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1. Covid, guerra en Ucrania e inflacién: cambios en la politica
monetaria y fiscal 2020-24
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Cambios en la politica del BCE (1): tipos de interés. Expectativas de reduccion de los tipos
de interés (Deposit Facility) hacia el 3,00% en 2025/T1 y nuevas reducciones al 2,25% en
2026/T4 (ECB, Survey of Monetary Analysis, septiembre 2024)

Expectativas para los tipos de la Deposit Facility (DF)
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1. Parala DF datos en el tltimo dia de cada mes o trimestre excepto para octubre de 2024 (23 de octubre). 4

Fuente: Grafico izquierda Tipos de referencia (cuadro 19.01, Boletin Estadistico, Banco de Espafia); Grafico derecha: Survey of Monetary Analysts (Banco Central Europeo, septiembre 2024).
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Cambios en la politica del BCE (y 2). Fuerte reduccion de la actuacion del BCE (crédito a
largo y QE) desde cerca del 56% del PIB del area en 2021 al 31% en 2024/T2: en particular en los
saldos LTRO y TLTRO (de 2,1 billones a 138 mil millones entre agosto de 2022 y junio de 2024)
aunque todavia moderada reversion de la QE ...

Crédito alargo y QE en la eurozona 2014-2023 (% Politica monetaria del eurosistema: detalle
PIB) instrumentos. 2014-2023 (% PIB)

[T 1. Financiacién a largo M 2. APP M 3. PEPP
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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 Sectorpurchase programme; Public Sector y Pandemic

Programme). PEPP: programa lanzado por el Banco Central Europeo (BCE) en marzo de 2020 como respuesta ala COVID-19 (Pandemic Emergency Purchase Programme). 5
Fuente: Balance consolidado del Eurosistema (cuadro 1.99, Boletin Estadistico, Banco de Espafia).
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... con expectativas a moderada reversion de la QE (desde junio 2023, disminucién del

programa ordinario en unos 20.000 millones/mes), mientras la PEPP no comenzaria su
reduccion hasta finales de 2024 ...

Dindmica 2021-24 y expectativas 2022-27 del stock de deuda de los programas APP y PEPP

(mm euros)
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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 Sectorpurchase programme; Public Sector y Pandemic

Programme). PEPP: programa lanzado por el Banco Central Europeo (Pandemic Emergency Purchase Programme).

Fuente: Balance consolidado del Eurosistemay Survey of Monetary Analyst (Banco Central Europeo, septiembre de 2024). 6
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Algunos efectos relevantes de las modificaciones en la politica del BCE (1). Previsiones de
inflacion y crecimiento en la eurozona: precios al 2% en 2025 (ECB, Survey of Professional
Forecasters 2024/T4) y modesto aumento del PIB (1,2% para 2025 y 1,4% para 2026) ...

Inflacién general y subyacente en la Expectativas de crecimiento del PIB real
eurozona 2024-26 (% anual) en el area del euro 2023-2026 (% anual) (%)
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Fuente: Grafico izquierda Survey of Professional Forecasters (Banco Central Europeo, cuarto trimestre de 2024); Grafico derecha: para la Eurozona Survey of Professional Forecas ters (Banco Central Europeo,7
cuarto trimestre de 2024) para Alemania, Italiay Francia previsiones WEO database (Fondo Monetario Internacional, octubre 2024).
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Algunos efectos relevantes de las modificaciones en la politica del BCE (2). En precios de
la vivienda: tras las notables alzas 2014-24 en la eurozona, posterior ajuste a partir de
verano del 2022, con intensas reducciones en Alemania (del +12,7% al -10,2%) y en el
conjunto de la eurozona (del 9,8% al -2,2%) ...

1
IPCen la eurozona'y I?s EE.UU. Precios de la vivienda en el area euro.
2015/M01-2024/M10 (cambio anual en %) 2014/T1-2024/T2 (cambio anual en %)
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1. ParaIPC dltimos datos en la Eurozona de octubre de 2024 (2,0%) y para EEUU de septiembre de 2024 (2,4%).

