habria restado en torno a 1,4 pp
del crecimiento del PIB en 2023 respecto a lo previsto en
marzo de 2023 (véase grafico 2.b).

Por su parte, las importaciones crecieron menos de lo
esperado, registrando una tasa de crecimiento del 0,3 %,
1,5 pp por debajo de lo inicialmente anticipado (véase
grafico 3.a). Este menor dinamismo se explicaria,
principalmente, por las sorpresas negativas de los
componentes de la demanda con mayor contenido
importador, es decir, la inversion y las exportaciones de
bienes. Asi, el menor dinamismo de las importaciones
habria contribuido a un crecimiento del PIB 0,4 pp mas
elevado, compensando, en gran medida, la contribucion
negativa procedente de las exportaciones de bienes'?
(véase grafico 2.b).

En resumen, mas alla del efecto arrastre positivo que se
produjo por las revisiones estadisticas que afectaban al
ano 2022, la economia espafola registré en 2023 un
crecimiento del PIB por encima de lo esperado, como
consecuencia, fundamentalmente, de las sorpresas al
alza en las exportaciones turisticas y en el consumo
publico. En sentido contrario, lainversion y las exportaciones
netas de bienes habrian registrado una debilidad mas
acusada de lo inicialmente previsto.

Finalmente, conviene concluir destacando que estas
sorpresas en la evolucion de los componentes de
la demanda se produjeron en un contexto en el que la
inflacion registr6 una moderacion mas acusada de lo
esperado —tal y como se analiza en el epigrafe 4 del
capitulo—. En concreto, los menores precios de la energia
registrados en los mercados internacionales respecto a lo
previsto a finales de 2022 mas que compensaron las
ligeras sorpresas al alza en la inflacién de los alimentos y,
sobre todo, de los servicios —que se habrian debido, al
menos en parte, a las sorpresas positivas en el dinamismo
de la demanda interna—.

9 No obstante, las exportaciones de servicios no turisticos también registraron un notable dinamismo, si bien mas en linea con lo previsto en el ejercicio
de proyecciones de marzo de 2023. Para mas detalles, véase César Martin Machuca y Coral Garcia. (2023). “La evolucion reciente de las
exportaciones espafiolas de servicios no turisticos”. Boletin Econdmico - Banco de Espafa, 2023/T3, 05.

10 Para mas detalles, véase Blanca Jiménez-Garcia y Coral Garcia. (2024). “La reactivacion del turismo internacional en Espafa: algunos factores
explicativos”. Boletin Econémico - Banco de Esparia. De proxima publicacion.
11 Véase Banco de Espafia. (2017). “Recuadro 7. El dinamismo del turismo no residente en 2016 y sus determinantes”. Boletin Econdmico - Banco de

Espafia, 1/2017, pp. 24-26.

12 Las importaciones de bienes suponen aproximadamente el 85 % del total de importaciones.
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El endurecimiento de la politica monetaria del Banco
Central Europeo (BCE) desde finales de 2021 ha
provocado un encarecimiento de la financiacién de los
hogares y las empresas. Sin embargo, este mayor coste
de la financiacion ha venido acompanado de una mejora de
la situacién financiera de los hogares y las empresas en
Espana, debido al incremento de las rentas salariales y
los excedentes empresariales, a la reduccidon de su
endeudamiento y al aumento del valor de sus activos’.

En este contexto, el presente recuadro analiza el impacto
sobre la vulnerabilidad financiera de las empresas y los
hogares que este proceso de aumento gradual del coste
medio de la deuda ha tenido hasta ahora y el que podria tener
en el futuro. Asimismo, el recuadro analiza hasta qué punto el
incremento de las rentas de los hogares y las empresas ha
mitigado el efecto adverso que el aumento de los tipos de
interés ejerce sobre su vulnerabilidad. Por ultimo, el recuadro
cuantifica el impacto que el aumento de la inflacion y de los
tipos de interés podria tener en funcién del nivel de renta de
las familias, dado que este efecto es desigual por tipo
de hogar y suele variar con su nivel de ingresos.

En el caso de los hogares, se utiliza la informacion de la
Encuesta Financiera de las Familias (EFF) de 2020
—ultima ola disponible— y se calcula la variacion en el
porcentaje de hogares vulnerables —definidos como
aquellos cuya renta no es suficiente para cubrir su nivel
de gasto esencial’— entre 2020 y 2023, bajo una serie de
supuestos sobre la evolucién del coste del crédito, el
gasto y larenta en ese periodo. En primer lugar, se supone
que el crédito a tipo de interés variable se habria
encarecido de acuerdo con la variacion de la media anual
del euribor a doce meses. En segundo lugar, se supone
que cada componente de consumo del gasto esencial se
habria encarecido de acuerdo con la inflacion acumulada
para cada rubrica entre las mencionadas fechas. En tercer

lugar, se considera el supuesto de que la renta de los
hogares habria aumentado, de manera homogénea para
todos ellos, segun la evolucion de la renta bruta disponible
per capita®.

Segun los resultados obtenidos, se observa un incremento
en el porcentaje de hogares que no podrian cubrir su
gasto esencial entre finales de 2020 y finales de 2023 de
0,2 puntos porcentuales (pp), hasta situarse en el 7,2 %.
No obstante, este incremento seria algo mayor para los
hogares situados en el quintil inferior de la distribucion de
la renta (0,9 pp), mientras que apenas existe variacion
para los hogares de los tres quintiles superiores (véase
gréfico 1)*. Pese al mayor aumento de la vulnerabilidad en
los hogares con menores rentas, las ayudas desplegadas
en forma de transferencias a los hogares con rentas bajas,
el incremento puntual de las pensiones no contributivas, la
subida del salario minimo interprofesional, la introduccion
del ingreso minimo vital o la reforma del Codigo de Buenas
Practicas® habrian contribuido, entre otras medidas, a
amortiguar los efectos adversos que la subida de tipos de
interés y la inflacion podrian haber tenido sobre los hogares
de menores rentas. De hecho, el porcentaje de
hogares vulnerables habria aumentado en 4 pp en caso
de que no se hubiera considerado el aumento de los
ingresos, siendo el incremento especialmente significativo
en el quintil inferior de renta (9,4 pp).

Respecto al andlisis de la vulnerabilidad empresarial, el
objeto de interés son las empresas con presion financiera
elevada, definidas como aquellas cuyos gastos por
intereses superan la suma del resultado econémico bruto
(REB) y los ingresos financieros. El grafico 2 muestra la
evolucion del peso del empleo de las empresas con
presion financiera elevada en el empleo total, que se
obtiene a partir de simulaciones en las que se utilizan una
serie de supuestos sobre la evolucion de la deuda de las

1 \ease Banco de Espana. (2023). Informe de la situacion financiera de los hogares y las empresas. 2.° semestre 2023.
2 El gasto esencial se define como la suma de los gastos en alimentacion, suministros, alquiler de la vivienda principal y pagos por deudas.

La metodologia utilizada para realizar este célculo es la misma que se empled en el recuadro 2 de Banco de Espafa. (2023). Informe de la situacion
financiera de los hogares y las empresas. 1. semestre 2023.

En 2020, el gasto en bienes de primera necesidad, como la alimentacion y los suministros bésicos, en los alquileres y en los pagos por deudas
suponia ya casi el 80 % de los ingresos del quintil mas bajo de renta, frente al 44 % para el quintil mediano. Cerca del 38 % de los hogares situados
en el menor quintil de renta tenfan algun tipo de deuda en 2020, frente a mas del 59 % de los hogares del quintil mediano de la distribucion. Sin
embargo, los hogares con menores ingresos habrian soportado una inflacién mas alta que el resto. Asi, entre agosto de 2021 y septiembre de 2022,
la inflacién experimentada por el 30% de los hogares de menor renta habria sido de aproximadamente el 11,3%, frente al 9,7% en el caso del 30%
de los hogares de mayor renta. Véase Esteban Garcia-Miralles. (2023). “Medidas de apoyo frente a la crisis energética y al repunte de la inflacion: un
andlisis del coste y de los efectos distribucionales de algunas de las actuaciones desplegadas segun su grado de focalizacion”. Boletin Econémico
- Banco de Espaha, 2023/T1, 15.

Véase Banco de Espafa. (2023). “Codigos de Buenas Practicas sobre las deudas hipotecarias vinculadas a la vivienda habitual y medidas
complementarias”. Informe de Estabilidad Financiera. Primavera 2023.
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empresas, su REB y el coste de su deuda. En concreto,
se asume un crecimiento uniforme del REB y que todas
las deudas de las empresas, tanto bancarias como no
bancarias, se renuevan a su vencimiento, manteniendo
constante su saldo®. Bajo estos supuestos, y dado el
incremento del coste medio de la deuda viva empresarial
observado en 2023 [162 puntos basicos (pb)], se habria
producido un aumento del peso en el empleo de las
empresas vulnerables de 0,9 pp con respecto a 2022
(ultima fecha con informacién disponible). Este aumento
situaria dicho peso ligeramente por encima de la media
del periodo 2016-2019. Si se considera un escenario
en el que el REB permanece constante, el aumento del
peso en el empleo de las empresas vulnerables habria

sido 0,2 pp mayor’. Por tipos de empresa, el aumento de
la vulnerabilidad empresarial habria sido ligeramente
superior en las de mayor tamafo y en la categoria de
resto de los sectores, seguidas de los sectores de la
energia y de la industria, si bien este deterioro habria sido
limitado en todos los casos®.

De cara al futuro, suponiendo que los tipos de interés
evolucionan en linea con las expectativas del mercado y
que las rentas y los precios de los bienes y servicios
avanzan segun lo contemplado en las ultimas proyecciones
macroecondmicas del Banco de Espafa®, el aumento del
porcentaje de agentes vulnerables en 2024 seria limitado. En
concreto, el incremento del porcentaje de hogares que no

Grafico 1
Variacién del porcentaje de hogares que no cubren el gasto esencial con su renta. Desglose por quintil de renta (a)
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FUENTE: Banco de Espafa (Encuesta Financiera de las Familias 2020).

a Se define como gasto esencial la suma de los gastos en alimentacion, suministros, alquiler de la vivienda principal y pagos por deudas. Para
aproximar los resultados se tiene en cuenta la variacion de los tipos de interés, de la renta del hogar y de la inflacion acumulada por categoria de
gasto, desde 2020. En concreto, para 2023 se aplica un aumento de los tipos de interés de los préstamos a tipo variable de 417 pb, un aumento
del 16,3 % en la renta del hogar y un aumento del gasto esencial en linea con la inflaciéon acumulada de los distintos componentes: alimentos,
26,9 %; suministros, 17,8 %, y alquiler de la vivienda principal, 6,3 %. Para 2024, se supone un aumento acumulado de los tipos de interés de
344 pb desde 2020, un aumento de la renta del hogar del 20,7 % y una inflacion acumulada por componente de gasto que esté en linea con las
Ultimas previsiones macroecondmicas del Banco de Espafia.

6 Para mas detalles sobre el célculo del peso en el empleo de las empresas con presion financiera elevada en 2023 y 2024, asi como sobre las
simulaciones realizadas para dicho ejercicio, véase “Recuadro 2. El efecto de la subida de los tipos de interés sobre la presion financiera de las
empresas”. En Banco de Espana. (2023). Informe de la situacion financiera de los hogares y las empresas. 2.° semestre 2023. En este recuadro
también se detallan los supuestos utilizados sobre la evolucion del saldo de su deuda, de su REB y del coste de su deuda.

7 La menor influencia del incremento del REB en la reduccion de la vulnerabilidad empresarial, en comparacion con el papel mas significativo que
desempefia el aumento de la renta de los hogares en el alivio de su vulnerabilidad, se debe a que mas del 90 % de las empresas clasificadas como
vulnerables presentan un REB negativo en 2022 vy, por lo tanto, siguen considerandose vulnerables en los afos posteriores.

8 Elaumento del peso en el empleo de las empresas con presion financiera elevada en estos sectores especificos halla su explicacion en que la subida
de los tipos de interés habria hecho que un nimero reducido de empresas relativamente grandes pasaran a tener dificultades para cubrir los
pagos de intereses con sus resultados corrientes.

9 Véase “Proyecciones macroeconémicas de la economia espanola (2024-2026)”. Boletin Econdmico - Banco de Espafa, 1/2024.
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podrian cubrir su gasto esencial seria de unos 0,1 pp (véase
grafico 1). El aumento seria limitado incluso para los hogares
situados en el quintil inferior de la distribucién de renta
(0,3 pp). Por ultimo, el peso en el empleo de las empresas
con presion financiera elevada no presentaria cambios
significativos, si bien dicho peso experimentaria incrementos
no desdefables en algunos sectores, como el comercio y la
hosteleria (véase grafico 2). Esto es debido a que un nimero
reducido de empresas relativamente grandes pertenecientes
a este sector pasarian a ser vulnerables en 2024.

Gréfico 2

Variacion del peso en el empleo de las empresas con presion financiera elevada (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

En cualquier caso, conviene destacar que lamaterializacion
de determinados escenarios adversos sobre el crecimiento
econdmico podria producir un deterioro mas acusado del
previsto en la situacion financiera de los hogares y las
empresas. Asimismo, en caso de que los tipos de interés
de politica monetaria se redujeran en menor medida que
en el supuesto que subyace a este ejercicio’®, el alivio que
ello supondria sobre la presién financiera que soportan
los agentes endeudados seria menor de lo contemplado
en este recuadro.

Resto de los
sectores

Industria Comercio y

hosteleria

Construccion y
act. inmobiliarias

a Se considera que una empresa tiene presion financiera elevada si su ratio de cobertura de intereses es inferior a uno. La ratio de cobertura de
intereses se define como: (REB + Ingresos financieros) / Gastos financieros. Célculos realizados a partir de una submuestra de empresas para
las que hay informacion disponible en la Central de Informacion de Riesgos (CIR) o, si no la hay, a partir de empresas que operan en la misma
provincia y sector (cuatro digitos de CNAE) y tienen un tamafo similar [de acuerdo con la clasificacion de la Comisidon Europea (CE)] a las que se
asigna el coste medio de financiacion de este grupo de empresas comparables para las que si existe informacion en la CIR. La evolucion de los
gastos financieros de cada empresa para 2023 y 2024 se aproxima a partir de los saldos de deuda con coste al inicio de cada ejercicio y de la senda
esperada de tipos de interés. Se asume la renovacion total de la deuda de las empresas y que el REB aumenta para todas las empresas un 6,4 %
en 2023, de acuerdo con el crecimiento observado en la AEAT [con excepcion de las empresas con informacion disponible en la Central de Balances
Trimestral (CBT), en cuyo caso se toma el dato observado], y un 3,7 % en 2024, en linea con el crecimiento del excedente bruto de explotacion (EBE)
subyacente en las Ultimas previsiones macroecondmicas del Banco de Espafia. Se excluyen holdings, sedes centrales y empresas inactivas, asf
como empresas con informacion errénea en los datos de empleo, gastos financieros y deuda con coste.

10 En concreto, para el conjunto de 2024 se tienen en cuenta las expectativas del mercado vigentes en enero de 2024 sobre la evolucion de los tipos

de interés.
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Capitulo 2

|deas principales

— La capacidad de crecimiento de la economia espafola en los proximos afios se vera condicionada por un
conjunto de retos estructurales de gran envergadura.

— Destacan los siguientes retos:

e impulsar el crecimiento de la productividad;
¢ reducir la elevada tasa de paro estructural en nuestro mercado de trabajo;

¢ incrementar el tamano empresarial y facilitar la reasignacion de los recursos productivos entre sectores y
empresas;

e favorecer la acumulacién de capital humano por parte de la poblacién;

e promover la inversion en capital fisico y tecnoldgico y las actividades de innovacion;
* mejorar la calidad y la confianza en las instituciones espafiolas;

e reforzar la sostenibilidad de las cuentas publicas;

¢ reducir los desajustes entre la oferta y la demanda que se observan en el mercado de la vivienda y que estan
generando problemas de accesibilidad a esta, y

e afrontar los multiples desafios que plantean el envejecimiento poblacional, la existencia de ciertas bolsas de
vulnerabilidad entre los hogares espafnoles y la transicidn ecoldgica.

— Abordar con éxito estos desafios requiere del disefio e implementacidn de una estrategia integral de reformas
ambiciosas con vocacion de permanencia.

— En este contexto, el programa Next Generation EU (NGEU) y el Plan de Recuperacion, Transformacién y
Resiliencia (PRTR) suponen una oportunidad unica para incrementar la capacidad de crecimiento potencial de
la economia espafola.

— No obstante, resultan fundamentales una seleccion rigurosa de los proyectos de inversion que se financiaran
con cargo al programa NGEU y una implementaciéon ambiciosa del resto de las reformas e hitos que estan
pendientes en el PRTR.
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1 Introduccion

Una vez recuperados los niveles de actividad previos a la pandemia —en el curso de 2022—,
la economia espafnola aun mantuvo, en 2023, un elevado grado de dinamismo (véase el

capitulo 1 de este Informe). Todo ello en un contexto en el que la actividad econdémica global y,
en especial, en el area del euro se ralentizo.

A lo largo del horizonte 2024-2026, las perspectivas de crecimiento para nuestro pais siguen
siendo relativamente favorables (Banco de Espafa, 2024a). Existen, no obstante, algunas
fuentes de incertidumbre, tanto a escala internacional como nacional, que no deben
minusvalorarse.

En cualquier caso, la capacidad de crecimiento de la economia espafola en los proximos afnos
se vera muy condicionada por un conjunto de retos estructurales de gran envergadura. Entre
estos destacan: i) impulsar el crecimiento de la productividad; ii) reducir la elevada tasa de
paro estructural en nuestro mercado de trabajo (véase el capitulo 3 de este Informe);
iii) incrementar el tamafo empresarial y facilitar la reasignacion de los recursos productivos
entre sectores y empresas; iv) favorecer la acumulacion de capital humano por parte de la
poblacion; v) promover lainversion en capital fisico y tecnolégico y las actividades de innovacion;
vi) mejorar la calidad y la confianza en las instituciones espanolas; vii) reforzar la sostenibilidad
de las cuentas publicas; viii) reducir los desajustes entre la oferta y la demanda que se observan
en el mercado de la vivienda y que estan generando problemas de accesibilidad a esta (véase
el capitulo 4 de este Informe), y ix) afrontar los multiples desafios que plantean el envejecimiento
poblacional, la existencia de ciertas bolsas de vulnerabilidad entre los hogares espanoles y la
transicioén ecoldgica. Todo ello en un contexto geopolitico muy complejo y en el que la actividad
del sistema financiero nacional y global se encuentra sometida a considerables fuentes de
incertidumbre (Banco de Espafa, 2024b).

Abordar con éxito estos desafios requiere del diseno e implementacion de una estrategia integral
de reformas ambiciosas con vocacion de permanencia. Por motivos expositivos, los retos
descritos anteriormente se presentan en este capitulo —y en otros incluidos en este mismo
Informe— de maneraindependiente. No obstante, todos ellos estan estrechamente relacionados
entre si, lo que exige una interpretacion global. Asi, por ejemplo, un elemento fundamental en
cualquier proceso de consolidacion fiscal es el propio crecimiento econémico, cuyos motores
principales son el dinamismo de la productividad y la mejora del capital humano, fisico y
tecnoldgico de la economia. En el mismo sentido, reducir el elevado desempleo estructural en
el mercado laboral espafol pasa, ineludiblemente, por reforzar el papel de la educacién, lo que,
a su vez, también contribuiria a incrementar los salarios, a elevar la productividad y a impulsar
la igualdad de oportunidades en nuestro pais. Por otra parte, la transicion ecoldgica exigira del
sector privado —también del sector publico— un esfuerzo inversor en capital y en innovacion
muy significativo, que se veria favorecido por una mejora del marco institucional en el que se
desarrolla la actividad econdmica en Espana.
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En este contexto, el programa Next Generation EU (NGEU) y el Plan de Recuperacion,
Transformacion y Resiliencia (PRTR) suponen una oportunidad Unica para incrementar la
capacidad de crecimiento potencial de la economia espafiola’. Por el momento, Espafia ya ha
recibido, en forma de transferencias, en torno a 37 miles de millones (mm) de euros de los
aproximadamente 163 mm de euros que —sumando préstamos y transferencias— han sido
asignados a nuestro pais en el marco del Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia, que es la
parte principal del programa NGEU y se vertebra a través del PRTR. El desembolso del resto
de estos fondos por parte de la Comision Europea esta vinculado a la consecucion de diversos
hitos y objetivos —relacionados tanto con proyectos de inversion como con reformas
estructurales—, que tienen como fecha limite para su cumplimiento el 31 de agosto de 2026.

En este sentido, resultan fundamentales una seleccién rigurosa de los proyectos de inversion
que se financiaran con cargo al programa NGEU y una implementacién ambiciosa del resto de
las reformas e hitos que estan pendientes en el PRTR —entre las que destacan, por ejemplo,
una reforma integral del sistema tributario y una revisidn de las prestaciones asistenciales por
desempleo—. Del mismo modo, si bien aun es pronto para valorar de manera precisa los
efectos macroecondmicos de los fondos desplegados y el impacto de las reformas aprobadas
—dada la escasa informacion disponible y por el corto periodo de tiempo transcurrido—, seria
deseable impulsar un proceso de evaluacién en tiempo real, que permita identificar y corregir
las posibles deficiencias que puedan surgir, tanto en materia de procedimientos como en la
propia evolucidon de los proyectos financiados. En este sentido, la enorme complejidad que
subyace a la gestion de estos fondos aconseja un elevado grado de transparencia, de manera
que todo este proceso acabe suponiendo una mejora en la confianza de la poblacién acerca
de sus instituciones.

1 Por ejemplo, en esta direccion apuntan, utilizando enfoques metodologicos diferentes, los siguientes trabajos analiticos
publicados recientemente por el Banco de Espafa: Cuadrado, Izquierdo, Montero, Moral-Benito y Quintana (2022), Fernandez-
Cerezo, Moral-Benito y Quintana (2023) y Dominguez-Diaz, Hurtado y Menéndez (2024).
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2 Productividad

Contexto:

Las ganancias de productividad representan el principal motor del crecimiento econémico a
largo plazo. Una de las métricas mas utilizadas para medir la productividad es la productividad
total de los factores (PTF), que puede definirse como la parte del crecimiento del producto que
no viene explicada por la evoluciéon de los recursos productivos. Es decir, los incrementos de
la PTF aproximan las mejoras en la eficiencia con la que se combinan y se utilizan los factores
productivos, que redundan en crecimientos del PIB incluso sin aumentar los niveles de dichos
factores (capital y trabajo)’>. De este modo, los avances en la PTF pueden considerarse el
determinante fundamental del crecimiento a largo plazo, en la medida en que las mejoras en la
eficiencia, al utilizar los recursos productivos, no estan sometidas a rendimientos decrecientes;
ademas, su uso no es excluyente®.

Evidencia:

En las ultimas décadas, la economia espafola ha experimentado una ralentizacién en el
dinamismo de la productividad, que ha sido significativamente mas acusada que la registrada
en otros paises desarrollados. En particular, entre 2000 y 2022, el crecimiento de la PTF en
Espafa fue en torno a 13 y 17 puntos porcentuales (pp) inferior al observado en Alemania y
Estados Unidos, respectivamente (véase grafico 2.1.a). Como se puso de manifiesto en el
capitulo 2 del Informe Anual 2022 del Banco de Espafa, este reducido vigor de la productividad
ha sido, junto con la persistencia de tasas de paro muy elevadas, una de las principales razones
por las que nuestra economia se ha mostrado incapaz de alcanzar el nivel de renta per capita
del area del euro a lo largo de las ultimas décadas.

Evidencia adicional:

Una forma de entender la evolucion de la productividad agregada en Espafia en los afios mas
recientes —a partir de 2013— es analizando, con datos a nivel de empresa, qué parte de dicha
evolucion se debe a efectos composicidon entre sectores —esto es, en qué medida el cambio

2 La PTF es una métrica de eficiencia relacionada con otras ampliamente utilizadas, como la productividad del trabajo o el PIB per
cépita. La PTF se calcula dividiendo la produccion total entre la contribuciéon combinada de los factores de produccion, bajo
supuestos de la forma funcional en la que estos factores se combinan. La productividad del trabajo se obtiene dividiendo la
produccion total entre la cantidad de horas trabajadas v, por tanto, es una medida mas especifica que se centra en la eficiencia
del factor trabajo. Por su parte, el PIB per capita se obtiene dividiendo el PIB entre la poblacion de un pais e indica el ingreso
promedio por habitante, por lo que no esta enfocado en medir la eficiencia del uso de los factores productivos.

