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1. Covid, guerra en Ucrania e inflacién: la modificacion en la
politica monetaria 2020-23
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Cambios en la politica del BCE, razones y efectos (1). En inflacion (si no hay nuevas
sorpresas), no sera antes de 2025 cuando se alcancen valores del 2% (ECB, Survey of
Professional Forecasters), mientras se mantiene la resiliciencia del mercado de trabajo
(ECB, Staff Macroeconomic Projections) ...

Expectativas de inflacién general y Expectativas para la tasa de desempleo
subyacente en el drea del euro del drea del euro 2023-2025 (%)
2023-2025 (% anual)
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1. Fuente: gafico izquierda, ECB, Survey of Professional Forecasters (tercer trimestre de 2023); grafico derecha, ECB, Staff macroeconomic projections for the euro area (septiembre 2023).
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... con un avance del PIB de la eurozona que, superada la recesion alemana de 2023,
deberia presentar mejoras muy modestas, en el entorno del 1% para 2024 y del 1,5% para
2025 ...

Distribucién de la probabilidad de las expectativas
en 2023/T3 de crecimiento del PIB del drea del euro
hasta 2027. (en %)

Expectativas de crecimiento del PIB en el
area del euro 2023-2025 (% anual)
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1. Fuente: gréfico izquierda, ECB staff macroeconomic projections for the euro area (septiembre 2023); grafico derecha: ECB, Survey of Professional Forecasters (tercer trimestre de 2023).
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Cambios en la politica del BCE, razones y efectos (2): alzas de tipos de interés y
expectativas de mantenimiento mas tiempo del esperado inicialmente. Para la Marginal
Lending Facility (4,50% en septiembre), no se espera una suave reduccién hasta la segunda

mitad de 2024 (3,75% en 2025/T4) y hacia el 2,75% en 2026/T4 (ECB, Survey of Monetary Analysis’
septiembre 2023)

Tipos de interés MLF (Marginal Lending Expectativas para el MLF (valor medio)
Facility) y Euribor 2014/T1-2023/T3 (%) 2023-2026 (en %)

= Inyecciones de liquidez. Subastas = Euribor 12 meses
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Fuente: Banco de Espafia.y ECB Survey of Monetary Analysis (septiembre 2023).



Cambios en la politica monetaria y fiscal 2020-23: reduccién de desequilibrios y emergencias de nuevas vulnerabilidades

Cambios en la politica del BCE, razones y efectos (3): entre agosto de 2022 y de 2023, muy
notable reduccion de los saldos de créditos a largo plazo (LTRO y TLTRO), desde mas de 2,1
billones a 600.000 millones, con modesta reversién de la QE (disminucion del programa
ordinario de unos 20.000 millones/mes a partir de junio de 2023), mientras la PEPP no
comenzaria su reduccion hasta finales de 2024 ...

Activo del eurosistema Expectativas de reduccion del stock de deuda de
2007/T4-2023/T1(% del PIB)* los programas APP y PEPP 2023-2026
(mm de euros)
M Total activos B APP H PEPP = APP Stock m PEPPstock
- 4.000
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1. Asset purchase programmes: Intervenciones del Eurosistema en los mercados de valores de deuda publica y privados de la zona del euro para garantizar
profundidad y liquidez en segmentos disfuncionales (ABSPP: Asset-backed securities purchase programme; CBPP3: Covered bond purchase programme CSPP:
Corporate Sector purchase programme; Public Sector y Pandemic Programme). 7
Fuente: European Central Bank.
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Cambios en la politica del BCE, razones y efectos (4). Impacto alcista sobre los precios al
consumo Yy los de activos mas rentables: en 201-22 y para los de la vivienda, fuertes
avances 2014-22 en Alemania (74%), los EE.UU. (89%) y UK (52%) ...

IPCen laeurozonay los EE.UU. Precios de la vivienda en diversos paises europeos, los
2008-2023/M8 (cambio anual en %) EE.UU.y UK 2014-2022 (cambio acumulado en %)

e Eurozona EE.UU.