Fuente: grafico izquierda Direccién General de Andlisis Macroecondmico a partir de datos de Eurostat y REFINITIV; grafico derecha Direccién General de Analisis Macroecondmico a partir de datos
de Eurostat.
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Algunos efectos relevantes de las modificaciones en la politica del BCE (3). Hasta verano
de 2022, facilitando aumentos del endeudamiento publico lo que, tras los aumentos de
tipos, provocaron pérdidas (reales o potenciales), mientras los tipos de interés a largo
plazo (bonos publicos a 10 anos) han presentado un notable cambio de nivel ...

Deuda publica en la eurozona, EE.UU". y Japén Tipos de interés de la deuda publica a 10 afos
2008-2023 (% del PIB) 2019/M12-2024/M10 (%)
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1. La deuda publica de EE.UU. Publicada en el WEO del FMI incluye al Gobierno Central, Gobierno Estatal y Gobierno Local (Tabla G. Key Data Documentation, Government Finance, pg. 135 WEO Abril
2023). 9
Fuente: Gréfico izquierda WEO database (Fondo Monetario Internacional, octubre 2024); Gréfico derecha Direccién General de Andlisis Macroeconémico (MINECO) a partir de datos del Banco de

Espana.
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Algunos efectos relevantes de las modificaciones en la politica del BCE (y 4). Crédito
hogares y SNF de la eurozona: reduccién en 2024 el crecimiento del crédito a hogares y SNF

a tasas anuales practicamente nulas ...

Crédito ahogares y SNF en el area del euro
2022/M1-2024/M9 (cambio anual en %)
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1. Demanda de préstamos para adquisicion devivienda, expectativas a tres meses vista.

Encuesta sobre préstamos bancarios a hogares para
adquiisicion de vivienda1 en la eurozona 2020/T3-
2024/T3 (% neto de espuestas)
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Fuente: grafico izquierda Balance Sheet Items (Banco Central Europeo); grafico derecha Bank Lending Survey Statistic (Banco Central Europeo).
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Traduccién espafiola del activismo del BCE (1): en el balance del Banco de Espafia. Fuerte
reduccion del credito a largo plazo a la banca espaiiola (de 290 mm a practicamente cero),
mientras que el stock de activos espafnoles ha comenzado una lenta reduccién ...

Crédito a largo plazo a la banca espafiola (LTRO y Programas de compra de activos del Banco de
TLTRO). 2020/m1-2024/M9 (mm) Espafia. 2020/M1-2024/M9 (mm euros)
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Fuente: Grafico izquierda Balance consolidado del Eurosistema (cuadro 1.99 Boletin Estadistico Banco de Espafia).
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... con lo que el peso del balance del Banco de Espaina por operaciones de politica
monetaria se ha reducido al 37% del PIB en septiembre de 2024, fundamentalmente por la
severa reduccion del crédito a largo plazo (del 23% al 0%), desde el 71% de diciembre de
2021...

Dinamica del balance del Banco de Espaia por operaciones de politica
monetaria.’ 2015/T4-2024/T3 (% PIB)

1 Crédito a largo plazo m Compra activos M Total

75 - Aumento de 34 pp del PIB 74 Reduccién de 34 pp del PIB

6o - \ 595 /
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30 -

15 -

Dic-2015 Dic-2019 Dic-2021 Dic-2022 sep-24

1. Valores del balance del Banco de Espafia en cada periodo y PIBanual. 12
Fuente: Balance consolidado del Eurosistema (cuadro 1.99, Boletin Estadistico, Banco de Espafia)y Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (Instituto Nacional de Estadistica).
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... Unos cambios que han comenzado a trasladarse a los tipos de la deuda publica a 10
afos que, en la dltima emision de septiembre de 2024, se han elevado al 3,0% (1,23% en
febrero de 2022), aunque las primas de riesgo contintdan contenidas (en el entorno de los
86 puntos basicos)

Tipo de interés medio de las obligaciones del Prima de riesgo en Espaia (deuda a 10 afios)
Estado a 10 anos en el mercado primario 2007- respecto Alemania. 2007-2024/M8
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13
Fuente: Direccién General de Andlisis Macroecondmico a partir de datos del Banco de Espafia.
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Traducciéon espaiola del activismo del BCE (y 2): en la economia real. Fuerte caida en el
crecimiento del crédito hipotecario a hogares y del concedido a las SNF en 2023 y
moderada mejora hasta verano de 2024 ...