3 Los aumentos en el nivel de produccién debidos al uso de los factores productivos suelen estar sujetos a rendimientos
decrecientes. Es decir, a medida que aumenta el uso de un factor productivo, la produccion adicional generada por cada unidad
de insumo adicional es menor. Sin embargo, en el caso de los aumentos de produccion debidos a ganancias en productividad,
no se produce este fendmeno. Por otro lado, el uso de las ganancias en productividad no es, en general, excluyente. Es decir,
el desarrollo de un nuevo proceso de produccidon que mejora la productividad puede utilizarse, habitualmente, por parte de
diferentes unidades productivas. En cambio, una maguina o una persona trabajadora son factores productivos cuyo uso por
parte de una empresa si es excluyente para las demas empresas.
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Gréfico 2.1

La economia espanola ha experimentado una ralentizacion en el dinamismo de la productividad mas acusada

que la registrada en otros paises desarrollados. Entre los factores que lo explican destacan su reducido crecimiento
en las empresas activas y la escasa aportacion de la creacion neta de empresas

2.1.a PTF

1990 =1
S B Espana
1,30 | S~
1,25
1,20
1,15
1,10
1,05
1,00
0,95

0,90 L L L
1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014 2018 2022

Bl Alemania
Italia

Z Estados Unidos
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FUENTES: OCDE y Banco de Espana (Central de Balances).

a El crecimiento de la PTF es en porcentaje (%), y el resto, en puntos porcentuales. Descomposicion del crecimiento de la PTF del conjunto de
empresas de la Central de Balances siguiendo la metodologia de Foster, Haltiwanger y Krizan (2001) y usando las ventas como pesos para su
agregacion y el método de Wooldridge (2009) para el computo de la PTF a nivel de empresa.

()
DESCARGAR

en los pesos de sectores con diferentes niveles de productividad contribuye al comportamiento
de la productividad agregada— o a distintos factores intrasector. Entre estos ultimos pueden
distinguirse, a su vez, tres contribuciones: la que se deriva del crecimiento de la productividad
en cada empresa (contribucion intraempresa), la que surge de las variaciones en los pesos
relativos de las empresas activas en un mismo sector a lo largo del tiempo (contribucion entre
empresas) y la resultante de la creacion y destruccion de empresas (contribucion entrada neta
de empresas). Los resultados de este andlisis apuntan a que, entre los factores que explican el
escaso empuje de la productividad agregada en la economia esparola, destacan su reducido
crecimiento en las empresas activas y la escasa aportacion de la creacidon neta de empresas al
avance de la productividad (véase gréfico 2.1.b)*:

4 Este andlisis se realiza solo hasta 2021, ya que aun no esta disponible la informacién sobre destruccion de empresas en 2022.
Para mas detalles sobre la metodologia, véase Foster, Haltiwanger y Krizan (2001).
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e | a contribucion de la reasignacion de la actividad entre sectores al crecimiento de la
PTF fue ligeramente negativa en Espafia entre 2013 y 2021. Por su parte, la evolucion
de la productividad dentro de cada sector si contribuyd, durante este periodo, al
avance de dicha variable en términos agregados, un fenédmeno que también se observa
en otros paises de nuestro entorno (Banco Central Europeo, 2021).

e Dentro del crecimiento intrasectorial de la productividad, el proceso de reasignacién
de recursos entre empresas activas dentro de un mismo sector habria contribuido de
forma positiva al avance de la productividad en Espafa. Es decir, aquellas empresas
con mayores niveles de productividad habrian registrado crecimientos de la actividad
mas elevados que el resto de las empresas en su mismo sector. Por su parte, la
contribucion del componente intraempresa habria sido negativa, es decir, en promedio,
el crecimiento de la productividad de las empresas habria sido negativo. Finalmente, el
margen extensivo —esto es, la entrada neta de empresas— habria contribuido de
forma muy modesta al crecimiento de la productividad.

Areas en las que incidir:

El escaso vigor de la productividad en la economia espanola es el reflejo de multiples factores que
interactuan entre si y sobre los que convendria actuar simultaneamente. Entre dichos factores
destacan, por ejemplo: i) todos aquellos aspectos que condicionan el tamano y la demografia
empresarial, asi como la reasignacion de los recursos productivos entre sectores y empresas®;
ii) el nivel de capital humano en la poblacién; iii) el stock de capital tecnoldgico y los determinantes
de la inversién en innovacion, y iv) el marco regulatorio e institucional. Las siguientes secciones
describen el papel que estos factores desempefan en nuestro pais y proponen distintas lineas de
actuacion para incrementar su contribucion al avance de la productividad.

Medidas recientes desplegadas en este ambito:

Destaca el Proyecto de Real Decreto por el que se crea el Consejo de la Productividad de
Espafa, dando cumplimiento a una recomendacion emitida por el Consejo de la Unién Europea
en septiembre de 2016°. Este Consejo tendra entre sus funciones la elaboracion de andlisis
econdmicos y estadisticos y la emisidn de opiniones publicas orientados a la evaluacion y
diagnéstico de la productividad y la competitividad de la economia espafola. Su eficacia
exigiria la independencia y la competencia profesional de los miembros del Consejo, asi como
los recursos suficientes para poder efectuar analisis rigurosos.

5 La composicion sectorial de la economia espafiola explica solo una parte del escaso dinamismo de la productividad en nuestro
pais. En este sentido, si bien es cierto que nuestra estructura productiva se encuentra sesgada hacia ramas de actividad que
suelen registrar un crecimiento mas reducido de la productividad, el menor nivel de esta variable frente a otros paises europeos
se observa en practicamente todos los sectores.

6 De acuerdo con la informacion mas actualizada que proporciona la Comision Europea, entre los paises del area del euro, solo
Espana, Italia y Estonia no cuentan aun con un Consejo de Productividad.
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3 Tamano y demografia empresarial

Contexto:

Todos aquellos aspectos que limitan artificialmente el crecimiento empresarial o la capacidad
para que los factores productivos se reasignen entre sectores y empresas acaban redundando,
eventualmente, en un menor dinamismo de la productividad de la economia. En efecto, la
evidencia empirica disponible pone de manifiesto que las empresas de mayor tamafio suelen
presentar niveles de productividad mas elevados y que, como se ha discutido en la seccién
anterior, el proceso de reasignacion de recursos entre empresas es un determinante de primer
orden en la evolucion de la productividad agregada’. Por otra parte, en general, las empresas
de tamafo reducido estan menos diversificadas que sus competidoras de mayor dimension,
no solo en términos de sus productos y clientes, sino también en cuanto a sus fuentes de
financiacion. Todo ello da como resultado que las primeras presenten una mayor vulnerabilidad
relativa ante perturbaciones macrofinancieras adversas.

Evidencia:

El peso de las empresas de menor tamafo en nuestro pais es relativamente elevado en una
comparativa internacional. Asi, en 2021, un 76,8 % de las empresas espafnolas tenian entre uno
y cuatro empleados, el mayor porcentaje de la Unién Europea (UE) y muy por encima del que
se observaba, por ejemplo, en Alemania —63,2 % —, Francia —70,4 % — e ltalia —72,5%—. Es
importante resefar que esta brecha, que se ha mantenido de forma relativamente persistente
a lo largo de las ultimas décadas, no puede explicarse por la particular composicion sectorial
de nuestra economia®.

Evidencia adicional:

Ademas de por un reducido tamafo de las sociedades, recientemente, la demografia
empresarial espafiola también se distingue —con respecto a la de otros paises de nuestro
entorno— por mostrar un menor grado de rotacion, lo que también limita el dinamismo de la
productividad.

— Se harecuperado el numero de empresas previo a la pandemia. El nimero de empresas
activas en Espana se situ6 en 3.202.912 en 2022, frente a las 3.154.837 registradas en 2019.

7 Véanse, por ejemplo, Moral-Benito (2018) y Garcia-Santana, Moral-Benito, Pijoan-Mas y Ramos (2020).

En particular, el porcentaje de las empresas esparolas que, en 2021, tenian entre uno y cuatro empleados era del 58,9 % en las
ramas manufactureras —frente al 43,6 %, el 53,2% y el 52,9 % de Alemania, Francia e Italia, respectivamente— y del 79 % en
los sectores de servicios —frente al 66,6 %, el 71,9% y el 76,7 % de Alemania, Francia e ltalia, respectivamente—.
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Esto supone un incremento del 1,5 %, inferior al observado en el conjunto de la UE durante
el mismo periodo —del 9,8 % —°.

No obstante, la tasa de rotacion empresarial ha caido y se mantiene en niveles reducidos.
Latasa de rotacion de empresas, definida como la suma de las altas y las bajas de empresas
respecto al total de empresas activas'®, cay6 en Espafia desde el 18,2 % en el promedio de
2016-2019 hasta el 16,2 % en 2020-2021. En el caso de la UE, la tasa de rotacién aumentd
desde el 17,3 % hasta el 18,1 % en el mismo periodo.

La menor tasa de rotaciéon de Espana, en comparacion con la UE, se debe tanto a una
menor tasa de creaciéon como a una menor tasa de salida de empresas. En concreto, en
Espafa las tasas de entrada, en linea con las de la UE hasta 2019, se situaron en 2020 y
2021 en torno a 1,7 pp por debajo de las de nuestros socios europeos (véase grafico 2.2.a).
Por su parte, la tasa de salida se redujo desde el entorno del 8,5 % durante los afos previos
a la pandemia hasta el 7,3 % en 2021'"" 2, Esto contrasta con el incremento, desde el 7,5 %
hasta el 8,5 %, que se observé en el caso de la UE.

La creacion y la destruccion de empresas contribuyen positivamente a la evolucion de
la productividad. Por tanto, una menor rotacién empresarial limita el dinamismo
agregado de esta variable. El impacto de la creacion y la destruccidon de empresas sobre
la evolucién de la productividad depende no solo de las tasas de entrada y de salida, sino
también de los niveles relativos de productividad de las empresas que se crean y se
destruyen. Al objeto de analizar este Ultimo aspecto, se considera, para las salidas, una
regresion en la que la variable dependiente toma valor 1 si la empresa se destruye en un
afno y 0 en caso contrario, y la variable explicativa de interés es la productividad de la
empresa en el periodo anterior en términos relativos a la media de su sector y afio. Por su
parte, en el caso de la creacidon de empresas, se considera una regresion analoga, pero en
la que la variable dependiente toma valor 1 si la empresa se crea en un afio y 0 en caso
contrario, y la variable explicativa es la productividad de la empresa en el periodo actual.

10

1

12

Los datos sobre el nimero de empresas proceden del Directorio Central de Empresas (DIRCE) en el caso de Espafa y de las
Estadisticas Estructurales de las Empresas de Eurostat para la UE. Los datos del DIRCE no incluyen las empresas de los
sectores agricola (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). Ademas, en el caso de la UE, no se incluyen tampoco educacion (CNAE P), actividades sanitarias
y de servicios sociales (CNAE Q), actividades artisticas, recreativas y de entretenimiento (CNAE R) ni ningun servicio financiero
(CNAE K). El numero de empresas, excluyendo también estos sectores, aumentd en Espana desde las 2.781.367 de 2019
hasta las 2.804.037 en 2022.

Las empresas activas son aguellas con ventas o empleo positivos durante el periodo analizado. La entrada de empresas se
refiere al registro de una empresa activa nueva que no involucra a otras empresas existentes ahora o hace menos de dos anos.
La salida de empresas se refiere a aguella unidad de produccion que deja de estar activa en el periodo siguiente, de nuevo
excluyendo los casos en los que estén involucradas otras empresas y cuando se produce una reactivacion durante los dos
aflos posteriores.

Cabe destacar que, dado gque se miden las salidas en términos econémicos y no juridicos, estos resultados no estan afectados
por la moratoria concursal. De hecho, el porcentaje de concursos sobre el nimero de empresas se situd en el 0,14 % en 2019
(ultimo ano antes de la aprobacién de la moratoria concursal), frente a una tasa de salidas del 9,4 %. De esta manera, aun
manteniendo el nimero de disoluciones en niveles previos, se mantendria la caida en la tasa de salidas.

Segun el DIRCE, las tasas de entrada y de salida de empresas en Espafia continuaron en 2022 por debajo de las de 2019y en
linea con el promedio observado en 2020-2021.
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Gréfico 2.2
La menor tasa de rotacion de Espana, en comparacion con la UE, se debe tanto a una menor tasa de creacion
como a una menor tasa de salida de empresas

2.2.a Evolucion de las tasas de entrada y de salida de empresas en Espafa y en la UE (a)
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2.2.b Niveles relativos de productividad de las empresas que se crean y se destruyen con respecto a las empresas activas (b)

Efecto por cada desviacién estandar superior a la productividad del sector, pp
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espafia (Central de Balances).

a Dada la ausencia de informacion para alguno de los afios 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).

b El grafico muestra los coeficientes asociados a la PTF a nivel de empresa (en desviaciones respecto a la media del sector) y estimados afio a afio
en dos regresiones: una regresion en la que la variable dependiente es una variable dicotdmica que toma valor 1 si la empresa sale del mercado y 0
si contintia operando (linea azul), y otra en la que la variable dependiente es una variable dicotémica que toma valor 1 si la empresa lleva menos de
un afio en el mercado y 0 en caso contrario (linea roja). De este modo, los coeficientes estimados miden el efecto de variaciones de una desviacion
estandar en la PTF de las empresas con respecto a la media del sector sobre las tasas de entrada y de salida. La PTF a nivel de empresa se estima
en un paso previo mediante el método de Wooldridge (2009). Las lineas discontinuas muestran los intervalos de confianza al 95 %.

[
DESCARGAR

De acuerdo con los coeficientes estimados en sendas regresiones, se pueden extraer las
siguientes conclusiones principales (véase grafico 2.2.b):

e En el caso de las salidas de empresas, el coeficiente negativo implica que, tal y como cabria
esperar, las empresas menos productivas tienen una mayor probabilidad de salir del
mercado. No obstante, si bien durante la crisis financiera se intensificé la asociacion negativa
entre productividad y destruccion, este no fue el caso durante la crisis sanitaria. Este
resultado podria deberse, al menos en parte, a las diversas medidas de apoyo desplegadas
por las autoridades tras la irrupcién de la pandemia, como los expedientes de regulacion
temporal de empleo (ERTE), los aplazamientos de cotizaciones sociales e impuestos y la
puesta a disposicion de las empresas de crédito en condiciones favorables.
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e En el caso de las entradas de empresas, el coeficiente negativo también apunta a que las
empresas de reciente creacion son menos productivas que las ya establecidas. No
obstante, las primeras presentan habitualmente un mayor margen de mejora que las
empresas existentes. Asi, por ejemplo, en Espafa el crecimiento de la productividad de
las empresas que entraron entre 2014 y 2016 fue, al cabo de cinco afos, en torno a 22 pp
mas elevado que el de las empresas existentes, de manera que, a partir de ese ejercicio,
su productividad ya era mas elevada que la de sus competidoras. En todo caso, el
coeficiente estimado en esta regresion es menos negativo que el estimado para las
salidas, lo que sugiere que la productividad de las nuevas empresas es mas elevada que
la de aquellas empresas que dejan de operar.

Areas en las que incidir:

Alolargode las ultimas décadas, se han identificado multiples obstaculos que han condicionado

el tamafo y la demografia empresarial en nuestro pais. Entre estos, cabe destacar aquellos

relacionados con:

— La cantidad y la calidad de la regulacion. El volumen y la complejidad de la regulacion de

la actividad econdmica de nuestro pais han venido creciendo de forma muy significativa en
los ultimos afios'. Esto exige que las empresas dediquen una fraccion creciente de sus
recursos a su conocimiento y cumplimiento y que, en ocasiones, se generen trabas a la
unidad de mercado. En este sentido, para reducir la carga regulatoria de las empresas y
promover la unidad de mercado —lo que favoreceria el crecimiento empresarial y la
competencia—, resultaria conveniente que los distintos niveles de las Administraciones
Publicas (AAPP) pusieran en comun sus diferentes enfoques normativos, sector a sector,
para tratar de alcanzar estandares acordes con las mejores practicas.

El acceso de las empresas espafolas a fuentes de financiacion no bancarias. A pesar de
los avances alcanzados en los ultimos anos, la capacidad de las empresas esparolas para
acceder a fuentes de financiacién de mercado no bancarias sigue siendo muy reducida.
Esto resulta especialmente perjudicial para el crecimiento cuando limita las posibilidades de
inversion de las empresas mas jovenes e innovadoras —que disponen, en términos relativos,
de un menor colateral, pero de un mayor potencial de crecimiento—. En este sentido, se
hace necesario seguir progresando en el desarrollo de los mercados de capital riesgo, tanto
en Espafa como a escala europea. Para ello, es preciso avanzar de forma decidida hacia la
unién de los mercados de capitales en la UE (Banco Central Europeo, 2024).

Procesos de insolvencia. Histéricamente, el uso de los concursos de acreedores y de los
mecanismos preconcursales ha sido relativamente reducido en Espafa. Ademas, cuando

13

Para mas detalles, véanse Mora-Sanguinetti, Quintana, Soler y Spruk (2024) y Mora-Sanguinetti y Pérez-Valls (2021), que
utilizan una novedosa base de datos que recopila y clasifica las mas de 200.000 normas adoptadas en Espana entre 1995 y
2020. Ademas, de acuerdo con el Single Market Scoreboard de la Comisidon Europea, nuestro pais se situd, en 2022, en la
posicion 22 de la UE en relacion con la carga de la regulacion gubernamental.
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se han empleado, los concursos de acreedores se han caracterizado por una larga duracion
media y por una alta tasa de liquidacion de las empresas concursadas (Garcia-Posada
Gbémez y Vegas Sanchez, 2018). Todo ello ha supuesto retrasos en la salida del mercado de
las empresas inviables —y, llegado el caso, ha reducido el valor econémico de las empresas
afectadas—, con el consiguiente impacto adverso sobre el dinamismo de la productividad
agregada. La reforma de la Ley Concursal de 2022, que se describe al final de esta seccidn,
pretende corregir algunas de estas deficiencias.

Proceso de asignacion de licitaciones publicas. Estas licitaciones recaen, mayoritariamente,
en empresas grandes. Algunos estudios sugieren que reorientar estos procesos de
asignacion, al menos parcialmente, hacia empresas que son pequeinas y muy productivas,
pero que estan restringidas financieramente, podria incentivar el crecimiento empresarial y
de la productividad agregada (Giovanni, Garcia-Santana, Jeenas, Moral-Benito y Pijoan-
Mas, 2022). En este contexto, cabe destacar que un trabajo reciente del Banco de Espafia
(Aguilar, Alloza, Mata, Moral-Benito, Portillo-Pampin y Sarasa-Flores, 2023) sefiala que, por
el momento, las licitaciones vinculadas al programa NGEU se estan asignando a empresas
mas grandes que las de otras licitaciones publicas previas'. En cambio, las subvenciones
vinculadas a este programa se estan asignando a empresas comparativamente mas
pequefias que las de otras subvenciones, una dinamica parcialmente explicada por la
importancia de programas como el Kit Digital™.

Umbrales regulatorios. La literatura académica ha puesto de relieve la existencia de
determinados umbrales regulatorios —en el ambito laboral y tributario—, asociados a
niveles arbitrarios del tamafo de las companias, que desincentivan, en cierta medida, el
crecimiento empresarial en torno a estos (Almunia y Lépez-Rodriguez, 2018). Seria
conveniente revisar dichos umbrales y su impacto sobre la demografia empresarial.

Medidas recientes desplegadas en este ambito:

En los ultimos afnos se han aprobado diversas iniciativas que tratan de fomentar el crecimiento

empresarial y de facilitar la reasignacion eficiente de los factores productivos. No obstante,

aun es pronto para valorar con rigor si dichas iniciativas podran revertir de forma apreciable

algunas de las deficiencias que la economia espafola ha venido presentando persistentemente

en el ambito del tamafo y la demografia empresarial. Entre las medidas recientemente

aprobadas, destacan:

— Ley «Crea y Crece». Tiene como objetivo impulsar la creacién de empresas y fomentar su

crecimiento a través de actuaciones tales como: i) facilitar y agilizar los tramites para la

14

15

Ademas de presentar un mayor tamafo, las empresas adjudicatarias de licitaciones NGEU son significativamente mas
productivas, presentan un mejor acceso a la financiacion bancaria y sufrieron una menor caida en sus ventas durante la
pandemia.

Programa de ayudas a la digitalizacion de pequefias y medianas empresas, que se ha traducido en una primera linea de
convocatorias por valor de 1.500 millones de euros y que, en la actualidad, presenta un porcentaje de ejecucion superior al
80 % del total.
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creacion de una empresa —por ejemplo, a través de la reduccién del capital social minimo
o de la introduccion de un formato estandarizado y estatutos tipo en la constitucion de
sociedades de responsabilidad limitada—; ii) flexibilizar los mecanismos de financiacion
alternativa —por ejemplo, mediante la introduccion de un nuevo régimen juridico para las
plataformas de financiacion participativa o crowdfunding—, v iii) incorporar incentivos para
el cumplimiento de los plazos de pago, tanto en el sector privado —agregando el deber de
informar del periodo medio de pago a proveedores en las cuentas anuales y realizando el
seguimiento de la evolucion de la morosidad— como en las AAPP —requiriendo el pago de
intereses en caso de demora en los pagos y otras medidas de lucha contra la morosidad—.

— Reforma de la Ley Concursal. La nueva norma establece un mecanismo preconcursal,
denominado «planes de reestructuracion», que permite la reestructuracion de las deudas
empresariales en una fase temprana. Ademas, introduce un procedimiento especifico para
microempresas, mas agil y menos costoso que el concurso de acreedores general. Por
ultimo, mejora el mecanismo de segunda oportunidad para autbnomos y particulares,
introduciendo la posibilidad de exoneracion sin liquidacion previa del patrimonio del deudor,
mediante un plan de pagos de tres afios de duracion, y extendiendo la exoneracién del
pasivo insatisfecho al crédito publico hasta un determinado umbral'®.

16 De acuerdo con los datos publicados por el Colegio de Registradores, en Espafa el nimero de concursos de acreedores
durante el afio posterior a la reforma aumenté un 89 % para los autonomos y particulares, desde 8.503 hasta 16.096. Ademas,
segun la informacion recogida por Cesce, los procedimientos especiales para microempresas han aumentado gradualmente,
hasta alcanzar los 147 en febrero de 2024, frente a los 4 de febrero de 2023.
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4 Capital humano

Contexto:

La literatura académica enfatiza la importancia del capital humano para el crecimiento
econdémico.

— Desde un punto vista macroeconémico, existe un amplio consenso sobre que un menor
stock de capital humano reduce el crecimiento'. Este impacto no solo provendria del
efecto directo del nivel formativo sobre la productividad individual, sino que también se
materializaria a través de otros canales; por ejemplo, a través de la complementariedad del
capital humano con la inversion en capital fisico o tecnoldgico. En este sentido, se observa
que los paises europeos que presentan un mayor nivel de capital humano —de acuerdo,
por ejemplo, con la puntuacion PIAAC en competencias matematicas— registran, de media,
1 pp mas de inversion en |+D+i que Espana.

— Desde una perspectiva empresarial, se ha destacado la correlacién que existe entre la
productividad de las empresas y la formacién de sus plantillas (Syverson, 2011). En
particular, se observa que las empresas situadas en la frontera productiva —dentro del 10 %
con mayor productividad— disponen de una plantilla con mayor formacion educativa —un
7 % mas de personal con educacion terciaria— que las empresas que se encuentran en la
mediana de la distribucion de productividad (Criscuolo, Gal, Leidecker y Nicoletti, 2021).

— A nivel individual, se aprecia un claro retorno positivo de la educacién, que, ademas,
parece estar aumentando con el tiempo. En particular, con datos de diferentes ediciones de
la Encuesta Financiera de las Familias (EFF) del Banco de Espafa, se puede estimar la tasa
interna de rentabilidad de la educacién como la de cualquier otra inversion. Por un lado, el
coste de la inversion se cuantificaria a partir de la suma de los ingresos que se dejan de
percibir al no trabajar durante el periodo de formacién. Por otro lado, el beneficio podria
calcularse a partir del diferencial positivo de ingresos laborales que se obtiene a lo largo del
periodo poseducativo"‘. De acuerdo con este analisis, se observa que, en 2019, alcanzar el
Bachillerato o la Formacion Profesional (FP) media ofrecia una rentabilidad del 18 % para
los hombres y del 26 % para las mujeres respecto a disponer Unicamente de la titulacién de
Educacion Secundaria Obligatoria (ESO); en ambos casos, una rentabilidad mayor que la
que se estimaba en 2007 (véase gréafico 2.3.a)'°. Ademas, finalizar los estudios universitarios

17 Véanse, por ejemplo, Romer (1986) y Lucas (1988, 1990, 2015).

18 Para mas detalles sobre la metodologia empleada, véase Jansen y Lacuesta (2024).

19 Heckman, Lochner y Todd (2006) estiman, para Estados Unidos en 1990, una rentabilidad de alcanzar 12 afios de formacion
(lo que equivaldria a finalizar bachillerato) del 39 % con respecto a quedarse Unicamente con 10 afios de formacion (secundaria
obligatoria), mientras que completar 16 afios de formacion (universidad) supondria una rentabilidad adicional del 24 % con
respecto a alcanzar solo 14 anos de formacion. Para otros paises, existen multiples estimaciones. Card (2008), analizando
diferentes articulos sobre el tema, sugiere que la rentabilidad de un afio adicional de educacion se situaria en varios paises
europeos entre el 5% de Suecia y el 10% del Reino Unido.

Informe Anual 2023 - Banco de Espana 118



L BCESKS CAPITULO 2

Gréfico 2.3

El retorno econémico de la educacion es elevado y positivo; ademas, parece estar aumentando con el tiempo.