12 7 100 -

Fuente: grafico izquierda, Direccién General de Andlisis Macroecondmico a partir de datos de Eurostat y REFINITIV; gréfico derecha, Direccién General de Analisis Macroecondmico a partir de datos
de Eurostat.

8
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...en los que el ajuste es ya evidente: para el conjunto de la eurozona, los precios de la
vivienda (nuevo y usada) han pasado de aumentar a tasas anuales préximas al 10% en
2022/T1 a caer a ritmos del -1% en 2023/T2, un proceso mas exacerbado en Alemania (del
+12,6% al -9,9%) ...

Precios de la vivienda en el drea del euro-20. 2009/T1- Precios de la vivienda en Alemania, Francia e Italia.
2023/T2 (cambio anual en %) 2009/T1-2023/T2 (cambio anual en %)
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Fuente: Eurostat, Housing Prices Statistics.
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... y burbujas también en la deuda publica, estimulando los aumentos del endeudamiento
lo que, tras los aumentos de tipos, entre el minimo de 2020 (la deuda alemana 10 afios del -
0,5% al 2,7%) esta provocando pérdidas (reales o potenciales) en las carteras de sus
tenedores (crisis bancaria en los EE.UU. y de fondos de pensiones en UK) ...

Deuda publica en la eurozona, EE.UU. y Japon Tipos de interés de la deuda publica a 10 afios
2008-2022 (% del PIB) en Alemania, EE.UU. y Japén 2020-2023/M09
(%)

i Japén ® EE.UU. m Eurozona
2020 H2023/M9
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Fuente: Direccion General de Andlisis Macroecondmico (MINECO). 10



Cambios en la politica monetaria y fiscal 2020-23: reduccién de desequilibrios y emergencias de nuevas vulnerabilidades

... al tiempo que se extiende a la reduccién del aumento del crédito a OSR (Otros Sectores
Residentes) de la eurozona, mientras su sistema financiero acentua el endurecimiento en su

concesion...

Crédito a hogares y SNF en el area del euro
2022/M1-2023/M8 (cambio anual en %)
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1. Demanda de préstamos para adquisicidn de vivienda, expectativas a tres meses vista.

Fuente: gréfico izquierda, ECB Balance Sheet Items; grafico derecha, ECB, Bank Lending Survey Statistic.
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Traduccidn espanola del activismo del BCE: de septiembre de 2022 a agosto de 2023,
reduccion del crédito a largo plazo a la banca espafnola de 290 mm a 39 mm, mientras que el
stock de activos adquiridos en los distintos programas se mantiene en el rango de los 620
mm de euros

Crédito a largo plazo a la banca espafiola (LTRO y Programas de compra de activos del Banco de
TLTRO). 2020/M2-2023/M5 (mm) Espaiia. 2020/M1-2023/M5 (mm euros)
750 7
750 1 . i . S 5
Cambio febrero/20-enero/22: +160 mil millones (+123%) Cambio febrerof20-agosto/23: +280 mil m6|I1I;) nes (+83%) 621
571
516
00
500 - > 416 444
37
290
257
250 1 93 250
143
96
° (s
P XL DO PO O HOD O S
S SR IGR R R IR ITG LGE g S S SRR g
0"'061'006\’006"0:919@619@69@61}@61}@6»\‘19‘»\'1'61:;6{} 6.;» o,{} o,»’»wow‘vwow‘l'wo'{boe) @00\0&‘ 00‘0 0&'»0\0,»00 1}0'1' 1}0“ 1}0‘0 ‘Qoq’ '1}\0 1}0‘0&"»@“‘&6 ,»o(bi»\oiv@‘ﬁ&,,’&
PP 4
L e v A SN S AT S A S A S A A SV S S SIS

Fuente: cuadro 1.99, Balance del Banco de Espafia, Boletin estadistico, Banco de Espafia. 12
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... de forma que mientras entre diciembre de 2019 y junio de 2021 el balance del Banco de
Espana por operaciones de politica monetaria habia aumentado 36 puntos del PIB' (del
37% al 73%), se ha reducido al 47,5% en junio de 2023, fundamentalmente por la severa
reduccidn del crédito a largo plazo (del 24% al 3%) ...