Crédito hipotecario a hogares 2012-24/M6 Crédito a SNF (Sociedades no financieras)
(crecimiento anual en %) 2012-24/M6 (crecimiento anual en %)
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1. Datos de diciembre de cadaano. 14

Fuente: Créditos a OSR por finalidades, (Cuadro 4.12, Boletin Estadistico, Banco de Espafia).
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... e intensa elevacién de la carga por intereses: en términos de PIB y entre la media de
2021y 2024/T2, aumento en hogares (del 0,2% al 1,8%), SNF (de 0,7% a 2,9%), sector
exterior (de 1,7% a 4,8%) y menores avances en los de las AAPP (del 2,1% al 2,5%)

Intereses pagados por hogares y SNF Intereses pagados por las AAPP y al sector
1999-2024/T2 (pesos sobre PIB en %) exterior 1999-2024/T2 (pesos sobre PIB en %)
 Hogares W SNF B AAPP H Sector exterior
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1. Para 2024/T2 datos anuales acumulados en este trimestre. 15

Fuente: Cuentas trimestrales no finanderas de los sectores institucionales y Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (Instituto Nacional de Estadistica).
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2. Razones de laresiliencia de Espaha a los choques del
ciclo 2020-24: desequilibrios financieros y
modificaciones en la economia real



Reabsorcion de desequilibrios financieros y resiliencia de la economia espafiola 2008-24: una visién de largo plazo

Primera. Reduccién desequilibrios del sector financiero (1): deuda con el resto del mundo.
Entre 2008/T4 y 2024/T2, reduccién de los pasivos de las Otras Instituciones Financieras
Monetarias (IFM) con el resto del mundo del 86% al 54% del PIB, reflejando en parte la caida
del stock de deuda internacional de la banca espanola...

Otras Instituciones Financieras Monetariast: pasivos Stock de deuda internacional emitido por la
con el exterior 2008/T4-2024/T2 (mm $) banca espafiola. 2001/T1-2024/T2 (mm $)
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Sodedades de depdsitos, excepto el banco central (S.122) (comprende entidades de arédito-bancos, cajas deahorros, cooperativas de crédito e Instituto de Crédito Ofidal-, establecimientos
financieros de crédito y entidades de dinero electrénico) y Fondos del mercado monetario (S.123) (comprende instituciones de inversidn colectiva de cardcter monetario).

Fuente: grafico izquierda Resumen por instrumentos y sectores de contrapartida de las cuentas no consolidadas Resto del mundo. (Cuadro 2.40.a, Cuentas Financieras de la Economia Espafiola Banco 17
de Espafia); grafico derecha: Debt Securities (Statistics Warehouse, Bank of International Settlements).
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Primera. Reduccion desequilibrios del sector financiero (2): reduccion del stock de
crédito. Entre 2009/T4 y 2024/T2, contraccion del stock de crédito al sector privado desde
el 171% del PIB en 2009 al 77%, no muy lejos ya de la media 1995-01 (71%) ...

Crédito al sector privado en Espana. 1995-2024/T2 (% del PIB)
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1. Datos a diciembre de cada afio. 18

Fuente: Crédito de las entidades de crédito y establecimientos financieros de crédito, por grupos de entidades, (Cuadro 4.11,Boletin Estadistico, Banco de Espafia).
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... que se ha traducido en una relevante reducciéon de los excesos de su peso en la
economia espanola: en 2024/T2, la ratio crédito/PIB se situd en el 77% en Espafia ya inferior
a la media de la eurozona y de los registros de Alemania (80%) y Francia (103%) ...

Crédito al sector privado en Espaiia y algunos
Exceso teodrico de crédito al sector privado en

paises del drea euro. 2010-2024/T2' (% del PIB) N
Espafia 2008/T4-2024/T2 (mm de euros)

2010 W 2014 M 2022 W2024/T2
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Fuente: Money, credit and banking, Credit institutions (Statistical Data Warehouse, Banco Central Europeo) y GDP and main components(Eurostat). 19
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Primera. Reduccion de desequilibrios del sector financiero (y 3): fuerte disminucién del
crédito dudoso. Marcada contraccion del crédito dudoso: en 2024/T2, hasta el 3,4% del
total al sector prlvado reS|dente, lejos del 13,6% de 2013/T2. Para la banca sistémica, un 2,8%
de sus activos, registros algo mas elevados que los de Alemania (1,4%), Francia (2,0%) o
Italia (2,4%) ...