En el ambito de la formacion universitaria publica presencial, la oferta parece estar reaccionando de manera muy
limitada a las necesidades de la demanda

2.3.a Tasa interna de rentabilidad (TIR) (a)
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2.3.b Preinscripciones de primera opcion y plazas en universidades presenciales publicas
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FUENTES: Banco de Espafa (EFF) y Ministerio de Ciencia, Innovacion y Universidades (UNIVbase).

a Se utilizan datos de la EFF 2008 y la EFF 2020. En el gréfico se presenta la TIR de alcanzar un nivel formativo frente a otro. La TIR de alcanzar un
nivel formativo se define como la tasa de descuento que iguala la suma del valor presente de las ganancias a lo largo de 50 afios de experiencia con
los costes de oportunidad (el valor presente de los ingresos de no educarse). Para obtener las ganancias laborales brutas por afio de experiencia,
se realiza una regresion del logaritmo de los ingresos laborales brutos anuales restringida a una muestra con los dos niveles educativos analizados,
afladiendo una constante, una variable ficticia del nivel educativo superior, una variable de experiencia potencial y su cuadrado, definida como
edad-16 para ESO, edad-18 para estudios medios, edad-20 para FP superior y edad-22 para universitarios. Se tienen en cuenta pesos y las cinco
imputaciones de la EFF en la estimacion. A partir de los resultados de estas regresiones se estiman ingresos laborales de 0 a 50 afos de experiencia
y se calcula una tasa interna de rentabilidad asumiendo que quien se pone a trabajar tras la ESO puede empezar a hacerlo dos afios antes que quien
estudia FP media o Bachillerato y no hay costes monetarios de estudiar. Igualmente, quien estudia FP superior empezaré dos afios mas tarde que
el que ha cursado estudios posobligatorios, y el universitario, cuatro afios mas tarde. Para més detalles, véase Jansen y Lacuesta (2024).

@
DESCARGAR

tras el Bachillerato ofrecia una rentabilidad adicional del 20 % para los hombres y del 23 %
para las mujeres; de nuevo, unos retornos superiores a los estimados en 2007. Por otra
parte, la rentabilidad adicional de la FP superior respecto a la educacién posobligatoria
media también era positiva en 2019 para hombres y mujeres, si bien, para estas ultimas,
dicha rentabilidad adicional disminuyd con respecto a la observada en 2007.
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Evidencia:

A pesar de la mejora que se ha producido durante las ultimas décadas, el nivel formativo de la
poblacion espafola sigue siendo inferior a la media europea.

— Abandono escolar. En Espafia, el abandono escolar se ha reducido de forma considerable
a lo largo de las ultimas décadas. Asi, por ejemplo, entre los nacidos en 1990 y los nacidos en
1998, el porcentaje de poblacion que a los 25 afnos tenian como maximo ESO se redujo
en 13 pp para los hombres y en 7 pp para las mujeres®. A pesar de estos desarrollos,
Espafia sigue siendo uno de los paises europeos con mayores tasas de abandono escolar.
En concreto, en 2023 el porcentaje de jovenes de entre 16 y 24 afos que habian dejado de
estudiar habiendo alcanzado como maximo el nivel obligatorio de educacion se situo en el
13,6 % en Espana, frente al 9,6 % del conjunto de la UE.

— Resultados del programa PISA. El programa PISA de la Organizacion para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos (OCDE) es una herramienta util para evaluar internacionalmente
la formacién de los alumnos cuando llegan al final de la etapa obligatoria. Los resultados
mas recientes se refieren a 2022 vy, de los 38 paises de la OCDE, situan a Espafa en la
posicion 23.% en matematicas, en la posicion 24.2 en lectura y en la posicidon 24.2 en
competencias cientificas. Cuando se tiene en cuenta solo a los estudiantes en los niveles
mas altos de excelencia, estas posiciones relativas de nuestro pais empeoran.

— Nivel formativo de la poblacién adulta. De acuerdo con Eurostat, en 2023 el porcentaje
de personas con bajo nivel educativo en Espafa era del 29 % entre los trabajadores, del
34 % entre los empleadores y del 35% entre los autbnomos. Estos porcentajes son
mayores que los que se observan en ltalia (27 %, 33% y 25%) y se sitian muy por
encima de los que se encuentran en Francia (12 %, 8% y 11 %) y Alemania (16 %, 11 % y
10 %)?'.

Evidencia adicional:

Ademas de la cantidad y de la calidad de la educacion, también resulta fundamental analizar
en qué medida la oferta educativa es capaz de adaptarse a los cambios que se producen en
la demanda, de forma que se eviten posibles desajustes formativos que podrian lastrar la
capacidad productiva de la economia y limitar la igualdad de oportunidades. En este sentido,
en el ambito de la formacion universitaria publica presencial, la oferta parece estar reaccionando
de manera muy limitada a las necesidades de la demanda.

20 Elincremento en la formacion de los hombres se repartid entre FP media, superior y estudios universitarios, mientras que, en
el caso de las mujeres, el aumento se concentrd principalmente en la formacion universitaria.

21 Aparte del nivel educativo, existen otras practicas relativas a la estructura, organizacion y gestion de la empresa que son claves
para la productividad. La literatura econémica ha avanzado en los ultimos afos en el andlisis de la importancia de estos factores
gracias a avances en su medicion a través de encuestas (Bloom y Van Reenen, 2007) o experimentos aleatorios (Adhvaryu,
Molina y Nyshadham, 2022).
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— Por el lado de la demanda, entre 2015 y 2022 el nimero de preinscripciones en la

universidad publica presencial aumenté un 30 % en nuestro pais (véase gréafico 2.3.b)?2.
Ademas, estas preinscripciones parecieron estar alineadas, en cierta medida, con las
demandas del mercado laboral. En particular, de media, estas preinscripciones mostraron
una correlacion positiva con la base de cotizacidon de los egresados cuatro afios después
de su graduacion: una titulacién con un salario un 10 % superior al de otra titulacion

presenté un 6 % mas de preinscripciones.

En cambio, por el lado de la oferta, las plazas de nuevo ingreso en las universidades
publicas presenciales cayeron ligeramente —un 1 % — en el periodo analizado?®. Ademas,
a diferencia de lo que se aprecia con las preinscripciones, la oferta de plazas por parte de
las universidades publicas presenciales en un ambito de estudio no esta correlacionada
con la variacién salarial. En concreto, aunque en los ambitos de estudio con mayores
oportunidades laborales se observa un mayor numero de titulaciones en las universidades
publicas presenciales, esto no viene asociado a un aumento de las plazas totales ofertadas.

Areas en las que incidir:

Es imprescindible desarrollar medidas estructurales que fomenten la acumulacion de capital

humano, lo que puede exigir una revision profunda del disefio institucional de nuestro sistema

educativo. Esto es especialmente relevante en la coyuntura actual, en la que parece probable

que pueda producirse una intensa reasignacion sectorial y ocupacional del empleo como

consecuencia, entre otros factores, de los profundos cambios demograficos y tecnoldgicos en

curso y de la transicion ecoldgica (para mas detalles en cuanto al posible impacto de estos
desarrollos sobre el mercado laboral, véase el capitulo 3 de este Informe). Entre las diversas

iniciativas que podrian desplegarse en este ambito, cabe destacar las siguientes:

— Permanencia en el sistema educativo. Las politicas publicas deberian seguir impulsando

la permanencia y el avance de los estudiantes a lo largo del sistema educativo reglado,
especialmente teniendo en cuenta el retorno individual (véase grafico 2.3.a) y agregado que
esto supone. En este sentido, es importante sefalar que la experiencia laboral sustituye de
manera limitada a la educacion formal en el desarrollo de competencias cognitivas para los
niveles educativos inferiores (Martinez-Matute y Villanueva, 2023). Para promover la
permanencia y el éxito de los estudiantes en los niveles educativos inferiores, existen
diversos programas de acompanamiento que se han mostrado utiles. Por ejemplo, algunos

22

23

En los dltimos anos, a la mayor demanda de estudios formativos derivada del incremento de los rendimientos a la formacion
(véase gréfico 2.3.a), se ha unido un mayor nimero de personas de 19 afos. En este sentido, cabe sefialar que, durante el
periodo 1995-2008, la fecundidad experimentd un cierto repunte en Espana, en linea con la fase de expansion econémica que
tuvo lugar en esos afos. Esto hizo que la poblacion de 19 afos fuera aumentando de forma continua entre 2015 y 2022,
pasando de 428.000 a 484.000 personas. Segun las proyecciones de poblacion del Instituto Nacional de Estadistica (INE), la
poblacion de 19 afos alcanzara las 586.000 personas en 2028. Sin embargo, debido a la menor fecundidad que se ha
observado desde la crisis financiera, esta poblacion tendera a decrecer de nuevo, para situarse alrededor de las 440.000
personas mas alla de 2040.

En el mismo periodo, el nimero de estudiantes de nuevo ingreso en grados en las universidades privadas aumentd en 20.000,
lo que supone un incremento del 53 %.
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programas de tutorias en grupos pequefios o con docentes del mismo colectivo étnico®.
Por otra parte, seria conveniente que el sector publico proporcionara a los estudiantes (y a
sus familias) suficiente informacién en cuanto a los rendimientos laborales de la formacion,
de forma que estos puedan adoptar decisiones debidamente informadas (McGuigan,
McNally y Wyness, 2016).

Formacion profesional. Una FP de calidad puede ser una alternativa muy eficaz para
reducir tanto el abandono escolar como algunos de los desajustes que se observan
actualmente —y que podrian incrementarse en el futuro— entre la demanda y la oferta de
trabajo en el mercado laboral®®.

e |Laley Organica de Ordenacion e Integracion de la Formacion Profesional, aprobada en
2022, pretende una transformacion global del sistema de FP en nuestro pais. Para ello,
apuesta por la FP dual —introducida en 2012— y por fomentar la formacién continua a lo
largo de la vida laboral.

e La principal caracteristica de la FP dual es el protagonismo de las empresas en la
formaciéon. Para Espafa, la literatura econdmica encuentra evidencia de que, en
comparacion con la formacién tradicional, la dual incrementa durante los dos afos
posteriores a la graduacion el numero de dias trabajados, la renta y la tasa de retencion
(Bentolila, Cabrales y Jansen, 2024). No obstante, a escala internacional, existe evidencia
mixta sobre si el mejor rendimiento a corto plazo de la FP dual se mantiene a lo largo de
la vida laboral, en especial en un contexto de cambio tecnolégico acelerado?. Por tanto,
podria ser conveniente —como contempla la nueva ley— acompafar el despliegue de la
FP dual con un refuerzo del sistema de formacion continua de los trabajadores con
competencias generales. Esto también resulta particularmente apropiado en una
coyuntura, como la actual, en la que se esta produciendo un notable envejecimiento de
la poblacién trabajadora, o que acarrea una cierta pérdida de habilidades cognitivas
(Anghel y Lacuesta, 2020).

e Entodo caso, en el curso 2021-2022, el porcentaje de plazas ofrecidas en el sistema dual
no alcanzo el 5% del total. Por tanto, para que en los proximos afos se puedan cumplir
los ambiciosos objetivos establecidos en el PRTR en cuanto al niumero de plazas
ofertadas de FP dual, sera preciso asegurar que las empresas espafnolas tengan los
incentivos adecuados para generar dichas plazas.

Formacion universitaria. La Ley Organica del Sistema Universitario, aprobada en marzo de
2023, promueve una serie de medidas para mejorar la calidad formativa y adaptar el sistema

24
25

26

Véanse Gershenson, Hart, Hyman, Lindsay y Papageorge (2022) y Battaglia y Lebedinski (2022).

Asi, por ejemplo, en los Ultimos trimestres el porcentaje de empresas que declaran que la escasez de mano de obra afecta de
forma negativa 0 muy negativa a su actividad se ha elevado de forma considerable en nuestro pais. En particular, de acuerdo
con la Encuesta del Banco de Espana sobre la Actividad Empresarial (EBAE), en el primer trimestre de 2024, el 43,8 % de las
companias compartian esta percepcion, 34 pp mas que a principios de 2021 (Fernandez-Cerezo e Izquierdo, 2024).

Véase Jansen y Lacuesta (2024) para un resumen de la literatura sobre esta cuestion.
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universitario espanol a los retos estructurales a los que se enfrenta nuestra economia.
Entre otros elementos, esta ley adopta cambios en la autonomia de las universidades, en
los sistemas de seleccion del personal y en las modalidades contractuales del personal
docente e investigador. Si bien es pronto para evaluar de forma exhaustiva la capacidad de
estanueva norma para corregir algunas de las deficiencias de nuestro sistema universitario?’,
de cara al futuro podria ser necesario desplegar actuaciones adicionales en dos areas en
particular:

e En primer lugar, se deberia evaluar el sistema de financiacion universitario actual en
dimensiones tales como su suficiencia, equidad y capacidad parafomentar la excelencia?®.

e En segundo lugar, se deberian reducir los desajustes entre la oferta y la demanda de
formacién universitaria publica identificados anteriormente, que podrian tener un impacto
adverso sobre la igualdad de oportunidades® y la capacidad de la economia espafiola
para acometer la transicion ecoldgica y digital de la actividad. En este sentido, cabe
sefalar que, de acuerdo con datos de Eurostat correspondientes al aino 2020, solo un
24 % de los estudiantes de educacion terciaria en Espafa estaban matriculados en algun
campo relacionado con las ciencias naturales, las matematicas, la estadistica, la informatica,
las tecnologias de comunicacion, la ingenieria, las manufacturas y la construccion; un
porcentaje inferior al que se observaba en el area del euro, del 28 %.

Educacioén financiera. La educacién econdmico-financiera es clave tanto para que los
ciudadanos tomen decisiones bien informadas sobre sus finanzas como para que puedan
valorar con criterio las politicas publicas. No obstante, el nivel de educacidn financiera de
la poblacién espafola, como la del resto de los paises de nuestro entorno, es reducido
(Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos, 2023b). En particular, los
datos de la Encuesta de Competencias Financieras del Banco de Espafia de 2021 muestran
que, en la poblaciéon espafiola de entre 18 y 79 afios, el porcentaje de personas que
entienden conceptos basicos relacionados con la inflacion, el tipo de interés compuesto y
la diversificacion del riesgo es relativamente bajo —del 65%, el 41% y el 52 %,
respectivamente— (Hospido, Machelett, Pidkuyko y Villanueva, 2023). En este sentido, el
Plan de Educacion Financiera, en el que participan el Banco de Espafa, la Comision
Nacional del Mercado de Valores y el Ministerio de Economia, Comercio y Empresa,
propone precisamente un conjunto de actuaciones destinadas a incrementar los niveles de
cultura financiera de la poblacién y a mejorar sus habitos y comportamientos financieros.
Para el periodo comprendido entre 2022 y 2025, el Plan prevé actuaciones en todos los
niveles educativos, iniciativas especificas destinadas a la poblacion vulnerable, asi como
otras dirigidas a los nuevos usuarios de servicios financieros por medios digitales. En

27

28
29

Por ejemplo, segun algunos rankings utilizados a escala internacional (véase Academic Ranking of World Universities), Espafia
cuenta con muy pocas universidades entre las mejores instituciones a escala global en términos de calidad y cantidad de su
produccion cientifica, dado el tamafo de nuestra poblacion y economia.

Véanse, por ejemplo, Montalban Castilla (2019) y Cabrales, Guell, Madera y Viola (2020).

Si bien las universidades privadas pueden haber cubierto parte de la demanda, la falta de reaccion por parte del sistema publico
universitario puede tener un impacto sobre la igualdad de oportunidades.
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paralelo, resulta crucial evaluar de manera continua y rigurosa el impacto de estas
actuaciones®°.

30 Bover, Hospido y Villanueva (2024) evaltian, mediante un experimento aleatorio, el efecto de cursar educacién financiera en
educacion secundaria sobre los conocimientos financieros y las preferencias y actitudes hacia el ahorro unos meses después
del curso. Los resultados de los alumnos en una prueba de conocimientos financieros mejoraron y su grado de paciencia en
elecciones entre consumo presente y futuro aumentd. Estos efectos positivos se observaron, concretamente, entre los alumnos
de segmentos de un entorno menos favorecido. La mejora de los conocimientos se puede cuantificar en torno al 17 % de una
desviacion estandar de las calificaciones en un examen disefiado al efecto. Como referencia, en el contexto de la Encuesta de
Competencias Financieras, esta magnitud serfa equivalente a un aumento del 40 % del conocimiento financiero en el segmento
entre 18 y 25 afos.
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5 Inversion en capital e innovacion

Contexto:

La inversion en capital fisico y tecnoldgico y el desarrollo de actividades innovadoras tienen el
potencial de elevar de forma significativa la productividad y la capacidad de crecimiento de la
economia a medio y largo plazo. Por tanto, cualquier politica integral de crecimiento sostenible
ha de estimular este tipo de actividades. Esto es especialmente relevante en el caso de las
actividades de innovacion, ya que estas presentan algunas particularidades®' que pueden
conllevar un esfuerzo innovador del sector privado inferior al que seria 6éptimo desde una
perspectiva social.

Evidencia:

En las ultimas décadas, un aspecto que ha contribuido a explicar el escaso dinamismo relativo
de la productividad en Espafa es el peso reducido de la innovacion en nuestro pais, que
también ha redundado en un menor stock de activos intangibles.

— En Espafa, el porcentaje de empresas innovadoras es mas bajo que en otros paises
de nuestro entorno, incluso teniendo en cuenta la distribucion sectorial y el menor tamano de
las empresas espanolas. En particular, segun la Community Innovation Survey de Eurostat,
en el periodo 2018-2020 solo un 31 % de las empresas espafolas innovaban, frente a un
49 % en el caso de la UE.

— Ademas, de acuerdo con los datos de la OCDE, la intensidad innovadora media es también
reducida en nuestro pais. En concreto, en 2022 los gastos en |+D+i en Espafa representaron
alrededor del 1,4 % del PIB, un porcentaje por debajo del que se observo en el conjunto de
la OCDE (2,7 %) o en paises como Alemania (3,1 %) y Francia (2,2 %). Esta brecha es el
reflejo del escaso empuje que esta partida de gasto mostré en Espafa, a lo largo del
periodo analizado, desde el punto de vista tanto de la inversién publica como de la inversién
del sector privado empresarial.

— Como resultado de estos desarrollos, aunque en las ultimas décadas los activos intangibles
han aumentado en la economia espafola —hasta representar el 5,9 % de todo el stock de

capital, de acuerdo con la Contabilidad Nacional—?2?, este avance no ha sido suficiente

31 Por ejemplo, la innovacion puede generar spillovers de conocimiento que no son plenamente apropiables por aquellos que
llevan a cabo la inversion. Ademas, cuando son exitosas, estas actividades dan como resultado habitualmente un activo
intangible cuyo valor econémico es mucho mas elevado para aquel que lo ha desarrollado que para quien lo ha financiado. Esto
hace que la financiacion de este tipo de actividades sea mas compleja y costosa que la vinculada, por ejemplo, a la adquisicion
de un activo fisico convencional.

32 Lainversion en activos intangibles, de acuerdo con la Contabilidad Nacional, se refiere a aquella en productos de propiedad
intelectual. No tiene en cuenta, sin embargo, otros activos intangibles, como el desarrollo de nuevos productos, la imagen de
marca, la formacion en capital humano a cargo de la empresa o la estructura organizativa.
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para cerrar de manera apreciable la brecha que existe en esta dimensioén con respecto al
promedio de la Unidn Econémica y Monetaria (UEM), excluyendo a Irlanda®® —donde los
activos intangibles representan un 9,4 % del stock de capital—.

Evidencia adicional:

En el periodo mas reciente, el comportamiento de la inversion ha presentado una notable

heterogeneidad por componentes; destacan el vigor que ha mostrado la inversion en activos

intangibles y en tecnologias de la informacién y de la comunicacién (TIC) y la debilidad que ha

experimentado la inversion en bienes de equipo.

— Desde el estallido de la crisis sanitaria, la recuperacion de la inversién en intangibles en

Espana ha sido mas robusta que la de otros componentes de la inversiéon. En concreto,
a principios de 2021 la inversion en este tipo de activos ya habia recuperado los niveles
previos a la pandemia, mientras que el resto de los componentes de la inversion aun no los
habian alcanzado a finales 2023 (véase grafico 2.4.a). Esto podria deberse, al menos en
parte, al impulso, en términos de desarrollo e implantacion de nuevas tecnologias, que
supusieron las restricciones a la movilidad vinculadas a la pandemia. Con todo, en 2023 la
inversion en productos de la propiedad intelectual en Espafa se situaba 8,5 pp por encima
de los niveles de 2019, mientras que en la UEM esta partida superaba sus registros
prepandemia en 11,4 pp.

En cuanto al capital tangible, el impacto negativo de las distintas perturbaciones
adversas que han condicionado la actividad econdmica espafola y global en los ultimos
anos estaria siendo mas acusado sobre la inversién en maquinaria y equipo. En particular,
en 2023 esta rubrica de la demanda todavia se situaba en Espana 8,6 pp por debajo de su
nivel prepandemia. En cambio, en el conjunto de la UEM este componente de la inversion
se encontraba en 2023 un 3,1 % por encima de su nivel de 2019. El escaso dinamismo
reciente de la inversion en maquinaria y equipo en la economia espafola se explica,
principalmente, por el débil comportamiento de la inversidén en equipo de transporte, que
se encuentra 25,1 pp por debajo del nivel previo a la pandemia —frente a 4,6 pp por debajo
en el caso de la eurozona—.

La inversiéon publica ha aumentado de manera significativa en los ultimos ahos. En
efecto, la inversion del sector publico se situd, en 2022, un 27,1 % por encima de su nivel de
2019. Este vigor podria explicarse, al menos en parte, por los efectos de la crisis sanitaria
sobre algunos sectores muy vinculados a las AAPP. En concreto, la inversidon en maquinaria
y equipo en dichos sectores —que engloban las ramas de «Administracion Publica y
defensa; Seguridad Social obligatoria», «Educacion» y «Actividades sanitarias y de servicios

33

Se excluye a Irlanda en los datos presentados en esta seccion debido a la distorsidon que este pais genera sobre las series de
inversion de la zona del euro. Para mas informacion, véase Andersson, Byrne, Emter, Gonzélez Pardo, Jarvis y Zorell (2023).
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Grafico 2.4

En el periodo mas reciente, la inversion en activos intangibles y en TIC en Espaiia ha mostrado un destacado vigor,

frente a la debilidad de la inversion en maquinaria y equipo

2.4.a Recuperacion de la inversién por componentes tras la pandemia
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sociales»**— crecié un 36,7 %. En todo caso, la inversion publica en la UEM, que también
podria haberse beneficiado de estos desarrollos, solo avanzé un 7,1 % entre 2019 y 2022.

Dados los retos que plantea el proceso de digitalizacion de la actividad, es importante
analizar también el comportamiento reciente de las inversiones en TIC. Estas
inversiones pueden referirse tanto a capital intangible —por ejemplo, software, bases de
datos y servidores de almacenamiento en la nube— como a capital tangible —por
ejemplo, equipos de telecomunicaciones y computacion—. Entre 2000 y 2022, este
componente de la inversidn ha mostrado un considerable dinamismo en nuestro pais,
elevando su peso en el PIB desde el 1,7 % hasta el 2,5 %, un porcentaje muy préximo al
2,6 % que se observa en el conjunto de la UEM (véase grafico 2.4.b). Por otra parte,

34 En estas ramas, si bien la actividad del sector publico es mayoritaria, también existen empresas privadas que desarrollan su

actividad. Por tanto, no debe interpretarse que toda la inversion que llevan a cabo estos sectores es exclusivamente publica.
35 Tasa de crecimiento entre 2019 y 2021, dltimo afio para el que se dispone de este desglose.
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segun el indice de Economia y Sociedades Digitales de la Comisién Europea, Espafa
ocupaba en 2022 el tercer puesto dentro de la UE en términos de conectividad digital, si
bien se situaba en el undécimo puesto en relacidén a la integracion de la tecnologia
digital por parte de las pymes.

Areas en las que incidir:

Muchas de las medidas que podrian desplegarse en nuestro pais para promover la inversion
empresarial y la innovacion se solapan o son compatibles con las distintas actuaciones,
descritas en las secciones anteriores, que seria deseable implementar para elevar el capital
humano de empresarios y trabajadores y para incrementar el tamafo de las empresas
espafolas y favorecer el proceso de reasignacion de los recursos productivos entre sectores
y sociedades. A continuacidon se destacan aquellas iniciativas que son mas especificas del
impulso a la inversion e innovacion:

— Proporcionar un marco regulatorio y un entorno institucional estable, que aporte
certidumbre y seguridad juridica a los inversores.

— Facilitarelacceso alafinanciacion externaparalos proyectos deinversion, especialmente
de aquellos que suelen encontrar mayores obstaculos para obtenerla —como las
actividades de innovacioén y la inversién en activos intangibles—. Para ello, como ya se ha
comentado en el epigrafe 3, seria conveniente impulsar el desarrollo de los mercados de
capital riesgo en Espafia y en Europa, mediante un avance decidido hacia la unién de los
mercados de capitales en la UE.