Dinamica del balance del Banco de Espafa por operaciones de politica
monetaria.' 2015/T4-2023/T2 (% PIB)

M Crédito a largo plazo M Compra activos M Total

73,1

75 7

Aumento de 36 pp del PIB

N\

Reduccion de 25 pp del PIB

60 -

45 T

374

30 7

15

Dic-2015 Dic-2019 Dic-2021 jun-23

1. Valores del balance del Banco de Espafia en cada periodo y PIB anual 13

Fuente: cuadro 1.99, Balance del Banco de Espaifia, Boletin estadistico, Banco de Espafa e INE.
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... al tiempo que el cambio de la politica monetaria ha comenzado a elevar
sustancialmente la carga por intereses: en términos de PIB y entre la media de 2021y de
2023/T1, aumento en hogares (del 0,1% al 0,8%), SNF (de 0,7% a 1,4%), sector exterior (de
1,6% a 2,6%) y menores avances en los de las AAPP (del 2,2% al 2,3%) ...

Intereses pagados por hogares y SNF Intereses pagados por las AAPP y al sector
1999-2023/T1 (pesos sobre PIB en %) exterior 1999-2023/T1 (pesos sobre PIB en %)
® Hogares M SNF W AA.PP. W Sector exterior
7 -
6 - 5,7

14

1. Para 2023/T2 datos anuales acumulados en el Ultimo trimestre (2023/T2) para PIN y para intereses.

Fuente: Cuentas trimestrales no financieras de los sectores institucionales (INE); CN trimestral, PIB corriente (INE).
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... unos cambios que han comenzado a trasladarse a los tipos de la deuda publica a 10
afios que, en la dltima emision del 5 de octubre de 2023, se han elevado al 3,987% (1,23% en
febrero de 2022), aunque las primas de riesgo contintan contenidas (en el entorno de los
110 puntos basicos)

Tipo de interés medio de las obligaciones del Prima de riesgo en Espafia (deuda a 10 afios)
Estado a 10 afos 2007-2023 (%) respecto Alemania. 2007/M8-2023/M8
(puntos basicos)
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1. Datos hasta el 5 de octubre de 2023.Fuente: Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital 15
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2. Algunas razones de la resiliencia actual de Espana:
reduccion de desequilibrios financieros y
modificaciones en la economia real
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Primera. Mejora del sector financiero (1). Muy notable disminucién de su debilidad
exterior: reduccién de los pasivos de las Otras Instituciones Financieras Monetarias (IFM)
con el resto del mundo (del 86% al 60% del PIB entre 2008/T4 y 2023/T2), reflejando en parte
la caida del stock de deuda internacional de la banca espanola...

Pasivos con el exterior de Otras Instituciones Stock de deuda internacional emitido por la

Financieras Monetarias.' 2008/T4-2023/T2 banca espaiiola. 2001/T1-2023/T1* (mm $)
(mm de euros)

1.000 - 400 - 383,2
952 350 A
300 A

900 7 250 - 231,5

846

200 A

150 -
800 -

100 A

700 - T
2008/T4 2023/T2

1. Sociedades de depdsitos, excepto el banco central (S.122) (comprende entidades de crédito -bancos, cajas de ahorros, cooperativas de crédito e Instituto de Crédito Oficial-,
establecimientos financieros de crédito y entidades de dinero electrénico) y Fondos del mercado monetario (S.123) (comprende instituciones de inversion colectiva de caracter
monetario); 2. Saldos en cuarto trimestre. Para 2023/T1 PIB anual acumulado en este trimestre.

Fuente: grafico izquierda, Cuadro 2.40.a Resumen por instrumentos y sectores de contrapartida de las cuentas no consolidadas Resto del mundo. Cuentas Financieras de la
Economia Espafola (SEC2010); grafico derecha: BIS, Statistics Warehouse, Debt Securities. 17
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Mejora del sector financiero (2). Contraccion del stock de crédito al sector privado (cerca
de 55 puntos del PIB), desde el maximo del 168% del PIB en 2009 al 83% de 2023/T2, no
muy lejos ya de la media 1995-01 (71%) ...