Ratio de dudosidad 2013/T1-2024/T2 Ratios de dudosidad (NPL) en algunos paises
(créditos dudosos sobre crédito a OSR, en %) de la eurozona 2014/T4-2024/T2 (% s/ activos)
M 2014/T4 W 2019/T4 W 2022/T4 W 2024/T2
18 T 18 - 17,0
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1. Sector OSR (Otros Sectores Residentes): Otros intermediarios financieros, incluidos empresas de seguros y fondos de pensio nes, auxiliares finanderos, sociedades no financieras

publicasy privadas, personas fisicas (hogares o familias) y instituciones privadas sin fines de lucro.

Fuente: Crédito de las entidades de carédito y establecimientos financieros de crédito, por grupos de entidades, (Cuadro 4.13, Boletin Estadistico, Banco de Espafia) y Risk Dashboard (European Ba nklng
Authority, junio 2024).
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... unos Non-Performing Loans (NPL) en 2024/T2 sensiblemente mas elevados en las ramas
mas afectadas por la Covid: 7,8% del crédito a actividades artisticas y recreativas, 6,4% a la
hosteleria y restauracién y 4,5% al comercio, registros que, con la excepciéon de la
hosteleria, son mas elevados que los de Alemania, Francia o Italia

Espafa: ratios NPL 2023/T2-2024/T2 segtin Ratios NPL 2024/T2 en algunos paises de la
c6digo NACE' (% activos) UE (% activos)

M 2023/T2 H2024/T2

10 ~ 95
12 -

10,3

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; |. Accomodation and food service activities; R. Arts, entertainment and recreation. 21
Fuente: Risk Dashboard (European Banking Authority, junio 2024).
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Segunda. Correccion de los desequilibrios del sector privado (1): flujos. La muy elevada
tasa de ahorro familiar y una contenida inversion han situado su capacidad de financiaciéon
en el 3% del PIB (por encima del 0,9% de 2009-19), mientras la recuperacion de a FBCF de las

SNF la reduce y las IF contintdan presentando capacidades de financiaciéon en el entorno del
2,5% del PIB ...

Ahorro, inversién y capacidad/necesidad de Ahorro, inversién y capacidad/necesidad de
financiacién. Hogares 2009-2023 (% PIB) financiacién. SNF 2009-2023 (% PIB)
M Media2009-19 ® 2020 W Media2021-23 W Ahorro M Inversion M CapNec/PIB
14 - 18 -
16,1
12,0 16 -

14 -

12 A

Ahorro Inversion CapNec/PIB 0 -

Media 2009-19 2.020 Media 202123
1. Para2024/T2 datos anuales acumulados en este trimestre. 22

Fuente: Cuentas trimestrales no finanderas de los sectores institucionales y Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (Instituto Nacional de Estadistica).
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... lo que situa la capacidad de financiacion del sector privado en Espaiia (financiero y no
financiero) en una nueva dinamica estructural: registros superiores al 7% del PIB, sélo
comparables a las que habian emergido en crisis anteriores (1983-86, 1992-95 0 2009-16) ...

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacién del sector privado espafiol
(hogares, SNF e IF). 1981-2024/T2 (% del PIB)
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1. Para 2024/T1 datos anuales acumulados en este trimestre. 23
Fuente: Cuentas trimestrales no finanderas de los sectores institucionales y Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (Instituto Nacional de Estadistica).
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... que ha permitido, desde el estallido de la crisis financiera, y con la excepcién de los
anos 2008-11, que las necesidades de financiacidon del sector publico han sido
sistematicamente inferiores al superavit del sector privado (hogares, SNF e IF)

Capacidad/necesidad de financiaciéon del sector privado (*) y de las AAPP.
2007-2024/T2' (% PIB)
W Sector privado M AAPP

15 -
1,1

10 7,6 7,4 8,3 7,9 7,6 83 73 73

6,3 6,1 4,9 5,5 5,9

- -3,1 _ -
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*. Hogares e ISFLSH, Sociedades No Financieras e Instituciones financieras (incluye Banco de Espafia).
1. Para2024/T2 datos anuales acumulados en este trimestre. 24
Fuente: Cuentas trimestrales no finanderas de los sectores institucionales y Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (Ingituto Nacional de Estadistica).
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Tercera. Correccion de los desequilibrios del sector privado (2): stocks. La de hogares y
SNF, se sittian ya por debajo de la media de la eurozona: en 2024/T2, un 497% del PIB para
los hogares espanoles (61% de media del euro) y un 81% del PIB para SNF (98% en la
eurozona), aunque superando parametros prudenciales o fundamentales ...