— Revisar la eficiencia y el disefio del sistema de incentivos fiscales a la innovacién. El
Libro Blanco sobre la Reforma Tributaria (2022) proporciona un diagnéstico exhaustivo
sobre los problemas en el disefio de los incentivos fiscales a la 1+D+i en Espafa y realiza
una amplia propuesta de reforma de dichos incentivos, en linea con las mejores practicas
a escala internacional. En particular, la evidencia internacional muestra que el disefio de
incentivos fiscales que implican mayores tasas de subvencidn para las empresas de nueva
creacion —que presentan mayores restricciones para la inversion en |+D+i— resulta una
politica particularmente efectiva para incrementar el esfuerzo y los resultados de la
innovacion. Asimismo, podrian considerarse medidas que permitieran a las empresas
innovadoras con insuficiencia de beneficios gravables obtener devoluciones en efectivo
por las inversiones realizadas.

— Seleccionar de manera rigurosa los proyectos de inversidn que se ejecutaran con los
fondos europeos NGEU, de forma que se maximicen la complementariedad y las sinergias
entre las inversiones publicas y privadas (Alloza, Leiva-Ledn y Urtasun, 2022), e implementar
de manera ambiciosa las reformas incluidas en el PRTR para reducir los obstaculos que
lastran el funcionamiento de los mercados y la asignacion de recursos en la economia
espafola (Albrizio y Geli, 2021).
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Medidas recientes desplegadas en este ambito:

— Ley de Fomento del Ecosistema de las Empresas Emergentes, mas conocida como «Ley de
Startups». Tiene como objetivo impulsar la inversién en actividades innovadoras, la
atraccion, recuperacion y retencion de talento, asi como la creacion y relocalizacion de
empresas emergentes con vocacion innovadora. Al mismo tiempo, pretende estimular la
colaboracién entre empresas emergentes con pymes y grandes companias, asi como
fomentar la cooperacion de las empresas emergentes y los emprendedores con las
universidades y centros de investigacion. Entre las medidas que incorpora, destacan los
incentivos fiscales y laborales a las actividades de |+D+i, asi como la simplificacién de
los tramites administrativos para la constitucién de nuevas empresas innovadoras.

— Ley de la Ciencia, la Tecnologia y la Innovacion. Fija un objetivo de financiacion publica de
la 1+D+i del 1,25 % del PIB en 2030. La norma también pretende promover la investigacion
cientifica, entre otras medidas, a partir de la creacion de una nueva modalidad de contrato
indefinido investigador y de la reduccidn de algunas cargas administrativas, como aquellas
relacionadas con el acceso a subvenciones.
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6 Marco institucional

Contexto:

Existe un amplio consenso en la literatura académica sobre que el marco institucional y, mas
en concreto, la calidad de las instituciones y el grado de confianza que generan en los distintos
agentes econdmicos son un determinante fundamental del crecimiento a largo plazo (Acemoglu,
Johnson y Robinson, 2005). Ademas, hay evidencia empirica que apunta a que las pérdidas de
confianza en las instituciones tienden a ser relativamente duraderas, por lo que sus efectos
econdmicos también pueden presentar una elevada persistencia®.

Evidencia:

De acuerdo con distintos indicadores comparables a escala internacional, desde la crisis
financiera se ha producido en nuestro pais una caida en la confianzay en la calidad institucional.

Cuantificar el grado de confianza que los agentes econdémicos tienen en las instituciones y la
calidad de estas es una tarea compleja, especialmente de cara a establecer comparaciones a
lo largo del tiempo y entre paises. En todo caso, a pesar de la incertidumbre que rodea a estos
ejercicios analiticos —tipicamente basados en la combinacién de multiples fuentes de
informacion y de las percepciones declaradas por distintos tipos de agentes—, algunas de las
métricas mas frecuentemente utilizadas en este ambito, como el Worldwide Governance
Indicators del Banco Mundial o el Eurobarémetro de la Comisién Europea, sugieren que, en las
ultimas décadas, se habria producido un deterioro en la confianza en las instituciones de
nuestro pais y en la percepcién en cuanto a su calidad; un deterioro que habria sido mas
acusado que el observado en otros paises de nuestro entorno®’.

Areas en las que incidir:

A la luz de esta evidencia y de su transcendencia econdmica, seria conveniente reforzar la
calidad y la confianza en las instituciones espafiolas.

— Por ejemplo, entre las dimensiones que evalla el Banco Mundial, existe margen para
mejorar la «calidad regulatoria» en nuestro pais, que no solo afecta de forma negativa al

36 Veéanse, por ejemplo, Becker, Boeckh, Hainz y Woessmann (2016), Daniele, Aassve y Le Moglie (2023) y Solé-Ollé y Sorribas-
Navarro (2018).

37 Asi, por ejemplo, de acuerdo con el Worldwide Governance Indicators del Banco Mundial, mientras que en 1998 Espafia se
encontraba muy por encima de la media de la zona del euro en términos de calidad institucional, en 2022 la situacion se habria
revertido. En la misma linea apunta el Eurobardmetro de la Comisién Europea al comparar €l nivel de confianza de los ciudadanos
en los partidos politicos, el Gobierno nacional, el Parlamento y el sistema judicial entre 2007 y 2023: Espafa ha pasado de mostrar
unos niveles de confianza mayores que los de las otras grandes economias de la UEM a estar por debajo de ellas —excepto en
la confianza en el sistema judicial, donde sigue ocupando el segundo puesto de la UE, tras Alemania—.
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tamafo empresarial y a la productividad de la economia espafola (véase epigrafe 3), sino
también a la eficacia del sistema judicial (Lucio y Mora-Sanguinetti, 2022).

Asimismo, se hace necesario impulsar la eficacia y la eficiencia de las AAPP espafolas, lo
que contribuiria a elevar la productividad y ejerceria un efecto arrastre positivo sobre las
decisiones de gasto, inversién e innovacion del sector privado. En este ambito, cabe
mencionar algunas iniciativas recientes cuya efectividad ha de ser objeto de una evaluacion
rigurosa en los préximos afos:

e Una de las prioridades del PRTR es la modernizacién de las AAPP —Componente 11,

dotado con algo mas de 4.200 millones de euros—. Esta iniciativa persigue mejorar la
eficiencia de la gestion de las AAPP mediante un impulso a la digitalizacion, la mejora del
uso energético (a través de la rehabilitacion de edificios y la utilizacidon de energias
renovables), el refuerzo del marco de evaluacién de politicas publicas y la reduccién de
la temporalidad en el empleo publico.

En relacion con lo anterior, la Ley de Institucionalizacion de la Evaluacion de Politicas
Publicas tiene como objetivo incorporar evaluaciones ex ante y ex post en los procesos
legislativos de la Administracion General del Estado®®. Los estatutos de la Agencia Estatal
de Evaluacion de Politicas Publicas, creada por esta ley, aun no se han aprobado.

Por otra parte, en el ambito de la funcién publica se han aprobado recientemente
modificaciones en los procesos de acceso al empleo publico, en la evaluacion de
desempefio y en la carrera profesional que tendran que ser evaluadas, entre otros
aspectos, de acuerdo con su impacto en la calidad de la prestacion de servicios publicos®®.
En todo caso, el Gobierno ha planteado, en la Comision de Funcion Publica del Senado
de 21 de marzo de 2024, las lineas maestras de una nueva reforma de la Administracién
Publica que, entre otros objetivos, pretende mejorar la planificacién, la eficiencia y la
capacidad para atraer talento de los sistemas de contratacion publica.

38

39

Las evaluaciones ex post de revision del gasto publico que se consideren necesarias las realizara la Autoridad Independiente
de Responsabilidad Fiscal (AIReF).

Véase el Real Decreto-ley 6/2023, de 19 de diciembre, que fue convalidado por el Congreso de los Diputados el pasado 10 de
enero.
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7 Envejecimiento poblacional

Contexto:

El envejecimiento de la poblacién es uno de los mayores desafios a los que las principales
economias mundiales habran de enfrentarse en los proximos afos. La extraordinaria
envergadura de este reto viene determinada no solo por la propia magnitud de los cambios
demograficos que estan en marcha, sino también por las numerosas implicaciones que dichos
cambios tienen, por ejemplo, para la capacidad de crecimiento de la economia, para las
dinamicas del mercado laboral y para la evolucién de los ingresos y gastos publicos*.

Evidencia:

Alo largo de las ultimas décadas, las dinamicas demograficas en Espafa se han caracterizado
por una caida significativa tanto de la tasa de fecundidad como de la tasa de mortalidad (véase
grafico 2.5.a). Como resultado de ello, se ha producido un considerable proceso de
envejecimiento poblacional, que se intensificara en las préximas décadas y que sera mas
acusado que el de otros paises de nuestro entorno.

— Tasa de fecundidad. Se redujo desde los 2,8 hijos por mujer en 1975 hasta los 1,1 hijos por
mujer en 1998. Desde entonces, la tasa de fecundidad en Espafia ha mostrado una cierta
estabilidad en torno a registros que se encuentran por debajo de los que presentan otros
paises de nuestro entorno.

— Tasa de mortalidad. En Espania, la tasa de mortalidad a los 65 afios ha seguido una senda
claramente decreciente en las Ultimas décadas —salvo por el episodio reciente relacionado
con la pandemia de COVID-19— vy, en un contexto internacional, se sitda en niveles muy
reducidos.

— Esperanza de vida al nacer. Ha aumentado de forma notable en las ultimas décadas, hasta
situarse, en 2022, en los 83,2 afos, por encima de la de otros paises desarrollados. No
obstante, si bien Esparfia destaca en el contexto internacional por presentar una elevada
esperanza de vida al nacer, su posicion relativa en lo que se refiere a la esperanza de vida
«en buena salud»*' es mas rezagada y, por ejemplo, se ve superada por las de Alemania,
Francia e ltalia (véase grafico 2.5.b)*.

— Estructura de la poblacién por grupos de edad. Desde principios de la década de 1970,
el peso sobre la poblacién total del colectivo de mayores de 64 afios se ha mas que

40 Para un andlisis exhaustivo de estas implicaciones, véase Banco de Espafa (2019).

41 La esperanza de vida en buena salud al nacer resulta de descontar a la esperanza de vida al nacer los anos esperados en
discapacidad o en estados de mala salud, considerando multiples causas que pueden contribuir a la mala salud y que se
ponderan en funcion de su severidad (Mathers, Sadana, Salomon, Murray y Lopez, 2001).

42 Para mas detalles sobre el estado de salud de la poblacién espanola en edades avanzadas, véase Crespo, Denis y Jimeno
(2023).
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Gréfico 2.5

Las dinamicas demograficas en Espana se han caracterizado por una caida significativa tanto de la tasa de
fecundidad como de la tasa de mortalidad. Asimismo, la esperanza de vida en buena salud esta por detras
de las de Alemania, Francia e ltalia

2.5.a Tasas de fecundidad y mortalidad en Espafia

Hijos por mujer Defunciones a los 65 afios por cada 1.000 habitantes
3,0 19 M Tasa de fecundidad (a)
B Tasa de mortalidad a los 65 afios
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2.5.b Tasa de fecundidad y esperanza de vida al nacer y en buena salud por paises en 2022
Hijos por mujer Afos
2,0 ¢ 1 85 M Esperanza de vida al nacer
(Escala dcha.) (b)
B Esperanza de vida en buena salud al
nacer (Escala dcha.) (c)
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1,0 65
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Eurostat.

a La tasa de fecundidad mide el nimero medio de hijos que tendria una mujer a lo largo de su vida fértil en caso de que diera a luz segun la tasa de
fecundidad media para cada edad.

b 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 patron de mortalidad del periodo observado.

¢ La esperanza de vida en buena salud al nacer resulta de descontar a la esperanza de vida al nacer los afnos esperados en discapacidad o en N
estados de mala salud, considerando mdltiples 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 afio 2021, excepto para Noruega, en la que corresponde al afio 2020.

DESCARGAR

duplicado en Espana, llegando a representar mas del 20 % en 2023. Esta tendencia se
prolongara en el futuro y sera mas acusada que en otros paises de nuestro entorno. En
concreto, de acuerdo con las proyecciones demograficas de Eurostat mas recientes, entre
2023 y 2053 la tasa de dependencia*® en Espafia aumentara en 27,2 pp, hasta el 53,8 %,
mientras que en el promedio de la UE el incremento de dicha tasa sera de solo 16,6 pp,
hasta el 45,8 %%4.

43 Definida como la ratio entre los mayores de 66 anos y el colectivo comprendido entre los 16 y los 66 afos.

44  Estos resultados se mantienen, en términos cualitativos, si se considera un periodo temporal mas amplio. En particular, de
acuerdo, de nuevo, con las ultimas proyecciones demograficas de Eurostat, entre 2023 y 2100 la tasa de dependencia en
Espafia aumentara en 31,6 pp, hasta el 58,2 %, mientras que en el promedio de la UE el incremento de dicha tasa sera de solo
24,7 pp, hasta el 53,9 %.
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Evidencia adicional:

Los flujos migratorios han registrado un dinamismo muy elevado en los ultimos afios, pero no

parece probable que puedan evitar el proceso de envejecimiento poblacional en el que se

encuentra inmerso nuestro pais, ni resolver por completo los desajustes que podrian surgir en

el mercado de trabajo espanol en el futuro.

— Entradas de extranjeros. Desde 2002, han entrado en Espafia mas de 10 millones de

extranjeros, lo que supone, en promedio, medio millén de entradas al afio. En el periodo
mas reciente, y tras la caida registrada durante la pandemia, las llegadas de inmigrantes
han recuperado un elevado dinamismo hasta situarse en torno a 1,1 millones en 2022,
incluso por encima de las observadas en 2007. De esta manera, Espafa se ha convertido
en uno de los paises de nuestro entorno con mayor incidencia de inmigracion extranjera
—aproximada mediante la tasa de entradas de extranjeros por cada mil habitantes—,
incluso por delante de Alemania®.

Salidas de extranjeros. Durante las ultimas dos décadas —salvo en los afos que siguieron

|46_

al estallido de la crisis financiera globa , las salidas de extranjeros se han situado, en

promedio anual, en torno a la mitad de las entradas.

Flujos migratorios de personas con nacionalidad espafnola. En comparacion con los
flujos de entrada y de salida de extranjeros, los relativos a los nacionales han sido muy
inferiores en las Ultimas décadas. Ademas, a diferencia de lo ocurrido con los flujos de
extranjeros, en términos generales los de nacionales se han saldado con salidas netas,
excepto en los afos anteriores a la crisis financiera. En concreto, en el acumulado del
periodo 2002-2022, las entradas de nacionales se situaron en torno a 1,15 millones y las
salidas en cerca de 1,3 millones.

Impacto de los flujos migratorios en el tamafo y composicion de la poblacién espanola.
Como resultado de las dinamicas descritas anteriormente, desde principios de este siglo
se ha producido una considerable entrada neta de extranjeros en nuestro pais, que ha
favorecido el crecimiento de la poblacion residente. En efecto, las llegadas netas de
extranjeros —cerca de 5 millones entre 2002 y 2022— se han convertido practicamente en
la Unica fuente de crecimiento de la poblacién residente en Espafa (véase grafico 2.6.a).
De este modo, desde 2002 el porcentaje de residentes nacidos fuera de nuestro pais ha
aumentado en casi 12 pp, hasta situarse por encima del 17 %.

Perfil por edades de extranjeros y nacionales. Los inmigrantes que llegan a nuestro pais
son, en promedio, mas jovenes que los nacionales. De esta manera, entre los extranjeros

45

46

En cuanto a numero de inmigrantes permanentes, Espafa se sitla en la cuarta posicion mundial entre los paises de destino,
solo por detras de Estados Unidos, Alemania y Reino Unido (OCDE, 2023a).

Durante la crisis financiera, el saldo neto migratorio paso a ser negativo, y no solo entre los extranjeros sino también entre los
nacionales. En este sentido, Izquierdo, Jimeno y Lacuesta (2016) encuentran que la sensibilidad de la decisién de emigrar a la
tasa de paro es similar entre espanoles y extranjeros.
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Gréfico 2.6

Las llegadas netas de extranjeros se han convertido practicamente en la tnica fuente de crecimiento
de la poblacion residente en Espana en los ultimos aios

2.6.a Crecimiento de la poblacién residente en Espafa y contribuciones segun nacionalidad
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2.6.b Distribucion por edades segun nacionalidad de la poblacion residente en Espafia (1 de enero de 2023)

M Nacional

B Extranjera

Menor de 20 afios De 20a 39 afios De40ab59afios De60a79afios Mayorde 79 afios

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

=
DESCARGAR

residentes en Espafa, el porcentaje de mayores de 60 afos no llegaba al 12 % a principios
de 2023, frente a casi el 30 % en el caso de los nacionales (véase grafico 2.6.b). Asimismo,
la diferencia entre la edad media de los residentes nacidos dentro y fuera de Espafa se
sitla en torno a los 8 afos, una brecha que se ha mantenido practicamente constante en
las Ultimas décadas®.

Capacidad de los flujos migratorios para evitar el proceso de envejecimiento poblacional.
La capacidad de los flujos migratorios para mitigar de forma apreciable el proceso de
envejecimiento poblacional es limitada. En particular, para que la tasa de dependencia en
Espana se mantuviese constante a lo largo de los proximos 30 afos, el tamafo del colectivo
nacido en el extranjero en edad de trabajar tendria que ser tres veces mayor que el
contemplado por el INE en sus proyecciones de poblacion mas recientes®®. Y, en este

47

48

No obstante, las proyecciones demograficas mas recientes del INE anticipan un cierto estrechamiento de este diferencial en los
proximos afos.

En este gjercicio, el tamafio del resto de colectivos se mantiene en los niveles proyectados por el INE (véase INE, 2022). En todo
caso, dada la elevada volatilidad que presentan los flujos migratorios y la incertidumbre que los rodea, es preciso valorar con la
debida cautela cualquier proyeccion hacia el futuro de dichos flujos.
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sentido, es importante destacar que dichas proyecciones ya estiman que los flujos
migratorios supondran, hasta el afio 2053, una ganancia neta de poblacion muy
considerable, de casi 10 millones de personas en términos acumulados.

— Implicaciones de los flujos migratorios para el mercado laboral. En los ultimos afios, los
trabajadores extranjeros habrian contribuido a reducir, al menos en parte, los desajustes
entre la oferta y la demanda de trabajo que se habrian observado en ciertas ocupaciones
—especialmente en las de bajo nivel de cualificacion—. No obstante, sin cambios
significativos en la naturaleza de los flujos migratorios, no parece probable que dichos
flujos puedan resolver completamente los desajustes entre la oferta y la demanda de
empleo que podrian producirse en los proximos afios en el mercado laboral espafiol. Todo
ello, en un contexto en el que los cambios tecnolégicos en curso y la transicion ecolégica
podrian incrementar de forma muy apreciable la demanda de trabajo altamente cualificado
(para un mayor detalle sobre los retos que estos cambios implican para las politicas de
empleo de nuestro pais, véase el capitulo 3 de este Informe). A este respecto, es conveniente
resaltar algunas diferencias importantes que existen, en el ambito laboral, entre el colectivo
de extranjeros y el de nacionales:

e Tasa de participacion. Los inmigrantes tienen altas tasas de participacién laboral,
generalmente por encima de las de los nativos —en 2022, 70% vy 56,5%,
respectivamente—. En este sentido, los flujos migratorios proyectados por el INE para
los préoximos 10 afios podrian elevar la participacién laboral en nuestro pais en 1,6 pp
(Cuadrado, Fernandez-Cerezo, Montero y Rodriguez, 2023). Por otra parte, si bien la tasa
de paro es superior en el caso de los extranjeros, esta diferencia se ha reducido a la
mitad desde la crisis financiera.

* Nivel educativo y ocupacion. De acuerdo con la Encuesta de Poblacién Activa, a finales
de 2023, dentro del colectivo de extranjeros que llevan menos de 1 afio en Espafia,
alrededor del 80 % de aquellos en edad de trabajar no tenian estudios universitarios y
mas del 70 % trabajaban en actividades de baja cualificacién, como servicio doméstico*,
construccion, comercio y hosteleria. Estos porcentajes son similares a los que se
observaban en 2008, del 87,4 % y el 60,4 %, respectivamente. Estas cifras contrastan con
las que se registran en el caso de los nativos, entre los cuales menos del 29 % trabajaba
en ocupaciones de baja cualificacion en 2023. Asimismo, entre el colectivo de personas
nacidas en Espafa que emigran es especialmente elevada la incidencia de aquellas con
estudios universitarios, que representaban en torno al 60 % del total en 2022.

Areas en las que incidir:

Abordar los numerosos retos que plantea el cambio demografico exige una actuacion decidida
en multiples ambitos.

49 De acuerdo con la evidencia disponible, el impacto de las personas inmigrantes empleadas en el servicio doméstico en Espafia
durante la primera década del siglo actual contribuyé a aumentar los salarios de las madres trabajadoras espafiolas, al facilitar
la conciliacién laboral y reducir la penalizacién salarial asociada al nacimiento de los hijos (véase Castellanos, 2023).
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— En el contexto del mercado laboral, el capitulo 3 de este Informe detalla algunas de estas

posibles actuaciones. Entre otras, i) promover la prolongacion de la vida laboral de los
trabajadores de mayor edad, ii) reforzar la formacién continua y las politicas activas y pasivas
de empleo vy iii) realizar un seguimiento continuo de la capacidad de las nuevas politicas
migratorias para aliviar de manera efectiva los desajustes que se produzcan en el mercado
laboral. Respecto a estas nuevas politicas migratorias, cabe destacar dos iniciativas recientes.
Por un lado, en 2022 se aprobo la reforma de la Ley de Extranjeria, una norma que flexibiliza
el Catalogo de Ocupaciones de Dificil Cobertura, facilita la entrada de emprendedores desde el
extranjero, incorpora la formacién en la figura de arraigo y posibilita el acceso al mercado
laboral de los estudiantes extranjeros. Por otro lado, en los uUltimos afios el Gobierno ha venido
firmando diversos acuerdos migratorios con distintos paises. Entre ellos, destaca el acuerdo
suscrito en 2023 entre los gobiernos de Estados Unidos, Canada, México y Espafa para
promover la migracion regular desde América Central y del Sur.

En materia fiscal, como se expone en el epigrafe 9.2, el envejecimiento poblacional ya esta
suponiendo un incremento apreciable del gasto publico, tanto en pensiones como en
sanidad y cuidados de larga duracién; una dindmica que se intensificara en el futuro®. Todo
ello supone una presién adicional sobre las cuentas publicas, que exige acometer sin
demora un proceso de consolidacion fiscal ambicioso con una perspectiva temporal de
medio plazo. Como parte de este proceso, sera necesario evaluar de manera continua y
rigurosa la sostenibilidad financiera del sistema publico de pensiones, toda vez que el
analisis conjunto de los principales cambios normativos introducidos en el mismo desde
2021 apunta a unas mayores obligaciones de gasto a largo plazo, que no han sido
plenamente compensadas por el lado de los ingresos.

En materia de fecundidad, la evidencia disponible sugiere que algunas de las razones que
podrian hallarse tras la baja tasa de fecundidad en nuestro pais estarian asociadas a las
dificultades para conciliar la vida familiar y laboral®'. En este sentido, seria conveniente
evaluar en qué medida algunas de las actuaciones publicas desplegadas recientemente en
este ambito serian capaces de modificar, de forma apreciable, las dinamicas de la
fecundidad en Espana en los proximos afnos. Entre dichas actuaciones se incluyen, por
ejemplo, el incremento gradual de la duracion del permiso por paternidad hasta alcanzar
las 16 semanas en 2021 —equiparandolo con el permiso por maternidad—, el permiso
parental de 8 semanas por menor para el cuidado de hijos y la flexibilizacion de las medidas
de adaptacién de jornada por razones de conciliacion®2. Por otro lado, cabe mencionar
también el nuevo abanico de incentivos en vigor desde septiembre de 2023 para el fomento
de la conciliacion familiar y laboral®®.

50

51
52
53

Para un andlisis pormenorizado de los retos que la transicion demografica supondra para el sistema sanitario, véase Regueiro-
Ons y Gonzélez Lopez-Valcarcel (2023).

Véase, por ejemplo, Guner, Kaya y Sanchez Marcos (2024).

Véase Real Decreto-ley 5/2023, de 28 de junio.

En concreto, destacan las bonificaciones en los contratos de duracion determinada que se celebren con personas desempleadas
jovenes para sustitucion de personas trabajadoras en determinados casos de conciliacion, las bonificaciones en la cotizacion
de las personas trabajadoras sustituidas durante las situaciones de nacimiento y cuidado de menores, y las ayudas para los
contratos de personas trabajadoras que sean cambiadas de puesto de trabajo por riesgo durante el embarazo o riesgo durante
la lactancia natural. Para mas detalles, véase Real Decreto-ley 1/2023, de 10 de enero.
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8 Desigualdad y bolsas de vulnerabilidad en los hogares

Contexto:

La literatura académica apunta a que unos niveles de desigualdad demasiado elevados pueden
incidir negativamente no solo en el grado de cohesion social, sino también en la capacidad de
crecimiento de la economia, a través de sus efectos adversos sobre el consumo agregado, la
inversién, la acumulacién de capital humano y las oportunidades de generaciones futuras®.
Por tanto, en cualquier economia, ademas de tener en cuenta la evolucidn de sus principales
agregados macroeconodmicos, resulta fundamental analizar también el comportamiento de
distintas medidas de desigualdad® y determinar si existen bolsas relevantes de vulnerabilidad
social, econdmica y financiera entre los hogares.