Crédito al sector privado en Espana. 1995-2023/T2 (% del PIB)

180 -
166 108 166
162 161
150 150
150 -
137
12
4 126
120 15
109 109
102 105
94 96 92 97
90 - ga 29 88
80 4 83
75
70
60 -
61 61 64
Media 1995-01: 70,7%
30 -
I A T TP, TP B T S S < SR - S N - B SR T S SO TR SR SR SN ~ B WIN - BN S VY
L L L i i O O R I g

Fuente: European Central Bank, Statistical Data Warehouse, Money, credit and banking, Credit institutions. 18
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Mejora del sector financiero (3)... lo que se ha traducido en un redimensionamiento muy
relevante de su peso: la ratio crédito/PIB ya se sitia en un rango menor que el de la
eurozona (en 2023/T2, un 83% del PIB), por debajo de los registros de Alemania y Francia ...

Exceso tedrico de crédito al sector privado en Espafia Crédito al sector privado en Espafia y algunos paises del
2008/T4-2023/T2 (mm de euros) area del euro. 2010-2023/T2(% del PIB)

2010 W 2014 H2023/T2

800 -
180 7

709 166
700 -

600 -
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-20

200804 201104 201204 201304 201402 201904 202302 Espafia Alemania Francia Italia

Fuente: grafico izquierda, ECB, Statistical Data Warehouse, Money, credit and banking, Credit institutions; grafico derecha, Eurostat, GDP and main components y BIS Statistics 19
Warehouse, International banking.
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Mejora del sector financiero (y 4). Marcada reduccidn del crédito dudoso, hasta el 3,5% del
total al sector privado residente y, para la banca sistémica, un 2,8% de sus activos, registros
sdlo todavia algo mas elevados que los de Alemania (1,1%), Francia (1,9%) o Italia (2,4%

Ratio de dudosidad 2013/T1-2023/T2 Ratios de dudosidad (NPL) en algunos paises de

(créditos dudosos sobre crédito a OSR', en %) la eurozona 2014/T4-2023/T2
(% s/ activos)

M 2014/04 W 2019/T4 M 2023/T2

8] 18 7 17,0

3,5
\0’»

1. Sector OSR (Otros Sectores Residentes): Otros intermediarios financieros, incluidos empresas de seguros y fondos de pensiones, auxiliares financieros, sociedades no financieras
publicas y privadas, personas fisicas (hogares o familias) y instituciones privadas sin fines de lucro. 20
Fuente: Banco de Espafia y European Banking Authority (EBA), Risk Dashboard (data as of Q2 2023), October 2023.

Alemania Francia Italia Espana
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... aunque con Non-Performing Loans (NPL) en 2023/T2 todavia sensiblemente mas elevados
en las ramas mas afectadas por la Covid: cerca del 10% del crédito a actividades artisticas y
recreativas, 7,8% en hosteleria y restauracién y un 4,5% en comercio, registros que, con la
excepciodn de la hosteleria, son mas elevados que los de Alemania, Francia o Italia

Espafia: ratios NPL 2022/T2-2023/T2 segtin Ratios NPL 2023/T2 en algunos paises de la
c6digo NACE' (% activos) UE (% activos)

M 2022/T2 W2023/T2

16 - w8
10 - 9,5

14 -

12

DE ES FR IT DE ES FR IT DE ES FR IT DE ES FR IT

Comercio Transportes Hos/rest. Act/Art/Rec. Comercio Transporte Host/rest. Act/Art/Rec.

1. G. Whosesale and retail trade; H. Transport and storage; I. Accomodation and food service activities; R. Arts, entertainment and recreation.

21
Fuente: Risk Dashboard (data as of Q2 2023), Octubre 2023, European Banking Authority (EBA).
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Segundo. Mejora de los desequilibrios financieros del sector privado. Cambios en el
comportamiento de hogares y sociedades no financieras hacia valores post crisis
financiera (2009-19): las familias sittan su tasa de ahorro y la capacidad de financiacién en
el entorno del 6% y el 2% del PIB, respectivamente, mientras las SNF elevan su ahorro al 16%
y su capacidad de financiacion a cerca del 3% ...