Pasivos de los hogares espanoles y en la Deuda’ no consolidada de las SNF en Espaiia
UEM. 2004/T1-2024/T2 (% PIB) y la UEM 2004/T1-2024/T2 (% del PIB)

. Espafia UEM
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1. Deuda segtin criterio MIP: valores representativos de deuda y préstamos, no incluye participaciones en capital, fondos de iversién, crédito comercial y otras cuentas a pagar. 25
Fuente: Private sector debt (Tables on EU policy, Macroeconomic imbalance procedure indicators, Eurostat).
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... con lo que la reduccion de la deuda privada’ (no consolidada) ha sido notable: entre
2010 y 2023 y en términos de PIB, del 223% al 1267% ya por debajo de la muchos paises de la
eurozona...

Deuda privada no consolidada en Espaia Deuda privada no consolidada en Esparia y
1995-2023 (% del PIB) la UEM. 2023 (% del PIB)
223
220 300 7, ,
200 -
Media 1997-01: 104% 250
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1. Definicién del Macroeconomicimbalance Procedure de la Comisién Europea: préstamos y valores distintos de acciones de sociedades no financieras, hogarese ipsl al servicio de los hogares. Para
Finlandia datos de 2022. 26
Fuente: Private sector debt (Tables on EU policy, Macroeconomic imbalance procedure indicators, Eurostat).
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... una deuda privada (no consolidada) que sumada a la publica, ha reducido la deuda
total de los sectores no financieros de la economia espanola en 2023 al 231% del PIB,
todavia no muy alejada del maximo del 301% de 2014

Deuda de los sectores no financieros privados (no consolidada) y de las
AAPP en Espaia. 1995-2023 (% del PIB)
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1. Suma de la deuda privada no consolidada segun criterio MIP mas la deuda de las AAPP segin criterio PDE. 27
Fuente: Private sector debt (Tables on EU policy, Macroeconomic imbalance procedure indicators, Eurostat) yGovernment consolidated gross debt by components (Eurostat).
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Cuarta. Mejora de las relaciones con el resto del mundo (1): balanza por cuenta corriente.
Maximos historicos en ingresos por exportaciones de bienes y servicios, hasta el 37,4%

del PIB en 2024/T2, 16 puntos mas que en 1995 y 5 puntos por encima de 2013, al inicio de
la recuperacion post crisis financiera ...

Ingresos de las balanzas de bienes y Pa.gf)s de las balanzas de bienes y
servicios. 1995-2024/T2 (en % del PIB) servicios. 1995-2024/T2 (en % del PIB)
M 1995 W 2013 M 2024/T2 M 1995 W 2013 M 2024/T2
40 1 374 35 1 33
35 1 30 -
30 1 5c |
24,8 >
2 -
5 20 A
20 A
15 -
15 1
10
10
6’0 6,6
4,2 >0 5 1
0 - 0- ]
1. Bienes 2. Ser. 3. Resto 4=1+2+3. 1. Bienes 2.’Se.r. 3-Resto 4=1+2+:’"
Turisticos serv. Total bis Turisticos Serv. Total bis
1. Para 2024/T2 datos anuales acumulados en este trimestre. 28

Fuente: Cuenta corriente. Detalle de bienes y servicios (cuadro 17.4, Boletin Estadistico, Banco de Espana e INE).
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... CON mejoras 2008-23 en la balanza no energética (del -4,6% del 2008 al -0,2%) y energética
del -3,9% al -2,5% del PIB), mientras los servicios alcanzan saldos positivos desconocidos
cercanos al 6% del PIB)