Evidencia:

En los ultimos afos, en un contexto de fuerte dinamismo del empleo, la desigualdad de la renta
ha disminuido de forma significativa en nuestro pais. No obstante, se observan algunas bolsas
de vulnerabilidad en determinados colectivos, que estarian relacionadas, en gran parte, con
dificultades de acceso a la vivienda.

— Desigualdad de la renta antes de la pandemia. La /IFS Deaton Review es una de las
principales iniciativas que existen, dentro de la literatura econémica, para cuantificar, de la
manera mas homogénea posible, el nivel de desigualdad de la renta en un amplio niumero
de paises. Sus datos mas recientes, para un conjunto de paises europeos y norteamericanos,
se refieren a 2019 y ponen de manifiesto que, en ese afno, el nivel de desigualdad de la renta
disponible en Espafna era de los mas elevados, solo superado por el de Estados Unidos
(véase grafico 2.7.a).

— Desigualdad de la renta tras la pandemia. En términos generales, la mayoria de las
dimensiones de desigualdad mas frecuentemente utilizadas —como la salarial, la de renta
o la de pobreza relativa— han seguido un patrén muy similar en los ultimos afios: si bien
aumentaron de forma apreciable en 2020, con el estallido de la crisis sanitaria, se han
corregido intensamente a la baja desde entonces. A ello habria contribuido, principalmente,
el notable vigor que la actividad y el empleo han mostrado en Espafa desde 2021. En este
sentido, los ultimos datos de la Encuesta de Condiciones de Vida (ECV) del INE apuntan a

54 Veéanse, por ejemplo, Grossman (1991), Dijkstra, Poelman y Rodriguez-Pose (2020), Persson y Tabellini (1994) y Alesina y
Rodrik (1994).

55 La desigualdad en una economia puede aproximarse a través de distintos enfoques, que no tienen por qué ofrecer resultados
similares. Por ejemplo, para determinadas cuestiones es posible que la medida mas relevante de desigualdad sea una que
permita estimar la dispersion en los salarios por hora que reciben los trabajadores. Sin embargo, en otros casos puede ser mas
relevante considerar medidas de desigualdad relativas al total de la renta —de las personas o de los hogares—, a la riqueza o
al consumo. Para mas detalles sobre estas dimensiones de desigualdad en la economia espanola, véanse Anghel et al. (2018)
y Anghel, Bover, Hospido, Ortega y Regil (2023).
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Gréfico 2.7

Para el conjunto de paises europeos y norteamericanos considerados, en 2019 el nivel de desigualdad

de la renta disponible en Espana era de los mas elevados, solo superado por el de Estados Unidos. Sin embargo,
tras la crisis sanitaria, la desigualdad de la renta ha disminuido de forma significativa en nuestro pais

2.7.a Ratio de percentiles 90:10 en renta disponible para varios paises en 2019 (a)
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FUENTES: IFS Deaton Review Country Studies Project, Instituto Nacional de Estadistica (ECV) y Banco de Espafia.

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, més 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

N
utilizando la escala de equivalencia de la OCDE, donde el primer miembro del hogar de 14 o més afos 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 afios cuenta como 0,3 personas—.

DESCARGAR

que la desigualdad de la renta en nuestro pais se habria situado ya en 2022 en niveles muy
similares, e incluso inferiores, a los observados antes del comienzo de la crisis financiera

global (véase grafico 2.7.b).

— Vulnerabilidad social vinculada, especialmente, a la vivienda. En el capitulo 4 de este

Informe se analizan en profundidad las dinamicas mas recientes del mercado de la vivienda
en Espafia y se describen los problemas de accesibilidad a la vivienda que enfrentan
determinados colectivos. En particular, se pone de relieve como el elevado esfuerzo que
supone el gasto en vivienda —especialmente en el segmento del alquiler— para los

colectivos con menores niveles de renta —entre los que destacan los jévenes y la poblacion

inmigrante— los situa en una posicidén econémica vulnerable. Asi, Espafia destaca como la
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economia europea donde un mayor porcentaje de personas que residen en el mercado del
alquiler se encuentra en una situacién de riesgo de pobreza o de exclusion social. En
concreto, en 2022 se encontraban en esta situacion un 45 % de los hogares espafoles que
residian en una vivienda alquilada, frente al 31 % observado en el promedio de la UE-27.

— Dicha vulnerabilidad se refleja, también, en distintas medidas de desigualdad de la
rigueza. En efecto, fundamentalmente como consecuencia de las dinamicas que se han
registrado en el mercado de la vivienda espafnol desde finales de la primera década del
siglo XXIl, la desigualdad de la riqueza ha aumentado sensiblemente en nuestro pais.

e Los datos de la EFF muestran cémo la proporcién de riqueza en manos de los hogares
mas ricos ha aumentado en las dos ultimas décadas. En particular, en 2002 el 43 % de
la riqueza neta total de la economia en manos de los hogares espafoles se concentraba
en el 10% mas rico de la poblacién, mientras que este porcentaje era del 54,3 % en
2020. En cualquier caso, este es un porcentaje significativamente mas reducido que el
observado en otros paises. En el contexto mundial, por ejemplo, en 2021 el 10 % mas
rico poseia el 76 % de toda la riqueza (World Inequality Report, 2022).

e Cuando se analiza la composicion de la riqueza por grupos de hogares, se detecta que,
tras esta mayor concentracion y desigualdad de la riqueza neta en Espafia, se encuentra
una menor acumulacién de riqueza inmobiliaria en los segmentos mas bajos de la
distribucion de la riqueza. En este sentido, se observa cémo desde 2011 la proporcion de
hogares propietarios de su vivienda principal ha caido 10 pp, un retroceso mucho mas
acusado en el caso de los hogares mas jovenes —de 33 pp— y en el de aquellos situados
en la cuartila inferior de la distribucion de la riqueza —de 20 pp— (Cobreros, Garcia-
Uribe y Gomez, 2023).

Evidencia adicional:

En la literatura econdmica, uno de los enfoques mas utilizados para valorar en qué medida se
garantiza la igualdad de oportunidades en la sociedad consiste en cuantificar el grado de
movilidad intergeneracional en términos de educacion. En particular, se mide la correlacion
que existe entre los afios de educacion de padres e hijos adultos. A lo largo del tiempo, una
disminucion de esta correlacién implica una mayor movilidad intergeneracional; es decir, el
nivel educativo de los hijos esta menos condicionado por el nivel educativo de los padres, lo
que favorece la igualdad de oportunidades.

— Un estudio reciente del Banco de Espana (Grébol, Machelett, Stuhler y Villanueva, 2024)
lleva a cabo este ejercicio para nuestro pais y apunta a que /a correlacion entre los afios de
educacion de padres e hijos adultos ha caido a lo largo de la segunda mitad del siglo XX, lo
que indica una mejora de la movilidad intergeneracional y, con ello, de la igualdad de
oportunidades.
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Gréfico 2.8
La correlacion entre los anos de educacion de padres e hijos adultos ha caido a lo largo de la segunda mitad del siglo XX,

lo que indica un aumento de la movilidad intergeneracional y, con ello, de la igualdad de oportunidades. Pero se
aprecia una notable heterogeneidad entre municipios y provincias en cuanto a la magnitud de esta correlacion
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica [Encuesta Sociodemografica (1991), Encuesta de Poblacién Activa (1977-2020) y Censo (2011)] y Banco
de Espanfa.

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

b La correlacién regional entre padres e hijos muestra los municipios con mas de 100.000 habitantes y asigna al resto de la provincia la correlacion
existente en el resto de los municipios observados. La correlacion de niveles educativos se calcula usando datos de municipios con mas de 100.000
habitantes y, en el resto de los casos, agrupados a nivel provincial. Para méas detalles, véase Grébol, Machelett, Stuhler y Villanueva (2024).

=
DESCARGAR

— En particular, la correlacion entre los ahos de educacion de padres e hijos se mantuvo en
Espafia en alrededor de 0,5 para las generaciones nacidas entre 1930 y 1960, pero ha ido
disminuyendo en las generaciones posteriores, hasta llegar a 0,38 para los nacidos en 1990
(véase grafico 2.8.a) La evidencia internacional disponible no permite comparar de forma
totalmente homogénea el grado de movilidad intergeneracional —en términos de educacién—
en Espana y en otros paises de nuestro entorno. En cualquier caso, teniendo en cuenta
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esta cautela, Hertz, Jayasundera, Piraino, Selcuk, Smith y Verashchagina (2008) parecen
apuntar a que, en las ultimas décadas, la movilidad social en Espana seria relativamente
similar a la que se observa en Europa Occidental y Estados Unidos®®.

— La caida de esta correlacion pone de relieve un aumento de la movilidad social en nuestro
pais, que coincidio con las reformas educativas acaecidas en torno a 1970 y que afectaron
a los nacidos a partir de 1960. No obstante, es importante resaltar que se aprecia una
notable heterogeneidad entre municipios y provincias en cuanto a la magnitud de esta
correlacion; diferencias que, en general, se han mantenido en el tiempo (véase grafico 2.8.b).

Areas en las que incidir:

Abordar los retos que se derivan de la existencia de ciertas bolsas de vulnerabilidad entre los
hogares espafnoles requiere de la actuacion de las politicas publicas en dimensiones muy
diversas, de cara, por ejemplo, a reducir la elevada tasa de paro estructural de nuestra economia
(véase el capitulo 3 de este Informe) y corregir los desajustes entre la oferta y la demanda que
se observan en el mercado de la vivienda espafol (véase el capitulo 4 de este Informe), asi
como a reforzar la calidad de nuestro sistema educativo y favorecer la acumulacién de capital
humano en la poblaciéon. Como se pone de manifiesto en el epigrafe 4, ello proporciona un
notable retorno individual y colectivo. Ademas, este mismo epigrafe muestra el extraordinario
papel que la educacién desempefia —junto con la sanidad®’— a la hora de garantizar la
igualdad de oportunidades en la sociedad. Asimismo, las politicas de rentas y transferencias®®
también pueden jugar un papel muy relevante en la mitigacién de aquellas implicaciones
adversas asociadas a niveles de desigualdad o vulnerabilidad muy elevados. En todo caso, es
preciso destacar que todas las politicas publicas que se desplieguen en este ambito —como
en cualquier otro— han de ser objeto de un continuo y riguroso proceso de evaluacion. Este
debe analizar la capacidad de dichas actuaciones para alcanzar los objetivos propuestos y sus
implicaciones en términos de eficiencia y equidad. En este sentido, por ejemplo, algunos
estudios ya han apuntado a que existe margen para mejorar la integracion del ingreso minimo
vital, de las distintas rentas de subsistencia locales y regionales y de las prestaciones
asistenciales por desempleo a fin de incrementar su eficacia y eficiencia (AIReF, 2022 y 2023a).

56 Por otra parte, Soria (2022) encuentra que, en términos de renta, el grado de movilidad intergeneracional en Espanfa estaria en
un nivel intermedio entre el de los paises escandinavos (muy elevado) y el de ltalia o Estados Unidos (mas reducido).

57 Véase Lopez Laborda, Marin Gonzalez y Onrubia (2024).

58 Entre las que se incluyen, por ejemplo, el ingreso minimo vital y las diversas rentas de subsistencia que mantienen distintas
AAPP regionales y locales, junto a otras ayudas directas tales como las establecidas, en el contexto de la reciente crisis
energética, en el Real Decreto-ley 20/2022, de 27 de diciembre.
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9 Cuentas publicas

9.1 Dinamicas recientes

El desequilibrio de las cuentas publicas sigue siendo muy elevado, tanto en términos historicos
como en el contexto internacional.

— Deuda publica. En 2020, la respuesta fiscal a la pandemia incrementd la ratio de deuda
publica sobre PIB en nuestro pais en 22 pp, hasta el 120,3 % del PIB. Desde entonces, esta
ratio ha descendido de manera gradual —fundamentalmente como consecuencia de la
fuerte recuperacién de la actividad econdémica— hasta situarse por debajo del 108 % del
PIB a finales de 2023. Este nivel, muy elevado desde un punto de vista histérico y 9 pp
superior al registrado antes de la pandemia, se encuentra unos 30 pp (17 pp) por encima
del observado en la media aritmética (ponderada) de la UEM (véase grafico 2.9.a).

— Déficit publico. El déficit de las AAPP se redujo desde el 4,7 % del PIB en 2022 hasta el
3,6 % en 2023%, una ratio inferior al objetivo fijado por el Gobierno, del 3,9 %. No obstante,
este desequilibrio presupuestario sigue siendo mayor que el que la economia espafiola
registré antes del estallido de la pandemia —del 3,1 %— y el que se observo en el promedio
del area del euro en 2023 —del 3,2%, segun las Ultimas previsiones de la Comision
Europea—. En un contexto en el que los gastos aun mantuvieron un elevado dinamismo, la
reduccion del déficit publico en Espafa en 2023 respondié al considerable vigor que
siguieron mostrando los ingresos.

® Ingresos publicos. Avanzaron un 9% interanual, impulsados por el efecto sobre la
recaudacion del crecimiento de las rentas salariales y del capital, de los excedentes
empresariales y de las prestaciones sociales (para un analisis del impacto que ha tenido
sobre la recaudacioén por IRPF la denominada progresividad en frio, véase recuadro 2.1).
Los ingresos publicos también se vieron favorecidos por la implementaciéon de nuevas
medidas impositivas y por el aumento de las cotizaciones sociales®. En sentido contrario,
las rebajas en el IRPF y en el IVA redujeron, en cierta medida, la recaudacion®’.

e Gasto publico. Los gastos aumentaron un 6 % en 2023, debido, principalmente, a la
revalorizacion de las pensiones. No obstante, el consumo publico también mantuvo un
elevado dinamismo, lo que podria ser coherente con el hecho de que algunos de los

59 El déficit aumentaria en 0,02 pp, hasta el 3,7 % del PIB, tras descontar el impacto neto de las ayudas a instituciones financieras,
que fue positivo para el saldo de las AAPP en 2023.

60 Entre estas medidas cabe destacar la creacion de dos prestaciones patrimoniales que gravan los beneficios extraordinarios de
grandes entidades financieras y de sociedades energéticas, asi como un gravamen a las grandes fortunas vy la limitacion a la
compensacion de pérdidas de los grupos consolidados en el Impuesto de Sociedades. Asimismo, aumentan los ingresos por
cotizaciones sociales debido a la implementacion del llamado Mecanismo de Equidad Intergeneracional.

61 En concreto, en el IRPF destaca el incremento de la reduccion por obtencion de rendimientos del trabajo por parte del Estado
y la deflactacion de ciertos parametros fiscales por parte de algunas CCAA. En el IVA, cabe sefialar la rebaja de los tipos que
aplican a ciertos alimentos.
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Gréfico 2.9
El incremento del endeudamiento publico en los ultimos anos ha sido especialmente acusado en Espana en
comparacion con la UEM. El desequilibrio fiscal de las AAPP espanolas tiene un elevado componente estructural
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2.9.b Ingresos y gastos publicos ajustados de ciclo y excluyendo NGEU
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FUENTES: Eurostat, Comisién Europea, Intervencion General de la Administracion del Estado y Banco de Espafa.

a Estimaciones de noviembre de 2023 de la Comisién Europea para el cuarto trimestre de 2023 (excepto para Espafa).
b El saldo estructural se calcula restando, del saldo total, el componente ciclico y los elementos claramente transitorios y no recurrentes. De acuerdo
con la metodologia comun del Eurosistema, no se consideran elementos no recurrentes aquellos que, aunque tengan cardcter transitorio, N
aumenten el déficit y sean resultado de una decision discrecional (no forzada) del Gobierno.
c Las lineas discontinuas excluyen todas las medidas anunciadas como no permanentes.

DESCARGAR

aumentos de gasto durante la pandemia se hubieran vuelto permanentes®. Por otro
lado, laretirada alo largo del afio pasado de algunas de las medidas de apoyo desplegadas
en respuesta al repunte de la inflacién —como la subvencion general a los carburantes y
los subsidios extraordinarios al sector energético— redujo el coste presupuestario de
este conjunto de medidas, tanto de gastos como de ingresos, hasta el 1,2% del PIB,
0,3 pp menos que en 2022.

— Tono de la politica fiscal. Como resultado de estos desarrollos, el tono de la politica
fiscal en 2023, medido por la variacién del saldo primario estructural, habria sido

62 Asi, por ejemplo, el empleo publico se habria situado en 2023 un 10,3 % por encima de los niveles previos a la pandemia, segun
la Encuesta de Poblacion Activa.
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contractivo, si bien el estimulo procedente de los fondos europeos habria amortiguado
una parte importante de dicho impacto. En cualquier caso, se estima un déficit
estructural cercano al 3,7 % del PIB en 2023, unos 0,6 pp superior al calculado para el
afo 2019.

Desde 2019 se ha producido un fuerte crecimiento de la ratio de ingresos publicos sobre PIB
en nuestro pais —de 3,6 pp, hasta el 42,8 % —, con un avance de 2,5 pp del PIB en la recaudacion

por impuestos y cotizaciones sociales®®. Este aumento de la recaudacion ha llevado a situar su

ratio, en porcentaje del PIB, ligeramente por encima de la media aritmética de la UE —si bien

todavia se encuentra casi 3 pp por debajo de la media ponderada de la UE—.

— Losrecursos de las AAPP han aumentado su tamano respecto al PIB principalmente debido

al fuerte crecimiento del IRPF, del Impuesto de Sociedades y de las cotizaciones sociales.
Asi, los impuestos corrientes sobre la renta y el patrimonio aumentaron su participacion en
el PIB desde el 10,4 % en 2019 hasta el 12,5 % en 2023, y las cotizaciones sociales desde el
12,9 % hasta el 13,5 %.

Por el contrario, tanto el IVA como el resto de impuestos indirectos —entre los que se
incluyen los impuestos especiales— se han mostrado mas contenidos en los Ultimos afos,
manteniendo su peso en el PIB en torno a los niveles prepandemia —del 11,5 % del PIB®—.
De este modo, el peso de la imposicion indirecta en el total de la recaudacién en nuestro
pais se ha reducido desde un 32,6 % en 2019 hasta un 30,1 % en 2023°°,

En cualquier caso, cabe mencionar que una parte de este incremento observado en la
recaudacion impositiva no puede explicarse por la mejora de las bases macroecondémicas
ni por la adopcién de medidas explicitas de aumento permanente de impuestos vy
cotizaciones sociales. Se trata de los llamados residuos fiscales®®. En 2021, dichos residuos
fueron positivos y muy elevados. Sin embargo, en 2023 estos experimentaron unaimportante
reversidon en todas las figuras impositivas, confirmando su caracter eminentemente
transitorio. No obstante, algunos argumentos apuntan a que una parte de los residuos que
perduran podria estar reflejando un cierto incremento estructural de los ingresos publicos
tras la pandemia, derivado, por ejemplo, de un menor fraude fiscal como consecuencia de
un mayor uso de los medios de pago digitales. De cualquier manera, existe una notable
incertidumbre sobre la naturaleza, transitoria o permanente, de los residuos fiscales
positivos que todavia perduran.

63

64

65

66

El incremento adicional de la ratio de ingresos publicos sobre PIB se debe fundamentalmente a los nuevos recursos derivados
del programa NGEU.

Esto responde, en parte, a las rebajas impositivas temporales aprobadas como respuesta a la crisis energética y al repunte de
la inflacion. Asi, en 2023, las medidas fiscales temporales adoptadas han disminuido la recaudacion por IVA en torno a 0,3 pp
del PIB'y por otros impuestos indirectos en algo mas de 0,2 pp del PIB.

En los dltimos afos, el peso de la imposicion indirecta sobre la recaudacion total también se ha reducido para la media
(aritmética y ponderada) de la UE y la UEM. No obstante, en ambas regiones esta reduccion ha sido de menor magnitud que
la observada en la economia espafiola.

Véase Garcia-Miralles y Martinez Pagés (2023).
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9.2

Sin embargo, este aumento de los ingresos se ha visto mas que compensado por un incremento
de 4,2 pp en los gastos desde el estallido de la pandemia®”.

— Destaca el aumento del gasto en asuntos econdmicos, que estd muy ligado a las
subvenciones y transferencias derivadas de la crisis energética, asi como a las actuaciones
relacionadas con los fondos NGEU. Cabria esperar que una parte de este incremento
pudiera tener un elevado componente transitorio.

— Los gastos en proteccion social y en salud también han aumentado notablemente en los
ultimos afios. Estas partidas suelen tener una inercia mucho mayor.

— Elincremento de la ratio de deuda publica sobre PIB y, desde 2021, el endurecimiento de la
politica monetaria y el consiguiente encarecimiento del coste de las nuevas emisiones han
generado, hasta el momento, un aumento relativamente moderado del gasto en intereses de
la deuda®®. No obstante, si se toma como base la senda de tipos de interés que anticipan los
mercados en la actualidad, |a ratio del gasto por intereses sobre PIB podria situarse en 2026
en el 2,8 %, unos 0,6 pp por encima de su nivel de 2019.

— El gasto en educacion también ha aumentado su peso sobre el PIB desde 2019, lo que
habria permitido cerrar parcialmente la brecha negativa que Espafia ha mantenido
tradicionalmente en esta rubrica con respecto a otros paises de nuestro entorno.

— En cuanto al gasto en defensa, a pesar de los aumentos recientes, el peso de esta partida
en el PIB —algo mas de un 1 % — aun se encuentra lejos del compromiso del 2 % alcanzado
con la OTAN.

Contodo, el desequilibrio fiscal de las AAPP espafiolas presenta un elevado componente estructural
que no ha mejorado en los Ultimos afos (véase grafico 2.9.b). En efecto, como ya se ha mencionado,
de acuerdo con las estimaciones del Banco de Espana, el déficit estructural de las AAPP espafiolas
habria aumentado desde un 3,1 % del PIB en 2019 hasta un 3,7 % del PIB en 2023.

Retos del sistema publico de pensiones

Una de las partidas de gasto estructural mas relevantes de las AAPP es la ligada al sistema de
pensiones. Se espera que la tendencia al alza que esta partida ha venido mostrando en los
ultimos afnos se prolongue en las préoximas décadas.

— En 20283, el gasto en pensiones, incluyendo las prestaciones contributivas, no contributivas
y las clases pasivas, alcanzé el 13,1 % del PIB. Eso supuso el 28,3 % del gasto no financiero
en Contabilidad Nacional de las AAPP en dicho ejercicio.

67 Delos que entorno a 1 pp se deberia a los gastos financiados con los recursos del NGEU.
68 A este impacto moderado habria contribuido, en parte, la elevada vida media de la deuda de las AAPP —por ejemplo, por
encima de los 7,5 afios en el caso de los valores emitidos por la Administracion Central—.
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Gréfico 2.10
Se espera que la tendencia al alza del gasto en pensiones se prolongue en las proximas décadas

2.10.a Evolucion y proyecciones del gasto en pensiones (a)
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2002

FUENTES: Ministerio de Inclusién, Seguridad y Migraciones, Intervencién General de la Administracién del Estado, Instituto Nacional de Estadistica,

AlIReF y Comisién Europea.

a Las proyecciones del Informe sobre Envejecimiento de 2012 y 2021 y las del Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones (MISSyM)

DESCARGAR

estan interpoladas sobre los valores publicados, correspondientes a los afilos marcados con un cuadrado.
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En la ultima década, los desembolsos en pensiones se han incrementado en 1,1 pp del PIB,
al tiempo que el numero de prestaciones ha crecido en algo mas de un millén. En conjunto,
en los ultimos afos, los niveles de gasto efectivamente realizados se han situado por
encima de las proyecciones de gasto en esta partida (véase grafico 2.10)%.

De cara al futuro, la evolucién demografica de nuestro pais destaca por un notable aumento del
peso poblacional de las personas de mayor edad (véase el epigrafe 7), lo que anticipa un
incremento sustancial del gasto en pensiones en las préximas décadas. De acuerdo con las
proyecciones del Informe sobre Envejecimiento (Comisién Europea, 2024a), dicho gasto escalara
en el escenario central hasta el 17,3 % del PIB en 2050. Segun la AIReF, el gasto alcanzaria el
16,2 % del PIB en dicho afio, mientras que el nimero de pensiones se incrementaria desde los
11,1 millones actuales hasta los 16,7 millones (véase grafico 2.10)% 7",

69

70

Al

Por ejemplo, el informe de la Comision Europea (2012) proyectaba un gasto en pensiones para el afo 2020 del 10,6 % del PIB,
frente a los valores observados en 2019, 2020 y 2021 del 12,3%, 14,5% y 13,5 %, respectivamente. Ese mayor gasto con
respecto al proyectado podria deberse tanto a una evolucion mas desfavorable de las condiciones macroeconémicas como a
un crecimiento mas elevado de la pension media sobre el salario medio. Asi, el informe sefialado proyectaba un crecimiento del
PIB potencial y del empleo para 2020 del 2,4 % y del 1,7 %, respectivamente, frente a los correspondientes valores realizados
en 2019 del 1,7% y del 1,2% (Comision Europea, 2021). Con respecto a la ratio de la pensién media y el salario medio, la
proyeccion para 2020 se situaba en el 55,9 %, frente a un valor realizado en 2019 del 60 %. En lo referente a la evolucion
demogréfica, las disparidades habrian sido mas pequefas. Asi, la proyeccion de la tasa de dependencia para 2020 se situaba
en el 32 %, mientras que la tasa observada en 2019 fue del 32,1 %.