Ahorro, inversion y capacidad/necesidad de Ahorro, inversion y capacidad/necesidad de
financiacion. Hogares 2009-2023/T2 (% PIB) financiacién de las SNF 2009-2023/T2 (% PIB)

M Ahorro M Inversion M CapNec/PIB
18 7

W Ahorro M Inversién M CapNec/PIB

16,1

18 - 15,7

14

11,9

10

Media 2009-19 2020 2023/T2 Media 2009-19 2020 2023/T2

1. Para 2023/T2 datos anuales acumulados en este trimestre. 22

Fuente: Cuentas no financieras de los sectores institucionales, Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (INE).
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... lo que, sumando el 2,5% del PIB de la capacidad de financiacién de las IF (Instituciones
Financieras), la del total del sector privado espafiol (hogares, SNF e IF) parece haber
entrado en una nueva dindmica estructural: registros histéricamente elevados y cercanos
al 7,5% del PIB, sélo comparables de crisis anteriores (1983-86, 1992-95 0 2009-17) ...

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacién del sector privado espaiol
(hogares, SNF e IF). 1981-2023/T2 (% del PIB)

16 -

2,5 _ _2,52,5
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1. Para 2023/T1 datos anuales acumulados en este trimestre. 23
Fuente: Cuentas No Financieras de los Sectores Institucionales (INE).



Cambios en la politica monetaria y fiscal 2020-23: reduccién de desequilibrios y emergencias de nuevas vulnerabilidades

En stocks, fuerte correccion en deuda de los hogares (aunque contintia por encima de los
parametros prudenciales o de los basados en fundamentos) y de las SNF, en ambos sectores
por debajo ya de la media de la eurozona: en 2023/T1, un 55% del PIB para los hogares
espanoles (y un 64% para los paises del euro) y un 93% del PIB para SNF (a comparar con el
105% promedio) ...

Pasivos de los hogares espafioles y en la Deuda' no consolidada de las SNF en Espafia
UEM 2004/T4-2023/T1(% PIB) y la UEM 2004/T4-2022/T4 (% del PIB)
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1. Deuda segun criterio MIP: valores representativos de deuda y préstamos, no incluye participacions en capital, fondos de inversién, crédito comercial y otras cuentas a pagar.
Fuente: grafico izquierdo, Eurostat Database, Tables on EU policy, Macroeconomic imbalance procedure indicators (Private sector debt, consolidated data); grafico derecha, Financial Balance
Sheets, (Eurostat). 24
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En conjunto, la reduccién de la deuda privada' consolidada en Espana ha sido mas que
notable: del 203% del PIB en 2010 al 125% en 2022, ya por debajo de la muchos paises de la
eurozona...

Deuda' privada consolidada en Espafia

"pri li Espafiay la UEM.
1989-2022 (% del PIB) Deuda’ privada consolidada en EspafiaylaU

2022 (% del PIB)
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1. Definicién del Macroeconomic Imbalance Procedure de la Comisién Europea: préstamos y valores distintos de acciones de sociedades no financieras, hogares e ipsl al servicio de los hogares. Para
Finlandia, Austria y Alemania datos de 2021.

2
Fuente: Eurostat, Database, Tables on EU policy, Macroeconomic imbalance procedure indicators (Private sector debt, consolidated data). >
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... que, sumada a la publica, sitda la deuda total de los sectores no financieros de la
economia espanola en el 239% en 2022, todavia no muy alejada del maximo del 275% de
2012

Deuda’ de los sectores no financieros (privados y AAPP) en Espafia. 1995-2022
(% del PIB)

300 7 Cambio en la covid: 42 puntos del PIB
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1. Suma de la deuda privada consolidada segun criterio MIP mds la deuda de las AAPP segun criterio PDE. 26
Fuente: MIP Scoreboard indicators, Eurostat.
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Tercero. Cambio estructural en el sector exterior. Maximos histéricos en ingresos por
exportaciones de bienes y servicios, hasta el 41% del PIB en 2023/T2, 20 puntos mas que en

1995 y unos 9 puntos por encima del momento de inicio de la recuperacion post crisis
financiera ...