Ni las proyecciones de la AIReF ni las del Informe sobre Envejecimiento incorporan la revision de la Contabilidad Nacional
llevada a cabo en 2023. El escenario base del Informe sobre Envejecimiento, bajo los niveles de PIB resultantes de dicha
revision, arrojaria un gasto en pensiones del 16,8 % del PIB en 2050.

Por otro lado, conforme las personas envejecen, especialmente en condiciones de mala salud, requieren de cuidados de larga
duracion para el desarrollo de sus actividades diarias. En este sentido, las proyecciones de la Comision Europea (2024a)
anticipan que el gasto publico asociado a dichos cuidados aumentara desde el 0,8 % del PIB en 2022 hasta el 1,7 % del PIB

en 2070.
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Entre 2021 y 2023 se llevo a cabo una nueva reforma del sistema de pensiones. El analisis
conjunto de los principales cambios normativos introducidos, si bien esta sujeto a una

considerable incertidumbre, apunta a unas mayores obligaciones de gasto a largo plazo, que
no han sido plenamente compensadas por el lado de los ingresos’.

— Las estimaciones disponibles sugieren que los cambios aprobados habrian incrementado

notablemente las obligaciones de gasto del sistema de pensiones de cara a las préximas
décadas con respecto a la situacion previa a 2021 —entre 3,2 pp y 4,7 pp del PIB en 20507 —.

Estas mayores obligaciones de gasto podrian reducirse en la medida en que los nuevos
incentivos introducidos para demorar la jubilacién logren elevar significativamente la tasa de
actividad de los trabajadores de edad avanzada. Las estimaciones sobre la posible efectividad
de dichos incentivos varian entre un ahorro de 1,4 pp —segun el Ministerio de Inclusion,
Seguridad Social y Migraciones y el Informe sobre Envejecimiento— y 0,8 pp del PIB en 2050
—segun la AIReF— y un incremento neto del gasto de 0,1 pp en dicho afio —segun Fedea—.

Por ultimo, por el lado de los ingresos, se estima que las medidas aprobadas aumenten los
recursos de la Seguridad Social entre 1,3 pp y 1,7 pp del PIB en 20507,

La efectividad de los incentivos a posponer la edad de jubilacion esta sujeta a una incertidumbre

muy elevada y sera necesario un horizonte temporal amplio para calibrar el alcance de los

nuevos incentivos.

— Dicha efectividad dependerd, en ultimo término, de la decision de los trabajadores sobre

el momento de abandonar el mercado laboral y del grado en que una mayor edad efectiva
de jubilacién se traslade a un menor gasto en pensiones. En este sentido, los analisis del
Banco de Espafia sugieren que es necesario que un porcentaje muy notable de trabajadores
decidan posponer su edad de jubilacidn para lograr una contencion significativa del gasto
en pensiones. En concreto, un retraso de un afo en la edad de jubilaciéon de todas las altas
ordinarias proyectadas entre 2022 y 2050 estaria asociado a una reduccién promedio de
la ratio de gasto en pensiones y PIB de entre 0,3 pp y 0,5 pp en dicho periodo (véase
recuadro 2.2).

En cualquier caso, en 2022 y, especialmente, en 2023, el numero de jubilaciones demoradas ha
aumentado significativamente con respecto a los afos previos a la introduccion de las nuevas
medidas destinadas a prorrogar la permanencia en el mercado laboral. En concreto, el peso de

72
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Para una descripcion detallada de las medidas aprobadas y de su posible impacto, véase Banco de Espafa (2023a).

Véanse De la Fuente et al. (2023), Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones (2023), AlReF (2023b) y Comision
Europea (2024a).

Véanse Comision Europea (2024a), De la Fuente et al. (2023), Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones (2023),
AIReF (2023b) y Banco de Espafia (2023a). Las cifras de aumento de los ingresos no incluyen los efectos de medidas aplicadas
en el ambito del mercado laboral —al no tratarse de cambios adoptados en el contexto de la reforma de las pensiones— que
el Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones cuantifica en 0,8 pp del PIB en 2050. Dichas medidas son la reforma
laboral de 2021, que habria reducido el desempleo estructural, el incremento del salario minimo interprofesional aprobado en
los ultimos afos y la adopcion de los expedientes de regulacion temporal de empleo durante la pandemia de COVID-19, que
habria hecho aflorar nuevos cotizantes procedentes de la economia sumergida (véase Ministerio de Inclusion, Seguridad Social
y Migraciones, 2023).
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esta modalidad sobre el total de altas de jubilacién, situado en el 4,8 % en 2021, aumentd hasta
el 5,4 % en 2022 y hasta el 8,1 % en 2023. En 2023, el nimero de jubilaciones demoradas superd
las 26.000, lo que implicé un crecimiento del 50 % con respecto al afio anterior.

En 2025 esta prevista la evaluacion de la clausula de salvaguarda introducida por la nueva reforma.
Dicha clausula estipula que, si la proyeccion del gasto medio en pensiones en el periodo 2022-2050
publicada en el Informe sobre Envejecimiento, corregido por las medidas de ingresos adoptadas a
partir de 2020, se desvia del 13,3 % del PIB, el Gobierno debera identificar un conjunto de medidas
para corregir la desviacion. Estas pueden consistir en actuaciones dirigidas a incrementar los
ingresos del sistema de pensiones, reducir los gastos del mismo o una combinacion de ambas. En
caso de ser necesarias, estas medidas deberan entrar en vigor en 2026. Si no se acordase ninguna
medida, se produciria un incremento automatico de las cotizaciones sociales en dicho afio™.

Las proyecciones del Informe sobre Envejecimiento, netas de las medidas de ingresos cuantificadas
por la AlIReF, muestran que, con alta probabilidad, se necesitaran medidas adicionales para
contrarrestar el aumento del gasto futuro en pensiones’™. En caso de ser necesaria la activacion
de la clausula de salvaguarda, hacer descansar la financiacion del sistema de pensiones
exclusivamente en el incremento de las cotizaciones sociales podria ser perjudicial para el empleo
y la competitividad de la economia espafnola. Los ejercicios de simulacién llevados a cabo con el
Modelo Trimestral del Banco de Espafa sugieren que existe una relacion entre los tipos efectivos
de las cotizaciones sociales y la evolucion del empleo. En particular, los resultados apuntan a que
un incremento de un punto porcentual en el tipo efectivo medio generaria, al cabo de cuatro afios,
una caida en el nimero de ocupados cercana al 0,25 %’".

En consecuencia, de cara al futuro, seria deseable profundizar en varios aspectos.

— Llevar a cabo un analisis ex post que revele el efecto de los incentivos a posponer la edad
de jubilacion.

— Estudiar los efectos sobre el mercado de trabajo y la competitividad de las empresas
derivados del incremento de las cotizaciones sociales, asi como sus consecuencias sobre
la equidad intergeneracional. En paralelo, se deben analizar medidas alternativas, incluidas
las que afectan a las tasas de reemplazo, que se encuentran en niveles superiores a los de
la media de los paises de nuestro entorno’®.

75 Véase la disposicién adicional segunda del Real Decreto-ley 2/2023, de 16 de marzo, de medidas urgentes para la ampliacion
de derechos de los pensionistas, la reduccion de la brecha de género y el establecimiento de un nuevo marco de sostenibilidad
del sistema publico de pensiones.

76 Enparticular, el gasto en pensiones promedio en el periodo 2022-2050 se situa, de acuerdo con el Informe sobre Envejecimiento,
en el 15,4 % del PIB en el escenario base. Por su parte, la AlReF (2023b) cuantifico el impacto de las medidas de ingresos en
el 1% del PIB en promedio en dicho periodo. Por tanto, el nivel de gasto en pensiones neto de las medidas de ingresos
aprobadas alcanzaria el 14,4 % del PIB, por encima de la referencia del 13,3 % del PIB que establece la normativa. Cabe
precisar, en todo caso, que la decision relativa a la activacion de la clausula de salvaguarda dependera de la evaluacion formal
de las medidas de ingresos que la AlReF realizara en marzo de 2025, evaluacion que debera realizarse en funcion de los
supuestos macroecondmicos y demograficos del Informe sobre Envejecimiento.

77 Véase Banco de Espana (2023a).

78 Véase OCDE (2023c).
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— Analizar la evolucién del ahorro privado para la jubilacién, en consonancia con el papel que ha

de desempefiar como complemento de las prestaciones ofrecidas por el sistema publico. En
concreto, por un lado, cabria monitorizar el ritmo de expansidn de los planes de empleo, en
particular los de impulso publico y los planes de empleo simplificados, introducidos en lareforma
de 2022. Los datos correspondientes a 2023 muestran una tendencia al alza, tanto en el
numero de participes como en las aportaciones a dichos planes, que crecieron, con respecto al
ano anterior, en un 13,4% y un 8,6 %, respectivamente’. Por otro lado, es preciso analizar
también la evolucion de las aportaciones a los planes de pensiones individuales, cuyos menores
incentivos fiscales han coincidido con una caida de las mismas del 64,1 % entre 2020 y 2023%.

9.3 Nuevas reglas fiscales europeas

Se ha aprobado un nuevo marco de gobernanza fiscal europeo, que pone mas énfasis en la

sostenibilidad de la deuda publica y en la elaboracion, por parte de los Estados miembros, de

planes presupuestarios a medio plazo en los que se determina una senda de gasto plurianual.

— ElConsejo de Asuntos Econdmicos y Financieros de la UE aprobé el pasado 20 de diciembre

un nuevo marco de gobernanza fiscal, que se encuentra en proceso de ser ratificado por el
Consejo Europeo®' antes de entrar en vigor en 2025.

Este nuevo marco se basa en la elaboracion, por parte de los Estados miembros, de planes
presupuestarios a medio plazo que aseguren —en el caso de los paises mas endeudados
de la UE— que la ratio de deuda publica sobre PIB siga una trayectoria descendente
duradera hacia el valor de referencia del 60 % y que el déficit publico se mantenga por
debajo del 3% del PIB a medio plazo.

El periodo de tiempo para alcanzar estos objetivos es de cuatro afos, si bien se contempla
la posibilidad de ampliacion de este plazo hasta los siete afios en caso de que los paises
realicen reformas estructurales que mejoren sus perspectivas de crecimiento o inversiones
publicas alineadas con los objetivos comunes de la UE.

Los compromisos asumidos bajo estos planes de ajuste se expresan bajo la forma de un
Unico instrumento, una senda plurianual del gasto primario neto que debe seguir cada
Estado miembro®2. Dicha senda se fija a partir de una trayectoria de referencia elaborada
por la Comision Europea por medio de un analisis de sostenibilidad de la deuda especifico
de cada pais.
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En este contexto, el VIl Convenio colectivo general del sector de la construccion, suscrito en julio de 2023, acordd el
establecimiento del Plan de Pensiones de Empleo Simplificado del Sector de la Construccion, que entrd en vigor en febrero de
este ano.

En el ambito de los planes de pensiones del sistema individual y asociado, a partir de 2025 sera posible, con caracter general,
la disposicion anticipada del importe de los derechos consolidados correspondiente a aportaciones realizadas con al menos
diez afios de antigliedad, lo que podria tener un efecto apreciable sobre el patrimonio de dichos planes, que en 2023 alcanzd
el 5,9% del PIB.

Tras el acuerdo provisional del Parlamento y el Consejo del 10 de febrero, este fue sometido a votacion en el Parlamento
Europeo el 23 de abril y esta pendiente de ser ratificado por el Consejo.

El gasto primario neto excluye los ingresos discrecionales y los gastos ciclicos de desempleo.
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— El nuevo marco incorpora también algunas reglas adicionales (salvaguardas) que imponen

ajustes minimos de déficit y/o de deuda para los paises que presentan desviaciones con
respecto a los valores de referencia de estas variables. Asi, por ejemplo, los paises con una
ratio de deuda sobre PIB mayor del 90 % tendran que reducirla, como minimo, en 1 pp al
afno. En cambio, aquellos con una deuda de entre el 60 % y el 90 % del PIB deberan reducirla
en 0,5 pp cada afo. Asimismo, los paises tendran que continuar su ajuste presupuestario
hasta alcanzar un déficit estructural del 1,5% del PIB. Este «<margen de resiliencia», con
respecto al valor de referencia del 3%, se introduce para dotar a los paises de un cierto
margen de reaccidn ante perturbaciones no previstas. El ritmo de ajuste para alcanzar
dicho margen se fija en 0,4 pp al afio, para programas de cuatro afos, y en 0,25 pp al afo,
para programas de siete afos.

En resumen, el nuevo marco de gobernanza fiscal europeo busca calibrar el esfuerzo de
ajuste en cada pais de acuerdo con sus perspectivas macroecondémicas y fiscales
especificas y de forma que se refuerce la sostenibilidad de su deuda publica a medio plazo.
Para ello, se basa en una variable, el gasto publico primario, que esta bajo el control directo
de las autoridades. Con ello se pretende mitigar, en cierto modo, el sesgo prociclico de las
anterioresreglasfiscales europeasy facilitar el ahorro de los ingresos publicos excepcionales
que se generen durante las épocas de expansion de la actividad®®. El nuevo marco reconoce
también la importancia de disefiar planes integrados de inversidn publica, reformas
estructurales y ajuste fiscal —que se refuercen mutuamente—, asi como de aumentar la
implicacion de los gobiernos nacionales en el disefio de los mismos.

Una vez aprobado, la implementacion efectiva y rigurosa de este nuevo marco resulta
fundamental, tanto para sostenibilidad de las cuentas publicas de los Estados miembros como

para la propia credibilidad del proyecto europeo. En este sentido, las nuevas reglas podrian

implicar, en los proximos anos, ajustes fiscales significativos en algunos paises.

— El nuevo marco de gobernanza no ha logrado reducir de forma significativa la complejidad

de las reglas fiscales europeas, por lo que determinar con precision el ajuste fiscal que sera
necesario desplegar en cada Estado miembro en los proximos afios se halla sujeto a una
considerable incertidumbre. Asi, por ejemplo, el célculo de la trayectoria nacional de gasto
y el esfuerzo fiscal correspondiente se basa en varios supuestos técnicos sobre el PIB
potencial, el impacto econdmico de las reformas estructurales y los gastos derivados del
envejecimiento a largo plazo sobre los que existe una notable incertidumbre. Asimismo,
también existen dudas acerca de qué partidas presupuestarias concretas se tendran en
cuenta para determinar la senda de gasto primario neto en cada pais.

A partir de una herramienta de analisis de sostenibilidad de la deuda del Banco de Espania,
que pretende replicar la metodologia empleada por la Comisidon Europea para la
implementacion de los ajustes fiscales bajo el nuevo marco, se estima que los paises mas

83

Véase Alloza, Andrés, Burriel, Kataryniuk, Pérez y Vega (2021) para un andlisis de las carencias del anterior marco de gobernanza
fiscal.
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Grafico 2.11
Las nuevas reglas fiscales podrian implicar, en los préximos anos, ajustes fiscales significativos en algunos paises
(programa de ajuste de siete anos)

2.11.a Cambio promedio anual en el saldo estructural primario (a)
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FUENTES: Banco de Espafia y Comision Europea.

a 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 siete afios. El rango recoge la diferencia entre el esfuerzo minimo requerido bajo el escenario
base del Debt Sustainability Analysis (DSA) determinista y el méximo 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 Comisidon Europea durante cada periodo. N
b Para el caso de Espafa, la estimacion del esfuerzo fiscal promedio difiere de la realizada por la Comisidon Europea como consecuencia,
principalmente, de distintas estimaciones del PIB potencial que subyacen a este calculo.

DESCARGAR

endeudados de la UE tendrian que acometer, asumiendo planes de consolidacion de siete
afos, una mejora anual promedio de su saldo estructural primario de entre 0,4 pp y 0,7 pp
del PIB (véase grafico 2.11).

Este ajuste, comparado con el que estos mismos paises ejecutaron en el periodo 2014-
2019 —después de la crisis de deuda europea, pero antes de la pandemia—, supone un
esfuerzo considerable. No obstante, en el caso de Espana e Italia, el ajuste que habrian de
implementar en el futuro seria inferior al que acometieron, en promedio, entre 2010 y 2013
durante la crisis de deuda soberana.

Mas alla del disefio de las nuevas reglas fiscales, la reforma aprobada ha perdido la oportunidad
de avanzar en algunos aspectos clave de la gobernanza de la UEM, como una coordinacién

mas eficaz de las politicas presupuestarias nacionales y la introduccion de una capacidad

fiscal comun permanente.

— Una capacidad fiscal central podria implementar una orientacion fiscal adecuada a nivel

agregado para la UEM vy, asi, asegurar una coordinacion optima de la politica monetaria y
fiscal. Esta capacidad deberia tener un tamafo adecuado y contar con una financiacién
suficiente y estable, lo que resultaria crucial para crear un instrumento de estabilizacion
macroecondmica eficaz®*. En este sentido, podria tomarse como ejemplo el programa
SURE de financiacion comun adoptado temporalmente durante la pandemia®®.

84
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Véase Comisidon Europea (2018) para una revision de algunas de las propuestas que se han planteado, en las instituciones
europeas y en la literatura académica, para la creacion de un mecanismo comun de estabilizacion en la UEM.

Véase Burriel, Kataryniuk y Pérez (2022) para un andlisis de los importantes ahorros fiscales que se derivaron del programa
SURE para los paises miembros.
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9.4

— Ademas, seria importante introducir un instrumento de financiacion comun permanente
que diera continuidad, por ejemplo, al programa temporal NGEU y que permitiera financiar
proyectos de gran envergadura que proporcionen bienes publicos a escala europea,
evitando, al mismo tiempo, un impacto excesivo o desigual de los mismos sobre las finanzas
publicas nacionales y un deterioro del mercado unico.

— En cualquier caso, el sector publico solo podra cubrir una pequeia parte de las cuantiosas
inversiones que seran necesarias para abordar la transicion ecoldgica y digital de la actividad
economica en los préoximos anos. Por lo tanto, resulta fundamental crear un entorno favorable
para la inversion privada y avanzar en la culminacion de la Union Bancaria y de la Unién de
los Mercados de Capitales (BCE, 2024), de forma que se pueda reducir la fragmentacion
financiera que aun caracteriza a la UEM y aumentar la comparticion de riesgos en la region.

Plan de consolidacion fiscal

Las dinamicas macroecondémicas y fiscales de la economia espafola ponen de manifiesto la
necesidad de implementar, sin demora, un plan de consolidacién presupuestaria a medio plazo
que refuerce la sostenibilidad de las finanzas publicas.

— De acuerdo con las herramientas analiticas desarrolladas por el Banco de Espafia®®, en un
escenario inercial —que tiene en cuenta las proyecciones de gastos relacionados con el
envejecimiento de la poblacién, pero que no incorpora cambios en las politicas econdmicas
y fiscales vigentes, ni un incremento automatico de las cotizaciones sociales en caso de
una eventual activacién de la clausula de salvaguarda incluida en la reciente reforma del
sistema de pensiones (véase el epigrafe 9.2)—, la deuda publica de nuestro pais se
mantendria en niveles muy parecidos a los actuales en los préximos afos y seguiria una
trayectoria creciente a partir de 2030 (véase grafico 2.12.a).

— En cambio, en un escenario en el que se implementara un ajuste presupuestario coherente
con el nuevo marco de gobernanza fiscal europeo —lo que implicaria una reduccién anual
promedio de nuestro desequilibrio estructural de unos 0,5 pp del PIB potencial durante un
periodo de siete aflos comenzando en 2025 (véase el epigrafe 9.3)—, la ratio de deuda
publica podria iniciar, en los préximos afos, una senda descendente que la situaria en el
entorno del 80 % del PIB en 2040 (véase grafico 2.12.b).

Seria deseable que el plan de consolidacion plurianual se enmarcara en un cuadro
macroecondmico prudente y detallara las medidas de ingresos y gastos que permitan el
saneamiento gradual de las cuentas publicas. Esto permitiria no solo reforzar la sostenibilidad
de las finanzas publicas, sino también incrementar la confianza y la certidumbre en torno a las
politicas econdmicas. En el disefio de este plan, deberian tenerse en cuenta algunas
consideraciones generales relevantes:

86 \éase, por ejemplo, Alloza, Martinez, Rojas y Varotto (2024).
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Grafico 2.12
Las dinamicas macroecondémicas y fiscales de la economia espaifola ponen de manifiesto la necesidad de
implementar, sin demora, un plan de consolidacion presupuestaria a medio plazo que refuerce la sostenibilidad
de las finanzas publicas (a)

2.12.a Escenario sin consolidacién fiscal
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2.12.b Escenario con consolidacion fiscal
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, AlReF y Banco de Espafa.

a Los dos escenarios incluyen un deterioro del saldo estructural primario hasta 2040 debido a los costes de envejecimiento (pensiones, sanidad y

cuidados de largo plazo). El primer panel 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 N
sociales destinado a corregir las desviaciones en el gasto en pensiones, ni medidas adicionales de consolidacion fiscal. El segundo escenario
introduce un plan de consolidacion segun los requerimientos descritos en el epigrafe anterior.

DESCARGAR

— Es imprescindible que la economia espanola aproveche las fases expansivas de la

actividad para construir margenes de actuacion fiscal que le permitan contrarrestar el
efecto recesivo sobre la actividad de eventuales perturbaciones macrofinancieras
adversas que puedan materializarse en el futuro. En este sentido, cabe senalar que el
elevado nivel actual de endeudamiento publico en Espana es el resultado, principalmente,
del hecho de que una parte importante de los aumentos del déficit de las AAPP que tuvieron
lugar durante las anteriores fases recesivas de la actividad se convirtieran en estructurales
Yy no se corrigieran durante las expansiones. Esto es, en gran medida, consecuencia de la
evolucion del gasto publico. Asi, desde una perspectiva histérica, en los periodos en los que
la economia espafiola ha crecido por debajo de su potencial, el gasto publico ha tendido a
elevarse. Sin embargo, los periodos de mayor crecimiento no se han aprovechado para
reducir dicho gasto, observandose incluso un ligero incremento en el mismo®.

87

En particular, desde el afio 2000 hasta la actualidad se estima que el gasto estructural habria crecido en 1,6 pp durante los
periodos de contraccién de la brecha de produccién, mientras que en los periodos de expansion de dicha brecha el gasto
estructural habria experimentado un aumento de 0,1 pp.
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— En la medida en que el plan de consolidacién presupuestaria que requiere nuestra
economia ha de tener un enfoque a medio plazo, seria deseable que este estuviera
basado en amplios consensos econdmicos, politicos y sociales, y que involucrara
activamente a todas las AAPP —centrales, regionales y locales— con responsabilidad
en materia presupuestaria. En relacion con este ultimo aspecto, es importante destacar
que sigue estando pendiente una reforma del sistema de financiaciéon autonémica que
corrija algunas de las limitaciones que este ha mostrado a lo largo de las ultimas décadas®.
Dicha reforma deberia cumplir con los principios de suficiencia de los recursos disponibles
para las Comunidades Autonomas (CCAA) —sobre la base de algun método de calculo
objetivo de las necesidades reales de gasto de las CCAA—, corresponsabilidad fiscal de
estas en la financiacion de sus gastos —entendida esta Ultima como la capacidad de las
regiones para generar ingresos que financien su gasto— y transparencia en los distintos
parametros que determinan el funcionamiento del sistema y su evolucién. Asimismo, resulta
fundamental una aplicacion estricta de las reglas fiscales a los niveles inferiores de gobierno.
En este sentido, una eventual condonacién de parte de la deuda que las CCAA han
acumulado en las ultimas décadas podria tener efectos negativos sobre los incentivos a un
comportamiento fiscal disciplinado por parte de estas en el futuro. La reforma deberia
resolver también la falta de estabilidad del sistema, que ha estimulado a la promocion, por
parte de las CCAA, de los procesos negociadores como medio de incrementar el volumen
de financiacion adquirida.

— El plan de consolidacion debe acompanarse, por una parte, de una seleccién rigurosa
de los proyectos de inversidon que se financiaran con cargo al programa europeo NGEU
y, por otra, del disefio e implementacion de reformas estructurales ambiciosas que
ayuden a reducir algunas de las deficiencias que han venido caracterizando
histéricamente el funcionamiento de la economia espafnola, asi como de una mejora de
la calidad de las finanzas publicas. De este modo, no solo se incrementaria la capacidad
de crecimiento potencial de nuestro pais con una perspectiva de medio plazo (Cuadrado,
Izquierdo, Montero, Moral-Benito y Quintana, 2022), sino que también se mitigarian a corto
plazo algunos de los efectos adversos sobre la actividad que se derivarian de un tono
contractivo de la politica fiscal doméstica.

Por el lado de los gastos, resulta imprescindible identificar todos aquellos capitulos
presupuestarios en los que es posible aumentar la eficiencia, asi como optimizar la distribucién
del gasto entre partidas para promover un crecimiento econémico mas robusto y equitativo.

— En particular, se deberia continuar avanzando en la introduccién de mejoras en la eficiencia
del gasto publico en linea con las recomendaciones del Spending Review realizado por la
AIReF. Asi, algunas partidas de gasto en las que se ha identificado un margen importante
de mejora son las politicas activas de empleo, los beneficios fiscales, las subvenciones, el
gasto hospitalario y los incentivos a la contratacion.

88 Para una valoracion de dichas limitaciones, véase, por ejemplo, Hernandez de Cos y Pérez (2015).
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Del mismo modo, algunos trabajos del Banco de Espafia han venido apuntando
recientemente a la conveniencia de desplegar actuaciones publicas con una orientacion
cada vez mas focalizada, de forma que se puedan alcanzar los mismos objetivos —por
ejemplo, en lo que se refiere a proteger a ciertos colectivos vulnerables ante determinadas
perturbaciones adversas— con un menor coste presupuestario®.

Por otra parte, seria recomendable que el ajuste fiscal que requiere nuestro pais no suponga
un lastre para el dinamismo futuro del gasto en algunas partidas —como la inversion publica,
el gasto en educacion y el gasto en sanidad— que desempefnan un papel fundamental, no
solo a la hora de elevar el crecimiento potencial de la economia, sino también de favorecer
la igualdad de oportunidades en la sociedad®. Este aspecto es especialmente relevante en la
coyuntura actual, en la que la economia espafiola, como el resto de principales economias
mundiales, se encuentra inmersa en un intenso proceso transformacional que afecta a
dimensiones tan diversas como la demogréfica, la climatica o la digital.

Por el lado de los ingresos, es crucial que el plan de consolidacion presupuestaria se apoye en

una revision integral del sistema tributario esparfiol que evalue si, en su conjunto, las diversas

figuras impositivas presentes en nuestro pais logran sus objetivos de manera eficaz y eficiente.
De cara a esta revision y eventual reforma, que constituye uno de los hitos que se han asociado
a la recepcidn del quinto desembolso de los fondos NGEU, seria deseable tener en cuenta las

siguientes cuestiones®':

Para lograr una mayor eficiencia en nuestro sistema tributario, se podria incrementar el
peso relativo de la imposicion sobre el consumo en nuestro pais, que es relativamente bajo
en comparacion con el de otras economias europeas y que genera, con caracter general,
menores distorsiones sobre los mercados de factores y productos. Los potenciales efectos
distributivos negativos que, en ocasiones, estan asociados ala tributacion sobre el consumo
podrian evitarse dedicando parte de la recaudacién a transferencias compensatorias a los
colectivos vulnerables perjudicados®.

En este sentido, los beneficios fiscales que se aplican a la tributacién sobre el consumo en
Espafia suponen un gasto considerable —unos 53 mm de euros en 2022—, que se deberia
revisar y evaluar en funcion de su eficacia y eficiencia. De nuevo, los efectos distributivos
que se derivarian de una eventual reduccion de estos beneficios podrian compensarse con
diferentes estrategias fiscales dirigidas a los grupos poblacionales mas desfavorecidos.

Por otra parte, desde numerosos organismos se ha puesto de relieve la conveniencia de
ampliar la base imponible del IRPF mediante la reforma o eliminacion de diversas reducciones

89
90
91

92

Véanse, por ejemplo, Garcia-Miralles (2023) o Blanco y Mayordomo (2023).

Véanse, por ejemplo, Ramey (2020), Deleidi (2022), Barro (2001), Krueger y Lindahl (2001) y Blanchet, Chancel y Gethin (2022).
Para un diagndstico exhaustivo del sistema tributario espafol y diversas propuestas para una eventual reforma del mismo,
véase Libro Blanco sobre la Reforma Tributaria.

Véanse Correia (2010), Nguyen, Onnis y Rossi (2021), Fuster (2022), Guner, Lopez-Daneri y Ventura (2023) y Macnamara,
Pidkuyko y Rossi (2023).
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fiscales que se consideran ineficientes. Véanse, por ejemplo, las recomendaciones de la
AIReF (2022) o del Libro Blanco sobre la Reforma Tributaria (2022).

— Asimismo, cabe destacar que nuestro pais se ha comprometido a alcanzar, durante las
proximas décadas, unos objetivos climaticos muy ambiciosos (véase el epigrafe 10). Lograr
dichos objetivos de manera eficiente requiere, entre otras medidas, mejorar y aumentar la
fiscalidad medioambiental, un ambito en el que Espafa ha venido recaudando menos que
otras economias europeas a lo largo de las Ultimas décadas®. Al igual que en los casos
anteriores, el aumento de esta parcela de la tributacion se podria acompafar de medidas
compensatorias —algunas de caracter transitorio— para atenuar su impacto en
determinados grupos de familias y empresas que pueden verse especialmente afectados
por la transicion ecoldgica (para mas detalles sobre esta cuestion, véase el capitulo 4 del
Informe Anual 2021 del Banco de Espana).

— Por ultimo, el avance de la digitalizacion y la globalizacion de la actividad econdmica exigen
mantener los esfuerzos para coordinar y armonizar el sistema fiscal a nivel internacional, tal
como se estallevando a cabo, por ejemplo, enlo relacionado con los acuerdos de tributacion
internacional alcanzados en el marco de la OCDE y el G20, asi como en las diferentes
iniciativas de la UE dirigidas a avanzar en la coordinacién y en la integracién de laimposicion
societaria y de la tributacion de las actividades digitales. Esta es la mejor forma de prevenir
el debilitamiento de las bases tributarias y de la competitividad de nuestra economia.

93 En particular, en 2021, dltima informacién disponible, los impuestos medioambientales supusieron un 4,5% del total de
impuestos y cotizaciones sociales en Espafia, frente a un 5,4 % en la UEM.
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10 Transicion ecoldgica

Contexto:

La lucha contra el cambio climatico y la transicion hacia una economia mas sostenible
representan uno de los mayores retos a los que se enfrenta nuestra sociedad. La valoracién del
impacto econémico de los distintos riesgos fisicos vinculados con el calentamiento global y la
degradaciéon medioambiental, asi como de los riesgos de transicién que se derivan del proceso
de cambio hacia una economia de bajas emisiones, estd sometida a una extraordinaria
incertidumbre. No obstante, existe unamplio consenso acercade quei) las pérdidas econdmicas
derivadas de la materializacion de los riesgos fisicos serian muy superiores a los costes
asociados a la implementacion de una estrategia ambiciosa de mitigacién y adaptacién al
cambio climatico, y que ii) dichos costes de transicion se verian reducidos en la medida en que
se llevara a cabo, sin demora, un proceso de transicién gradual y ordenado, con un alto grado
de coordinacién internacional (escenarios de la Network for Greening the Financial System).
Por otra parte, también resulta evidente que este proceso transformacional supondra un
profundo cambio estructural en nuestro modelo de crecimiento econémico —y, en particular,
en nuestro modelo energético— y que todo ello tendra implicaciones muy relevantes en
practicamente todos los ambitos de la actividad; implicaciones que, ademas, seran muy
heterogéneas por paises, regiones, sectores, empresas y hogares.

En este contexto, en los ultimos afos, nuestro pais ha venido asumiendo compromisos muy
ambiciosos en materia medioambiental y que estan en linea con los que también se han
establecido en el conjunto de la UE y en otras economias avanzadas. En particular, el Borrador
de Actualizacién del Plan Nacional Integrado de Energia y Clima 2023-2030% establece, de
cara a 2030, una reduccion de las emisiones de gases de efecto invernadero en nuestro pais
del 32 % con respecto a las registradas en 1990, un despliegue de las energias renovables de
forma que supongan un 48% del consumo de energia final y un 81 % de la generacién
de electricidad, y una mejora de la eficiencia energética que suponga una disminucion del
44 % del consumo de energia final. Asimismo, cabe resefiar que, de los recursos que han sido
asignados a nuestro pais en el contexto del programa europeo NGEU, un 42 % se destinara
especificamente a distintas iniciativas vinculadas con la transicion ecoldgica; entre otras, al
plan de rehabilitaciéon de vivienda y regeneracion urbana, al plan de choque de movilidad
sostenible, segura y conectada en entornos urbanos y metropolitanos, y al despliegue e
integracion de energias renovables.

Evidencia:

Existe consenso entre la comunidad cientifica sobre el hecho de que la peninsula ibérica podria
verse sensiblemente afectada por los riesgos fisicos asociados al cambio climatico, y que este

94 El documento definitivo debera presentarse no mas tarde del 30 de junio de 2024, teniendo en cuenta las recomendaciones de
la Comisién Europea que se publicaron el pasado 18 de diciembre de 2023.
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impacto seria muy heterogéneo por regiones. La considerable intensidad y asimetria del
posible impacto del calentamiento global en nuestro pais se pone de manifiesto, por ejemplo,
en el , elaborado por la Comision Europea.

— De manera complementaria a estos estudios, en los Ultimos afios el Banco de Espafa ha
venido desarrollando una intensa agenda de investigacion que busca profundizar en las
muy diversas implicaciones del cambio climatico, de la degradacion medioambiental y de
la transicidon ecoldgica en la economia espafiola.

— En el marco de esta agenda analitica cabe destacar, por un lado, los trabajos que valoran
el posible impacto macrofinanciero en nuestro pais de distintos riesgos fisicos, como los
que se podrian derivar de las sequias y olas de calor severas, de los incendios forestales,
de las inundaciones, del incremento de la aridez®® y de la degradacion de los ecosistemas.
Por otro lado, en el contexto de los riesgos de transicion, se han analizado los impactos
sobre la economia espafola —a escala sectorial y agregada— que resultarian de un
aumento de los costes de emision®®, asi como del establecimiento de un mecanismo de
ajuste de carbono en frontera®.

— En conjunto, estos trabajos apuntan, de manera generalizada, a que el impacto de los
riesgos fisicos y de transicion sobre las dinamicas de la actividad, del empleo, de los precios
y del crédito en la economia espafola no seria despreciable. Ademas, estos impactos
serian muy heterogéneos por regiones, sectores, empresas y hogares, y tendrian una
considerable incidencia para ciertos colectivos dentro de estos grupos.

Areas en las que incidir:

Para abordar los enormes desafios que plantea el calentamiento global y la transicion energética
y ecoldgica, y para cumplir con los ambiciosos objetivos medioambientales a los que nuestro
pais se ha comprometido, todas las politicas y todos los agentes econdmicos deberian
contribuir muy activamente. En este sentido, los dos ultimos Informes Anuales del Banco de
Espafa (capitulo 4 del Informe Anual 2021 y capitulo 4 del Informe Anual 2022) analizan
detalladamente qué papel habrian de desempenar las distintas politicas econdmicas en este
ambito. A continuacion se resumen algunos de los principales mensajes recogidos en estos
documentos:

— Los gobiernos deben jugar un papel protagonista en todo este proceso, no solo porque
gozan de la necesaria legitimidad democratica para marcar la hoja de ruta, sino también
porque disponen del conjunto de instrumentos mas amplio y adecuado para alcanzar los
objetivos propuestos. En particular, a través de la imposicion medioambiental, de la inversion
publicay de la regulacién de la actividad econdmica, las politicas publicas han de ser la palanca

95 Broto y Hubert (2024).
96 \Veiga-Duarte, Hurtado, Aguilar, Quintana y Menéndez-Alvarez (2024).
97 Delgado, Quintana y Santabarbara (2024).
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fundamental con la que impulsar la transicion ecolégica. En cualquier caso, es esencial que
estas politicas aporten certidumbre a los agentes econémicos y que mitiguen el mayor impacto
adverso que este proceso transformacional tendra sobre los colectivos mas vulnerables.

— La transformacién energética de la economia precisara, entre otras actuaciones, del
despliegue masivo de fuentes de energia renovables en las proximas décadas. El impulso
a las renovables plantea, entre otros desafios, un considerable reto tecnoldgico, ya que
algunas de las tecnologias verdes se encuentran actualmente en una fase de desarrollo
inicial o tienen un coste que aun no es competitivo. Pero, ademas, provocara un incremento
sustancial de la demanda de algunas materias primas —como las tierras raras— que son
escasas en la UE. En este sentido, su importacion de terceros paises podria generar nuevas
dependencias externas. En cualquier caso, cabe destacar que Espana disfruta de
condiciones climaticas muy favorables para el desarrollo de fuentes energéticas renovables
para la generacion eléctrica. En particular, segun la base de datos ENSPRESO, de la
Comision Europea, es el segundo pais de la UE con mayor potencial de produccién de
energia edlica terrestre y el primero en energia solar. En este contexto, y en los ultimos 5
anos, la capacidad instalada edlica y solar en Espafia ha aumentado en 8 gigavatios (GW)
y 19 GW, respectivamente, hasta alcanzar los 31 GW y 24 GW. En el afio 2030 se espera
tener instalados 62 GW de edlica'y 76 GW de solar.

— De cualquier manera, al margen del despliegue de las energias renovables, también
sera indispensable mejorar las interconexiones energéticas dentro de la UE y apostar
decididamente por las ganancias de eficiencia energética. Mejorar la eficiencia energética
no solo contribuira a alcanzar los objetivos climaticos, sino que también ayudara a que el
impacto negativo sobre la actividad de la transicion ecolégica sea menor. A este respecto,
una investigacion reciente del Banco de Espafa (Dominguez-Diaz, Hurtado y Urtasun,
2024) ha cuantificado el impacto sobre el PIB potencial de la economia espafola de un
incremento permanente del 30 % en los costes de la energia importada. Los resultados de
este trabajo ponen de manifiesto que, en respuesta a esta perturbacion, una mayor inversion
por parte de las empresas para mejorar su eficiencia energética podria reducir a la mitad el
impacto del shock sobre el PIB potencial (véase grafico 2.13). Este menor impacto sobre
el PIB a largo plazo se explicaria, principalmente, por el hecho de que una mayor inversion
en eficiencia energética se traduciria en ganancias de productividad que, a su vez, mitigarian
la caida de la inversién privada en capital.

— La transicion ecoldgica también supone un reto considerable para los bancos centrales
y el sistema financiero, en la medida en que este profundo cambio estructural podria
afectar de forma muy significativa a la conduccion de la politica monetaria y suponer
considerables riesgos para la estabilidad financiera. Todo ello exige que los bancos
centrales actien de manera decidida, tanto en el analisis de las implicaciones econémicas
y financieras del cambio climatico como en materia de regulacion de las entidades
financieras y de supervision prudencial. En este sentido, si bien aun queda mucho por
hacer, en los ultimos afos se han producido algunos avances resefiables.
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Gréfico 2.13
La eficiencia energética redunda en un menor impacto sobre la actividad de un aumento de los precios energéticos

2.13.a El impacto en el PIB del aumento de los precios energéticos con y sin eficiencia energética (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a Resultados del modelo EGGEM acerca del impacto sobre el PIB potencial de Espafna de un incremento permanente del 30 % en los costes de la
energia importada, segun si se invierte o no en ganancias de eficiencia energética. Aungue en el modelo EGGEM el largo plazo se alcanza de manera
muy lenta a lo largo de mas de cien afios, en 2050 se habria completado mas del 80 % de la transicion. Para mas detalles, véase Dominguez-Diaz,
Hurtado y Urtasun (2024).

=
DESCARGAR

¢ En el ambito de la politica monetaria, el Banco Central Europeo (BCE) decidid, en julio de

2022, orientar sus programas de compras de bonos corporativos hacia emisores con mejor
comportamiento climatico®. Asimismo, se anuncié un limite a la proporcion de activos
emitidos por entidades con una elevada huella de carbono que pueden ser utilizados como
garantia por entidades de contrapartida individuales para obtener financiacién del
Eurosistema y se incluyeron consideraciones climaticas en los requisitos de divulgacion de
informaciéon. Todas estas decisiones se encuentran en linea con el plan de actuacion
climatica del BCE, publicado junto con el anuncio de la revision de la estrategia de politica
monetaria en 2021%.

En el ambito de la estabilidad financiera, se han desarrollado pruebas de resistencia para
evaluar el impacto en la solvencia y rentabilidad de las entidades bancarias de una

transicion hacia una economia mas verde'%°,

En materia de supervisién, el BCE ha realizado un seguimiento especifico de las
debilidades detectadas en la revision tematica sobre los riesgos climaticos vy

98 Véase “El BCE adopta nuevas medidas para incorporar el cambio climatico en sus operaciones de politica monetaria”, nota de
prensa de 4 de julio de 2022. Los detalles sobre el proceso de descarbonizacion de las tenencias de bonos corporativos se
publicaron en una nota de prensa posterior, “El BCE detalla cdmo se propone descarbonizar sus tenencias de bonos
corporativos”, el 19 de septiembre de 2022. Mas adelante, tras la decision del Consejo de Gobierno de comenzar a reducir el
tamafo de la cartera del programa de compras de activos (APP), se anuncié que las compras de bonos corporativos durante
el periodo de reinversiones parciales se orientarian de forma mas pronunciada hacia los emisores con mejor comportamiento
climatico (véase “El BCE ha decidido las modalidades detalladas para reducir las tenencias de valores en el marco del programa

de compras de activos”, nota de prensa de 2 de febrero de 2023).

99 Véase “El BCE presenta un plan de actuacion para incluir consideraciones climaticas en su estrategia de politica monetaria”,

nota de prensa de 8 de julio de 2021.

100 Para Espafa, véanse los Ultimos resultados publicados en el primer Informe bienal de riesgos del cambio climatico para el
sistema financiero de la AMCESFI. A escala europea, véase The Road to Paris: stress testing the transition towards a net-zero

economy.
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medioambientales llevada a cabo en 2022, que ha resultado en la imposicién de
requerimientos cualitativos a aquellas entidades significativas que siguen presentando
deficiencias severas en sus analisis de materialidad y del entorno de negocio. Ademas,
el BCE ha realizado inspecciones in situ relacionadas con los riesgos climaticos y
medioambientales y ha analizado la informacidn sobre estos riesgos que las entidades
significativas publicaron por primera vez bajo los estandares de Pilar 3 en el primer
semestre de 2023. Por su parte, el Banco de Espafa ha continuado evaluando los
avances de las entidades menos significativas en la implementacion de sus expectativas
supervisoras sobre la gestion de estos riesgos, incorporando los resultados de esta
evaluacion en el didlogo supervisor y las recomendaciones emitidas en el marco del
proceso de revisidon y evaluacion supervisora.
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CAPITULO 2

LOS EFECTOS HETEROGENEOS DE LA INFLACION SOBRE LA RECAUDACION POR IRPF

El elevado dinamismo de los ingresos publicos en
Espafa de los ultimos cuatro afos viene explicado,
predominantemente, por el fuerte crecimiento de la
recaudacion procedente del impuesto sobre la renta de
las personas fisicas (IRPF). Este incremento se debe, por
un lado, al crecimiento real de la base tributaria (el
numero de empleados y de pensionistas) y, por otro, al
crecimiento de la base nominal (los salarios, las
prestaciones sociales y otras rentas de los hogares), que
se est4 viendo impulsado por el episodio inflacionista’.

Ademas, el crecimiento nominal de la base del IRPF
puede dar lugar a un incremento de los tipos medios
efectivos del impuesto cuando los parametros que
determinan la cuota tributaria no se actualizan plenamente
al ritmo de crecimiento de dicha base. Este efecto,
denominado «progresividad en frio» (0, en la terminologia
anglosajona, fiscal drag), provoca que, ante incrementos
de la renta en un determinado porcentaje, la cuota
tributaria aumente en un porcentaje ain mayor. Esto es,
implica que la elasticidad de la recaudacion a la base
(ERB) sea mayor de uno?.

En este recuadro se resumen los principales resultados
de un trabajo de proxima publicacion® que analiza el
impacto de la progresividad en frio sobre la recaudacion
agregada, asi como su efecto heterogéneo entre los
hogares en funcién de su nivel de renta. Para ello, se
utiliza la herramienta de microsimulaciéon del IRPF
desarrollada en el Banco de Espafia®, basada en datos
administrativos anonimizados de los declarantes del IRPF
y en una modelizacion detallada de la normativa fiscal.
Esta herramienta permite realizar simulaciones hipotéticas
de cambios en la renta de los declarantes o en la normativa

aplicable y obtener resultados individuales para cada
declarante de la muestra, asi como resultados agregados
para el conjunto de la economia.

En un primer ejercicio se estima la ERB de cada declarante
en un contexto estatico, en el que, dados unos microdatos
y una normativa fiscal, se simula el impacto sobre la cuota
tributaria de incrementar un 1 %, de manera homogénea,
las distintas fuentes de renta de los declarantes. Con este
ejercicio se calcula la progresividad en frio marginal (es
decir, la que se produce ante aumentos pequefios de la
renta) presente en el sistema fiscal, al margen de
potenciales cambios normativos o del crecimiento
observado de las rentas. De acuerdo con los resultados
obtenidos, se estima una ERB agregada de 1,85. Es decir,
un incremento de la renta de los hogares de un 1% daria
lugar a un incremento de la recaudacion total de un
1,85 % en ausencia de actualizaciones de los parametros
fiscales®. Por ejemplo, para un declarante con una renta
de 33.700 euros (perteneciente al percentil 77) y una cuota
tributaria igual a 5.472 euros, un incremento de su renta del
1% (837 euros) supondria un incremento de su cuota de
alrededor de 101 euros (un incremento del 1,85 %). Esta
elasticidad esta en linea con las estimaciones disponibles
para la media de los paises de la Organizacion para la
Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE)®.

El efecto progresividad en frio esta determinado por dos
mecanismos. El primero se produce por la pérdida de
valor relativo de los beneficios fiscales (reducciones,
deducciones y créditos fiscales), que no crecen
proporcionalmente con la renta, al ser cuantias nominales
fijlas o al estar sujetas a limites superiores que no se
actualizan. Se estima que un 58 % del efecto progresividad

Los factores que han determinado el incremento reciente de los ingresos publicos en Espafia se documentan en el capitulo 1 de este Informe, asi
como en Esteban Garcia-Miralles y Jorge Martinez Pagés. (2023). “Los ingresos publicos tras la pandemia. Residuos fiscales e inflacion”. Boletin
Econdmico - Banco de Esparia, 2023/T1, 16. Notese que la recaudacion por IRPF se define como la recaudacion en términos de caja en un afo.
Esta, en su mayor parte, corresponde a retenciones y pagos fraccionados de las rentas de ese afo. De este modo, la recaudacion, las rentas que
forman la base tributaria y el PIB al que contribuyen dichas rentas coinciden en el mismo afo.

Mas técnicamente, la ERB de cada individuo es igual a su tipo marginal efectivo (el tipo de gravamen que se aplica al ultimo euro de renta recibida)
dividido por su tipo medio efectivo (la cuota tributaria a pagar dividida por la renta total).

Sofia Balladares y Esteban Garcia-Miralles. (2024). “Progresividad en frio. El impacto heterogéneo de la inflacion sobre la recaudacion por IRPF”.
Documentos Ocasionales, Banco de Espafia. De préxima publicacion.

Olympia Bover, José Maria Casado, Esteban Garcia-Miralles, José Maria Labeaga y Roberto Ramos. (2017). “Microsimulation tools for the evaluation
of fiscal policy reforms at the Banco de Espana”. Documentos Ocasionales, 1707, Banco de Espana.

Esta estimacion esta basada en los Ultimos microdatos disponibles previos a la pandemia, de 2019, y en su normativa correspondiente, por lo que
los resultados capturan el efecto de la normativa fiscal con independencia del crecimiento observado de las rentas o de los cambios normativos
implementados con posterioridad. En cualquier caso, una simulacién basada en la legislacion de 2023 arroja una estimacion similar, de 1,84. Ademas,
se observa que la relacién histérica entre el crecimiento de la base del impuesto y el de la recaudacion neta de medidas para el periodo 2017-2022
son de la misma magnitud, 1,84.

Robert Price, Thai-Thanh Dang y Jarmila Botev. (2015). “Adjusting fiscal balances for the business cycle: New tax and expenditure elasticity estimates
for OECD countries”. OECD Economics Department Working Papers, 1275, OECD Publishing.
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en frio estaria determinado por este mecanismo,
especialmente influido por la pérdida de valor relativo de
la reduccioén por obtencién de rendimientos del trabajo y
del minimo personal y familiar. El segundo mecanismo se
produce porque los incrementos de renta se gravan con
un tipo marginal superior al tipo medio de cada individuo,
al estar los tramos de la escala progresiva de gravamen
definidos en términos nominales y no verse
incrementados, es decir, no deflactarse. Se estima que
un 42 % del efecto progresividad en frio se deberia a este
segundo mecanismo. La importancia de estos dos
mecanismos varia en funcion de la renta de los
declarantes, como se ilustra a continuacion.

El grafico 1 muestra que existen marcadas diferencias
en la ERB de los declarantes en funcién de su renta
total, con elasticidades cercanas a cero para los
declarantes que se encuentran en la parte baja de la
distribuciéon y elasticidades elevadas en las rentas
medias y medias-altas, que decrecen conforme se
incrementa la renta.

Destacan las elevadas elasticidades en la parte central de
la distribucion y, en especial, la ERB superior a 10 de la

Gréfico 1
Distribucion de la elasticidad de la recaudacion a la base (ERB) (a)
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cuarta decila. Los declarantes situados en esta decila
tienen rentas y cuotas tributarias reducidas, pero el
incremento de su renta da lugar a aumentos relativos muy
elevados en su cuota tributaria, causados casi
exclusivamente por la pérdida de valor relativo de los
beneficios fiscales, que suponen una parte muy importante
en el célculo de su cuota tributaria. Por otro lado, los
declarantes de las decilas superiores tienen elasticidades
mas reducidas que las de las rentas medias, siendo la
ERB igual a 1,8 en la novena decila y a 1,4 en la décima
decila. Para estas decilas, el efecto progresividad en frio
esta causado en mayor medida por la progresividad de las
escalas de gravamen’. Cabe sefialar que estas dos decilas
aportan un 17,2% y un 55,4 %, respectivamente, de la
recaudacion agregada del IRPF, por lo que su peso en
la ERB agregada es muy relevante.