Ingresos de las balanzas de bienes y servicios. Pagos de las balanzas exteriores de bienesy
Espana 1995-2023/T1 (% PIB) servicios. Espaia 1995-2023/T2 (% PIB)
M 1995 M 2013 M 2023/T1 B 1995 M 2013  2023/T2
45 7 42,1 45 7

40 1 40 A 38,2

35 7 35 1 32,0

30 7 30
25 1 25 -
20 1 20 -
15 1 15

10 17 10

1. Bienes 2. Ser. 3. Restoserv. 4=1+2+3. 1. Bienes 2. Ser.

3. Restoserv. 4=1+2+3.
Turisticos Total bis Turisticos Total bis

1. Para 2023/T2 datos anuales acumulados en este trimestre.

27
Fuente: cuadro 17.4, Estadisticas exteriores, Balanza de Pagos y posicién de inversion de inversidn internacional, Banco de Espafa e INE.
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... con mejoras 2008-2023/T2 en la balanza no energética (del -4,3% del 2008 al -
0,2% de 2023/T2) y energética (del -3,7% al -2,8% del PIB), mientras la de servicios
alcanza saldos positivos desconocidos (cercanos al 6% del PIB), lo que se traduce
en la continuidad del saldo exterior superavitario exterior

Capacidad/necesidad de financiacién ' del sector Capacidad/necesidad de financiacién exterior dela

privado (hogares, SNF e IF) y de las AA.PP. 2007- economia espafiola 2007-2025’
23/T2 (% PIB) (% del PIB)
1 Sector privado M AAPP
15 -
12,2
11,2
10,2
10 8
76 73 828,077 > 75
6;2 6,1 6’4
5’0 5)5
5
1,9
(]
-2,6
3,1 777 3,1
> 4fe 537 4,84
-6,1 7
7,5 69
-10
-975'9,7 _10’1
1,0 1,3 11,6
-15 12 -
N DO O NI ™0 oA DO O N &L
ARSI P NN AP N XY NN ¥ QY A DO O NI BEOH LA DO OND % A G
TN O NI M M MK MR K IR M ) oV o O 3 NI P LI I A0 BN I WV I v
O e e 2 2 e e it Nl Pl M Nl w ‘»wow“) 9 '190'190'19 D00 DDA OO 'v&’vo '»6» ‘v&w@w&
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1. Para 2023/T2 datos anuales acumulados en este trimestre; 2. Para 22023-25, Previsiones deL Banco de Espafa de septiembre de 2023.
Fuente: Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacién Digital e INE y cuadro 2.2, Principales indicadores econémicos, Boletin Estadistico, Banco de Espafia.
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Cuarto. Mejora de la deuda neta exterior. Tras los incrementos (de cerca de 10 puntos del
PIB por efecto de la Covid, hasta el -85% del PIB), en 2023/T2 y merced a la mejora del PIB
se ha reducido al -58%, un valor inferior al del promedio de la dltima década, todavia por
encima de los criterios del MIP ...

Posicién de Inversién Internacional de Espana.
1995-2023T2 (% PIB)

-20 -
21 L,

_40 -

-60 -
-60 -61
64 61
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Fuente: cuadro 2.6, Estadisticas exteriores, Balanza de Pagos y posicidn de inversién de inversién internacional, Banco de Espaiia e INE.
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... dunque su composicion sectorial es mucho mas favorable, con aportaciones del Banco de
Espafia de 11 puntos del PIB al total del -58% de 2023/T2 y las AA.PP. otros 40 puntos del PIB,
de forma que las posiciones acreedoras de las IFNM compensan practicamente las deudoras
de los OSR ...