En términos generales, el efecto progresividad en frio
provoca una reduccion de la desigualdad de la renta en la
medida en que supone un incremento generalizado de los
tipos medios efectivos a lo largo de toda la distribucion de
la renta. Dado que el IRPF tiene un disefio progresivo,
mayores tipos medios alo largo de la distribucién suponen
mayor redistribucién. En concreto, tanto el indice de Gini
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FUENTES: Ministerio de Hacienda (Instituto de Estudios Fiscales) y Banco de Esparia.

a La ERB se define como el cambio porcentual en la cuota tributaria que se produce como resultado de un aumento de la base sujeta a un gravamen del 1 %.
b La ERB media de cada decila se calcula como la media ponderada por el peso de cada individuo en la recaudacion total, de manera que la media
de las decilas ponderada por su contribucion a la recaudacion total coincida con la ERB total para el conjunto de los declarantes.

7 Para estos declarantes, los beneficios fiscales suponen una parte muy pequefia de su base. Por ello, el efecto de los tramos de gravamen es el
principal mecanismo causante de su ERB. Esto es asi a pesar de que la escala de gravamen de la base imponible se aplana en los tramos superiores
y de que la escala de gravamen de la base del ahorro (mas relevante para las rentas altas) es menos progresiva.
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como la ratio 90:10 de la renta después de impuestos
indican una distribucion menos desigual cuando las
rentas se incrementan de manera homogénea y la
normativa fiscal no cambia®. No obstante, cabe sefalar
que, si bien la capacidad redistributiva del impuesto se ve
incrementada, su progresividad, esto es, la diferencia
entre los tipos medios efectivos de rentas altas y bajas,
disminuye ligeramente®.

En un segundo ejercicio, se cuantifica el impacto de la
progresividad en frio en la coyuntura actual, en la que
las rentas nominales de los hogares estan creciendo
con fuerza y los parametros que determinan la cuota
que se ha de pagar del IRPF no se han actualizado
plenamente, pese a algunas reformas en los ultimos
afios'®. El ejercicio consiste en actualizar los microdatos
de manera homogénea sobre la base del crecimiento
observado o proyectado de las diferentes fuentes de
renta bruta de los declarantes (del trabajo, del capital,
del autoempleo)'’, asi como en incorporar la legislacion
vigente en cada afio o una legislacion hipotética en la
que se hubiesen actualizado los parametros fiscales, y
calcular la recaudacion resultante.

El grafico 2 muestra que el efecto progresividad en frio
esta siendo cuantitativamente relevante en el periodo
reciente. En concreto, se estima que del incremento

observado en la ratio de recaudacion por IRPF sobre PIB
entre 2019 y 2023'? (de un 6,9% a un 8,5%), el efecto
progresividad en frio explicaria aproximadamente la mitad,
y el incremento restante lo explicaria principalmente el
mayor crecimiento de la base tributaria del IRPF respecto al
crecimiento del PIB. Asimismo, se estima que los tipos
medios efectivos se habrian elevado desde el 12,8% en
2019 hasta el 14,7 % en 2023; un 70 % de dicho incremento
lo causaria el efecto progresividad en frio. Esta estimacion
se realiza comparando la recaudacién estimada para 2023,
dada la normativa vigente con la que se obtiene, para ese
mismo afo, en una simulacion en la que los parametros del
IRPF se hubiesen actualizado cada afo entre 2019 y 2023
utilizando el IPC observado en el afio anterior'®.

En los proximos afos, si no se produjesen cambios
normativos que actualizasen los parametros del IRPF, el
efecto progresividad en frio continuara teniendo un impacto
significativo en la recaudacion. En particular, se estima que,
si la normativa del IRPF se mantuviese inalterada con
respecto a la vigente en 2023 (incorporando la reciente
reforma de la reduccién por obtencién de rendimientos de
trabajo, que afectaria a partir de 2024) y los diferentes
componentes de las rentas de los hogares creciesen de
manera homogénea de acuerdo con las previsiones
macroecondémicas del cuarto trimestre de 2023 del Banco
de Espanfia, la recaudacion por IRPF podria alcanzar el 9 %

10

11

12
13

El indice de Gini se define como el area entre la curva de Lorenz (que muestra el porcentaje acumulado de la renta) y una recta con 45 grados de
pendiente (que se corresponderia con una distribucion totalmente igualitaria de la renta). La ratio 90:10 es el cociente entre la renta del 10 % mas
rico de la distribucion y la del 10 % mas pobre.

Este resultado es coherente con la literatura previa, que también encuentra que la progresividad en frio reduce la desigualdad a pesar de atenuar la
progresividad del impuesto. Véase Herwig Immervoll. (2005). “Falling up the stairs: the effects of ‘bracket creep’ on household incomes”. Review of
Income and Wealth, 51(1), pp. 37-62.

Algo mas de la mitad de los paises de la OCDE, incluidos Espafia, Italia o Portugal, actualizan los parametros de su impuesto sobre la renta de
manera discrecional, con mayor o menor regularidad y con criterios mas o menos definidos, mientras que otros paises lo hacen de manera
automatica por ley, por ejemplo, los paises nérdicos, Estados Unidos y Bélgica. En Espafia, en 2022 y en 2023 se produjeron cambios normativos
por parte de varias comunidades auténomas destinados a actualizar algunos de los parametros fiscales. También se han producido cambios en la
normativa estatal de 2023 y 2024 que modifican la reduccion por obtencion de rendimientos del trabajo con el objeto de acomodar el incremento
de las rentas mas bajas, en especial las afectadas por la subida del salario minimo interprofesional. Toda esta normativa esté incorporada en el
analisis.

Si bien en este ejercicio no se introduce heterogeneidad en el crecimiento de cada fuente de renta entre declarantes, esto no tiene un efecto
significativo sobre los resultados agregados que se obtienen con este segundo ejercicio. Esto se debe a que la gran mayoria de la recaudacion se
concentra en las decilas superiores (como se ilustra en el gréfico 1), que, a su vez, son las que determinan la tasa de crecimiento de la renta bruta
utilizada en las simulaciones. En cualquier caso, como ejercicio de robustez, también se ha realizado una simulacion simplificada en la que se
incorpora heterogeneidad por decilas en el crecimiento de la renta total de cada declarante, usando informacion de la Encuesta de Condiciones de
Vida (en la que se observan las rentas hasta 2022 y se asume la misma distribucion para el crecimiento de 2023). El gjercicio utiliza estos crecimientos
heterogéneos, combinados con la ERB estimada para cada decila (véase grafico 1), para obtener la recaudacion agregada. El resultado de este
ejercicio de robustez (un crecimiento de la recaudacion del 43,7 % entre 2019 y 2023) es muy parecido al obtenido utilizando un crecimiento
homogéneo de la renta para todas las decilas (43,3 %) y al obtenido con el microsimulador (43 %).

La estimacion para el afio 2023 estd basada en una extrapolacion con informacién observada hasta el tercer trimestre del afo.

En concreto, la actualizacion de los parametros fiscales del afio t se basa en el crecimiento del IPC observado entre diciembre del afio t-2 y
noviembre del afio t-1, que es la practica habitual en la mayoria de los paises que indexan su impuesto con el IPC del afio anterior. No obstante,
existen alternativas de indexacion utilizadas en otros paises, como el IPC del afo en curso u otros indices que reflejan el crecimiento de los salarios.
Los resultados de la simulacién para el periodo analizado son similares si los parametros del IRPF se actualizan con estos indices alternativos.
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del PIB en 2025 —un 29% mayor que en 2019—. En
cambio, si los parametros del IRPF se actualizasen en 2024
y 2025 con el IPC del afio precedente, la ratio de IRPF sobre
PIB se situaria en un 8,6 %, cercana a su valor en 2023 —un
24 % mayor que en 2019—. Asimismo, se estima que, en
ausencia de cambios futuros en la normativa del IRPF, el
tipo medio efectivo del impuesto podria alcanzar el 15,3 %
en 2025 —un 20 % mayor que en 2019—.

Estos resultados evidencian que la decision de cémo y
cuando actualizar los parametros fiscales tiene
consecuencias tanto para la recaudacién total como para
su distribucién por niveles de renta. Estas implicaciones
se deben sopesar dentro del contexto actual de
vulnerabilidad de las finanzas publicas y dadas las
recomendaciones para un disefio eficiente de laimposicion
(véase el epigrafe 9.4 de este capitulo).

Gréfico 2
Evolucién observada y simulada de la ratio de IRPF sobre PIB
% del PIB
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FUENTES: Ministerio de Hacienda (Instituto de Estudios Fiscales y Agencia Estatal de la Administracion Tributaria) y Banco de Espafia.

a Se indexan los parametros del IRPF cada afo t, utilizando el IPC observado entre diciembre del afio t-2 y noviembre del afo anterior t-1.
b En 2023 se extrapola el crecimiento observado hasta el tercer trimestre de 2023 al conjunto del afio.
c En 2025 se utilizan las proyecciones econémicas del Banco de Espafa para los diferentes agregados macroeconémicos que subyacen a la base

tributaria.
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LOS NUEVOS INCENTIVOS A RETRASAR LA JUBILACION Y EL GASTO EN PENSIONES DE LA SEGURIDAD SOCIAL

La ultima reforma del sistema de pensiones, llevada a
cabo entre 2021 y 2023, ha establecido la salvaguarda del
poder adquisitivo de las prestaciones y un incremento de
la suficiencia de las mismas, mediante medidas tales
como la revalorizacion de las pensiones con el IPC, la
derogacion del factor de sostenibilidad y el incremento
de los complementos a minimos, entre otras. Estas
actuaciones por el lado del gasto, compensadas en parte
por mayores cotizaciones sociales, implican un aumento
notable de las obligaciones del sistema a medio y largo
plazo, como se ha sefalado en el epigrafe 9.2.

Este recuadro trata de cuantificar el posible impacto de
una de las medidas aprobadas para paliar estos mayores
gastos del sistema —el incentivo a retrasar la edad de
jubilacion— a partir de simulaciones con los microdatos
de la Muestra Continua de Vidas Laborales (MCVL). En
relacion con la situaciéon previa a la reforma, se han
aprobado dos cambios esenciales. Por un lado, el
porcentaje de incremento de la pensiéon por cada afio
de demora de la jubilacion se ha fijado en el 4%,
independientemente del periodo de cotizacién acreditado.
Por otro lado, se ha introducido la opcién de recibir, como
resultado de dicha demora, bien el incremento porcentual
sefialado, bien una cantidad fija en el momento de
la jubilacion o bien una combinacion de ambas
posibilidades'.

Analizar la efectividad de estos nuevos incentivos de cara
a contener el crecimiento proyectado de la ratio de gasto
en pensiones sobre PIB resulta crucial para determinar la
necesidad de aplicar nuevas medidas que permitan
garantizar la sostenibilidad financiera del sistema en el
futuro (véase grafico 2.10). Dicha contencién opera a
través de dos canales. Por una parte, la permanencia en
el mercado laboral reduce el nimero de anos en los que
se recibe la pension (si bien esta es de cuantia mas alta
con respecto a la asociada a la edad ordinaria). Por otra,
una mayor tasa de actividad a edades avanzadas, en la
medida en que se traduzca en un mayor empleo agregado,
favoreceria el crecimiento econémico y, por tanto, el nivel
del PIB. En este sentido, los datos a escala europea
muestran que la tasa de actividad en Espana entre los 55

y los 64 afos (65,4 %) esta por debajo de la de algunos
paises de la Uniéon Europea (UE) tales como Suecia
(81,7 %), Alemania (75,3 %) y Portugal (68,6 %), si bien se
sitla por encima de la de otros, entre los que se encuentran
Francia (60,3 %), ltalia (57,8 %) y Grecia (57,1 %)>2.

El poco tiempo transcurrido desde la entrada en vigor de
los nuevos incentivos, en 2022, hace que aun sea
demasiado pronto para cuantificar en qué medida estos
pueden generar un cambio sustancial en las decisiones
de los trabajadores sobre el momento de dejar la fuerza
laboral. Dicha decisién depende de muchos otros
elementos, como la salud, las circunstancias personales y
familiares o la satisfaccion en el trabajo, de modo que las
bonificaciones monetarias son solo un elemento mas en
el conjunto de factores que influyen en la misma.

En general, la evidencia mas reciente muestra que los
beneficios y las dinamicas del mercado de trabajo
existentes antes de 2022 ofrecian un aliciente limitado a
la hora de incentivar a los trabajadores a permanecer en
el mercado laboral, lo que permite hacerse una idea del
reto que implica elevar sustancialmente la edad efectiva
de jubilaciéon mediante este mecanismo. En particular, la
informacion de la MCVL revela que la decision de seguir
en activo mas alla de la edad ordinaria ha estado
restringida tradicionalmente a un numero reducido de
trabajadores. Concretamente, el patrén de salida del
mercado laboral de algunas de las ultimas cohortes
que han transitado a la jubilacién (aquellas nacidas
entre 1950 y 1954) ha estado muy influenciado por las
edades establecidas normativamente, tanto anticipada
como ordinaria. Asi, el grafico 1.a muestra que la tasa
de abandono del mercado de trabajo ha caido
significativamente en la franja de edad comprendida
entre 65 y 66 anos, debido al incremento gradual de la
edad legal de jubilacién estipulado en la reforma de 2011.
Sin embargo, el numero de trabajadores con una edad
superior a la legal ha experimentado cambios mucho
menos apreciables. Por ejemplo, entre los trabajadores
pertenecientes a la cohorte de 1954 que a los 60 anos se
encontraban cotizando a la Seguridad Social, solo un
9,2 % seguia contribuyendo a los 67 afios. Este porcentaje

1 Lanueva facultad para percibir un tanto alzado puede ser mas atractiva para aquellos trabajadores cuyo descuento intertemporal es elevado; es decir,
para aquellos que muestran una mayor preferencia por percibir unos ingresos en el momento presente en lugar de otros, posiblemente mayores, en

el futuro.

2 Por el lado de los ingresos, a partir de la edad ordinaria de jubilacion, las empresas y las personas trabajadoras que prestan sus servicios fuera del
ambito de las Administraciones Publicas y de los organismos publicos estan exentas de cotizar a la Seguridad Social por contingencias comunes,
salvo por incapacidad temporal derivada de dichas contingencias. Esta exencién comprende también las aportaciones por desempleo, Fondo de

Garantia Salarial y formacién profesional.
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supone, ademas, un aumento modesto, de 1,2 pp, con
respecto a la misma ratio calculada con los trabajadores
de la cohorte de 1950.

Asimismo, de acuerdo también con la MCVL, cerca de
un 30% de las altas de jubilaciéon de 2022 se produjeron
desde un estado laboral en el cual las bonificaciones
por prolongacidon de la actividad podrian tener escasa
efectividad. En concreto, este porcentaje de trabajadores
habria accedido a la pension desde una situacion de
desempleo, de no relacién con la Seguridad Social o siendo
perceptores de una pensién de incapacidad, circunstancias
todas ellas en las cuales el margen para extender la vida
activa podria ser reducido (véase grafico 1.b)°.

Existe incertidumbre, igualmente, sobre en qué medida
un potencial aumento de la edad efectiva de jubilacion se
trasladaria a una menor ratio de gasto en pensiones
sobre PIB. Para abordar esta cuestion, el Banco de

Gréfico 1

Espafna ha desarrollado recientemente una herramienta
de simulacion del gasto en pensiones contributivas de la
Seguridad Social a largo plazo, basada en la MCVL*. A
partir de la estimacién de un proceso de rentas laborales
y de un modelo de decisién de jubilacién®, la herramienta
permite simular hasta 2050 los historiales de cotizaciéon
de una muestra de trabajadores de 2021 y el momento
en que causarian la pension, teniendo en cuenta la
normativa vigente en la actualidad y la que se ira
aplicando en las proximas décadas®.

Los resultados preliminares obtenidos a partir de dicha
herramienta muestran que el gasto en pensiones
contributivas de la Seguridad Social, equivalente al 12 %
del PIB en 2021, crecera significativamente en los
proximos afios. En el afio 2050, la ratio de gasto en
pensiones alcanzaria distintos niveles en funcion, entre
otros factores, del crecimiento econémico proyectado.
Asi, se situaria en una banda comprendida entre el 14,3 %,

En los ultimos afos, menos de un 10 % de los trabajadores se mantuvo en el mercado laboral después de los 67 afios de edad

1.a Numero de trabajadores que continué en el mercado laboral a distintas
edades
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FUENTES: Ministerio de Inclusion, Seguridad Social y Migraciones (MCVL) y Banco de Espafa.

3 El andlisis estima el estado laboral de los trabajadores que causaron alta de jubilacién en 2022 dos meses antes de acceder a la misma. Se definen
ocho estados: trabajo a tiempo completo, trabajo a tiempo parcial, desempleo, jubilacion completa, jubilacion parcial, jubilacion activa, pension de
incapacidad y situacion de no cotizacion a la Seguridad Social.

4 Véase Henrique Basso, Angela Denis, Esteban Garcia-Miralles, José Marfa Labeaga y Roberto Ramos. “Simulaciones del gasto en pensiones en el
largo plazo”. Documentos Ocasionales, Banco de Espafia. De proxima publicacion.

5 En particular, se estima, con datos mensuales de 2010 a 2017 y para los trabajadores de entre 58 y 70 anos, un modelo logit multinomial de cinco
estados: trabajo a tiempo completo o parcial, desempleo, jubilaciéon completa, jubilacion parcial y situacion de no cotizacion. Las variables explicativas
del modelo comprenden, entre otras, la renta laboral, la cuantia de la prestacion por desempleo, la cuantia de la pension de jubilacion, distintos
indicadores de derecho a causar la pension y diferentes variables demogréficas.

6 La herramienta descansa, asimismo, en diversos supuestos macroeconomicos y demograficos, asi como en una serie de reglas simples de evolucion
del resto de pensiones que no son de jubilacion (viudedad, incapacidad, orfandad y a favor de familiares), al objeto de completar la senda de gasto
en pensiones contributivas de la Seguridad Social.
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bajo un escenario favorable de crecimiento anual del PIB
del 1,8 % a largo plazo, y el 16,9 %, si dicho crecimiento
fuese Unicamente del 1 %.

Es preciso destacar que, debido a que en el modelo
de decisiéon de jubilacion los trabajadores no tienen
en cuenta el incremento de su renta futura como
consecuencia de prorrogar su salida del mercado laboral
y a que durante el periodo muestral utilizado para
estimarlo no existia la bonificacion por demorar la
jubilacion en forma de tanto alzado, estos resultados
deben interpretarse bajo el supuesto de que los nuevos
incentivos no cambian la evolucién inercial de la edad
efectiva de jubilacion proyectada en el futuro, determinada
en gran medida por el aumento de la edad legal
establecido en la reforma de 20117.

En este sentido, con el fin de calibrar el efecto potencial de
las bonificaciones aprobadas en 2021 para demorar la
jubilacién, se han llevado a cabo una serie de ejercicios
de simulacion adicionales. En concreto, a partir de la
distribucion de las edades de jubilacion obtenida en el
horizonte de proyeccién, se ha supuesto un aumento de
entre uno y tres afos de dichas edades para un porcentaje
creciente de trabajadores. Asi, por ejemplo, en el escenario
de menor impacto de los nuevos incentivos, se asume que
Unicamente el 10% de las altas de jubilacién ordinaria
pospondria su jubilacién y la retrasaria solo un afio. En
cambio, en el escenario de mayor efecto de los incentivos,
se asume que un 100% de las mismas prorrogaria tres
afos su salida del mercado laboral®. Ademas, se consideran
dos opciones alternativas: una en la que los trabajadores
escogen, al posponer su retiro, el incremento del 4 % en su
prestacion y otra en la que eligen recibir la cuantia fija®.

Cabe destacar que, bajo las proyecciones habituales de
tasa de inflacion y de esperanza de vida, el valor presente
de la primera opcién es superior al de la segunda, por lo
que, desde la dptica de los gastos de la Seguridad Social,
dicha segunda opcién conlleva un ahorro mas elevado™.

El grafico 2 muestra los resultados de estas simulaciones.
En el promedio del periodo 2022-2050, puede observarse
que la ratio de gasto en pensiones sobre PIB caeria en
apenas una décima si un 20% de los trabajadores que
en la proyeccion base se jubilan a su edad ordinaria
extendiese un afno su permanencia en el mercado laboral,
y entre tres y cinco décimas si el 100 % de las altas de
jubilacién ordinaria decidiese posponer un afo su acceso
a la misma''. Légicamente, extensiones mas dilatadas de
la vida activa resultarian en un menor gasto en pensiones.
Por ejemplo, si la mitad de estos trabajadores aplazase la
jubilacion durante tres afos, el ahorro en el gasto en
pensiones seria de cinco décimas de PIB, bajo el supuesto
de que dichos trabajadores optasen por el aumento de la
pension, o de siete décimas de PIB, si, por el contrario,
escogiesen la opcion del tanto alzado. Estos ejercicios,
que deben ser tomados con mucha cautela debido a la
gran cantidad de supuestos que requieren, sugieren que,
incluso en escenarios donde las nuevas bonificaciones
tienen un efecto notable a la hora de incrementar la edad
efectiva de jubilacién, la reduccion del gasto en pensiones
seria, al menos en una primera aproximacion, relativamente
limitada.

Asimismo, las simulaciones permiten establecer una
relacion entre un aumento de la edad efectiva de jubilacion
y un cambio en la ratio de gasto en pensiones. Tomando
como referencia el afio 2050 y estimando dicha relacion

10

11

En concreto, la edad ordinaria se situara, a partir de 2027, en los 65 afios si el trabajador acredita al menos 38,5 afos de cotizacion y en los 67 afios
en caso contrario.

Para este gjercicio, se asume un crecimiento del PIB a largo plazo del 1,3 %, que lleva a un gasto en pensiones del 16 % del PIB en 2050. Este valor
del crecimiento del PIB es coherente con la estimacion del PIB potencial de la economia espafiola recogida en Pilar Cuadrado, Mario Izquierdo, José
Manuel Montero, Enrique Moral-Benito y Javier Quintana. (2022). “El crecimiento potencial de la economia espanola tras la pandemia”. Documentos
Ocasionales, 2208, Banco de Espafia. Cabe mencionar, por otro lado, que en el horizonte de proyeccion el nimero de altas de jubilacion ordinaria
representa aproximadamente el 75 % del total de nuevas pensiones de jubilacion.

Por simplicidad, se asume que a todos los trabajadores que eligen el tanto alzado se les aplica la formula establecida para un periodo de cotizacion
inferior a 44 aflos y 6 meses, que arroja una cuantia un 10% mas baja que la correspondiente a los trabajadores cuyas cotizaciones acumuladas
superan ese periodo.

Por ejemplo, tomando como referencia una pension anual de 14.000 euros, una proyeccion de crecimiento de los precios del 2% y una esperanza
de vida en el momento de la jubilacion de 20 afios, el valor presente del flujo de incremento de la pensién por la demora de la jubilacion (descontado
con la inflacién) ascenderia a 13.607 euros, mientras que el pago Unico se situaria en 6.028 euros si el periodo de cotizacion no llegase a 44 afos y
6 meses 0 en 6.631 euros en caso contrario.

En la herramienta descrita, el crecimiento del PIB se obtiene como la suma del crecimiento del nimero de trabajadores y el crecimiento de la
productividad aparente del trabajo. De este modo, en las simulaciones, las nuevas distribuciones de edades de jubilacion fruto del efecto asumido
que tendrian los incentivos se reflejan en el crecimiento del PIB mediante el cambio en el nimero de trabajadores a consecuencia de la decision de
un porcentaje de ellos de permanecer en activo un afio mas, sin que se modifique el supuesto de crecimiento de la productividad.
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mediante una forma lineal, puede concluirse que cada
ano de incremento en la edad efectiva de jubilacion
estaria asociado a una disminucién del gasto en
pensiones de entre dos y seis décimas de PIB (véase

gréafico 3)'2. El valor de esta relacién puede compararse
con las estimaciones llevadas a cabo por otras
instituciones. Por ejemplo, de acuerdo con la Autoridad
Independiente de Responsabilidad Fiscal (AIReF), un

Gréfico 2

Cambio en el gasto medio en pensiones durante el periodo 2022-2050 con respecto a la proyeccién base, segun el porcentaje de altas que demora su jubilacion
y la modalidad de incentivo elegida

2.a Opcioén de incremento del 4 % de la pension 2.b Opcién de tanto alzado
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FUENTE: Banco de Espana.

Gréfico 3
Cada afio de aumento en la edad efectiva de jubilacion estaria asociado a una caida de entre dos y seis décimas en la ratio de gasto en pensiones y PIB
en 2050. Relacién estimada entre un aumento de la edad efectiva de jubilacion y el cambio en el gasto en pensiones en 2050
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