Posicidn de Inversidn Internacional, excluido e incluido BdE
2019/T4-2023/T2 (% PIB)

M 2013/T4 W 2019/T4 W 2023/T2

40 1
20,4 241

-83,0
'9278
-120 -
1. BdE 2. IFM (excl. BdE) 3. IFNM 4. OSR 5. AAPP 6=14+243+4+5. 7=6-1. Total
Total economia economia

(excluido BdE)

Fuente: cuadro 17.21¢ Posicién de Inversién Internacional. Detalle por sector institucional. Boletin Estadistico, Banco de Espafia. 30
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Y quinto. El empleo espaiol, merced en parte por su sesgo hacia los servicios personales
privados (cerca del 40% del total), ha mostrado una notable resistencia: incremento medio
en 2023 del 1,7% que deberia mejorar en 2024 (2,0%) y que, en términos absolutos, implica
anadir unos 350.000 nuevos empleos en 2023 y otros 400.000 en 2024 ...

Afiliados a la Seguridad Social 2020/M6-2023/M08 Cambio anual de la ocupacién en Espafia 2018-2024
(millones) (miles)
21
20,7 700 1 617
20,4 00 -
20,3 >
20 - 300 -
19,5 100 A
-100 A
19 .
00 Promedio 2015-2019:
3 487 mil
18,5
-500 A
-577
18 s . N -700 -
RTINS SR G0 A
‘“M’@Q%W= e 3 g%mm X 9 o QAR O 0 N I D >
e R M 2 S T B L TP e s A, . o
VAN S LS S S S S S S S
Fuente: Grafico izquierda afiliados medios mensuales a la Seguridad Social (Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones); gréfico derecha: para 2014-2022, ocupados segtin EPA (INE), 3

para 2023-2024 previsiones propias.
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... lo que esta en la base de la nueva ola inmigratoria: en el afio que finaliza en julio de 2023
mas de 530.000 nuevos habitantes, de los que mas del 100% (unos 620.000) han nacido en el
extranjero (en linea con las previsiones 2022-35 del INE), lo que esta acelerando el
crecimiento de nuevos hogares (de una media de 70.000 de 2014-17 a los mas de
200.000/ano 2022-25)

Cambio en la poblacion en Espaia

.. Nuevos hogares/aio en Espafia 2014-25
2002-2023 por lugar de nacimiento

. . en miles
(medias anuales en miles) ( )
M Espafia M Extranjero [ Total
1.000 7 -
240 221 224 34
750 210 - 201
750 1
622 i
57 180
542 8
500 1 34 150
15 114
120
1
200 229 91 >
250 7 69 o
t5gs ? 70 69
60 -
0 - 21
59 ) 3
-108 84
-250 -
2002-07 2008-15 2016-21 2022 2023 2.014 2.0152.016 2.017 2.018 2.019 2.020 2.021 2.022 2.023 2.024 2.025

Fuente: EPA y Encuesta Continua de Poblacién (ECP) a 1 de julio de 2023 (INE) y Encuesta de poblacién (INE). 32
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3. Nuevas vulnerabilidades financieras: el loop banca-
sector publico y los retos fiscales pendientes en el
nuevo contexto de tipos
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El loop banca-sector publico: pérdidas potenciales por elevacién de tipos de interés y
concentracion de deuda publica de cada pais en las carteras del sector financiero. La banca
espafiola sitia sus tenencias de bonos en el 16% de sus activos (2022/2S), por encima del 12%
de la italiana, el 8% de la francesa o el 3% de la alemana

Exposicion de la banca de algunos paises a bonos ptblicos Exposicién de la banca espaiiola al sector puiblico de diversos
2019/52-2022/S2 (% activos) paises 2019/52-2022/S2 (% activos)
M 2019/S2 W 2022/S2 M 2019/S2 M 2022/S2
16 150 58

Total 2022/S2: 15,8%

12 7

Bonos Del resto del De Italia De Portugal  De Francia
Espafia Italia Francia Alemania espafioles mundo

34
Fuente: Supervisory Banking Statistics, Statistical. Data Warehouse, Balance sheet composition and profitability, European Central Bank.
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Retos del sector publico: unas proyecciones de déficit y deuda publica que sugieren un
mantenimiento de la situacidon actual hasta 2028: en el entorno del 3,5% en déficit y del
104% del PIB en deuda...

Déficit publico Espafia 2014-2028. Proyecciones de deuda publica en Espaia
Proyecciones FMI (Fiscal Monitor, October 2023-28 (FMI, Fiscal Monitor October 2023) (%
2023) (% PIB) PIB)
0 125 7 120
17
110 A 107
3 1 105 104 104 104 104
-3,0
34 34 3,4 -3,4
3,9 95 i
-6
80 |
9
65 -
10,1
-12 50 -

Fuente: Government consolidated gross debt (EDP), Percentage of GDP, (MIP) Eurostat ; Fondo Monetario Internacional, World Economic Outlook Database, April 2023 35
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... un volumen de deuda publica que situa a Espafia en el grupo de los paises mas
endeudados, dificultando los acuerdos y el futuro del Pacto por la Estabilidad: el retorno
de los vigilantes del mercado de bonos y la posicidon alemana respecto del Pacto

Proyecciones de deuda publica en 2028 para los paises de la eurozona
(FMI, Fiscal Monitor, October 2023) (% PIB)

150 7 145
125 -

100 -

75 7

e N & 02 S S L & IR S L o & &
& & & & F K D S S S IR S S R G S S
& N N 2> Q A ) R\ 3 o 2 o o o N
g Q,go & 9 Qoi“ & & & 6\04 oé& & KX vé\ VS
- M 3% v
A > o
S e
2 <&

6
Fuente: IMF, Fiscal Monitor, Government consolidated gross debt (EDP), Percentage of GDP (October 2023). 3
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... aunque las compras del BCE (hasta el 31% del saldo vivo de bonos y obligaciones de Espafia
en julio de 2023) y el lento proceso de reduccién de su balance, han permitido mantener la
confianza en el sector publico espanol: tras su aumento 2012-2019 (a cerca del 49% del total
por la caida de tipos), la deuda publica en manos de no residentes se mantiene alrededor
del 41% ...

Bonos y obligaciones del Estado en manos del Deuda publica espafiola en manos del resto del
Banco de Espaia. 2007-2023/M7 mundo. 2007-2023/M7
(% del total emitido por el estado) (% del total emitido por el estado)
35 1 33,6 > 48,8

30 1
45
25

20 -
40
15 -

10
35

(o] 30
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Fuente: Deuda en circulacién, total deuda del Estado no segregada y principales de la Deuda del Estado segregada, Tesoro Publico estadisticas mensuales. 37
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... a la que también ha contribuido la suspensién del Pacto por la Estabilidad (2020-23), la
ayuda de la UE a Espafia para hacer frente a la Covid (aportaciones en torno al 20% del
total de recursos disponibles, doble del peso espafiol en el PIB de la UE), al igual que los
fondos del Programa de Recuperaicén (1° y 2* fase), que deberian aumentar el nivel del PIB
entre 2023 y 2025 en el entorno del 3% del PIB ...

Programas SURE, MEDE y BEI (abril 2020) Programa de Reconstruccién y Adendaal
(mmEUR) Programa (septiembre 2023) (mm EUR)

M Total M Espafa

- 200 1
600 550
163
500
150 -
400
100 1
300
200 50 - 37
100
o -
0

Total Plan Recuperaciéon Fondos estructurales marco
SURE MEDE BEI Total plurianual 201-27

38
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... aunque el cambio en la politica de tipos de interés del BCE comienza a dejarse sentir: tras
el alargamiento de la vida media de la deuda del Estado 2013-21 (de 6,2 a 8 afios), ésta ha
comenzado a reducirse, lo que se refleja en fuertes aumentos en su coste (Letras de -0,56%
al 3,04% entre 2021y abril de 2023 y tipo medio del 1,64% al 2,03%)

Vida media de la deuda del Estado (afos). Tipo de interés medio de la deuda en
2002-2023/M8 circulacion de la deuda del Estado en moneda
nacional. 2007-2023/M4 (en %)

M 2015 M 2021 M 2023/M8

7,99
8’0 T ’ 7,89 5 1

4,08

3,12

2,232,22

-0,56

Letras Obligaciones Tipo interés
medio

Fuente: Tesoro Publico estadisticas mensuales. 39