Saldo de exportaciones - importaciones por Saldo de servicios por tipologia. 1995-
tipologia de bien. 1995-2024/T2 (en % del PIB) 2024/T2 (en % del PIB)
B Saldo total = Energético M No energético H Saldo Servicios I Turisticos M Resto
2 7] -—
7 6,4
T T 6 -
5 -
2,9 -2,8 4
29 3
3 -
2 -
1 -
0,0
10 - 92 0 - T T
2007 2021 2024/T2 2007 2021 2024/T2

1. Para 2024/T2 datos anuales acumulados en el trimestre.
Fuente: Direccién General de Andlisis Macaroecondmico a partir de datos dela Agencia Tributaria (Aduanas); Gréfico derecha: Cuenta corriente. Detalle de bienes y servicios (cuadro 17.4, Boletin
Estadistico, Banco de Espaiia).
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Cuarta. Mejora de las relaciones con el resto del mundo (2): financiacién del/al exterior.
Cambio estructural en el funcionamiento de la economia espafiola: superavits exteriores
desde 2012, incluso con crecimientos importantes del PIB, acumulando 13 ahos capacidad
de financiacién exterior

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacién exterior de la economia
espafiola 2007-2024° (% PIB)

3,8

-8
-10 - 9,0 &

S PP SR OSSP PSS

1. Para2024/T2 datos anuales acumulados en este trimestre; 2. Para 2024-36, previsiones del MINECO.
Fuente: Para 2007-2023 Cuentas trimestrales no financieras de los sectores institucionales y Contabilidad Nacional Trimestral de Espafa (Instituto Nacional de Estadistica) para2024-2026 30
Proyecciones macroecondmicas e informe trimestral de la economia espafiola (Banco de Espafia, septiembre de2024).
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Cuarta. Mejora de las relaciones con el resto del mundo (y 3): deuda neta exterior. Fuerte
reduccién de la Pll al -47%, un valor alejado del -97% de 2009 aunque todavia superior al -
35% exigido por el MIP y que dobla los registros de finales de los 90 ...

Posicion de Inversion Internacional de Espafia.
1995-2024/T2 (% PIB)

91 42 7 .
-100 -~ _97 93 92 -95

-120 -

R B A i i A AR B R S S .

P &
S K
S

31
Fuente: Balanza de pagos y Posicidn de Inversién Internacional (cuadro 17.21, Boletin Estadistico, Banco de Espafia) y Contabilidad National Trimestral de Espafa (Instituto Nacional de Estadistica).
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... una PIl cuya composicidn sectorial es mucho mas favorable que en el pasado:
excluyendo el Banco de Espaina, entre 2013/T4 y 2024/T2 se ha reducido del 83% al -34% del
PIB, reflejo de las posiciones deudoras de AAPP (-39%) y OSR (-23%), compensadas
parcialmente por las acreedoras del sector financiero excepto BdE (+28%)...

Posicién de inversion internacional: total con Banco Posicién de inversién internacional: detalle resto
de Espafa 2013/T4-2024/T2 (en % del PIB) sectores excepto BdE 2013/T4-2024/T2 (en % del PIB)

M 2013/T4 W2019/T4 W 2024/T2
12013/T4 W2019/T4 W 2024(T2

0

40

-10 20,838
-20 2,4
-30 | .
-40 -22,7
.32;%8’8
- o -
> -60 -
-60 - 80 4
. i -82,6
70 100 -
1. IFM 2. IFNM 3.0SR 4. AAPP 5=1a4.
-80 1 (excl. Total
BdE) (exc.
90 1 BdE)
924
-100 - ’
1.Bancode 2.Resto 3=1+2. Total
Espafna sectores economia
32

Fuente: Posicion de Inversién Internacional. Detalle por sector institucional. (Cuadro 17,21, Boletin Estadistico, Banco de Espafia).
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Y quinta. Resiliencia del crecimiento del empleo e impacto migratorio. Merced el sesgo de
la ocupacién hacia servicios personales privados (cerca del 40% del total), ha mostrado una
notable resistencia: incremento anual hasta 2024/T2 del 2,0% que deberia permitir finalizar
2024 con un 2,5%, lo que en términos absolutos implica anadir unos 534.000 nuevos
empleos en 2024 y otros 471.000 en 2025...

Afiliados a la Seguridad Social 2019/M1-2024/M10

Cambio anual de la ocupacién en Espafia

(millones) .
2014-2025 (miles)
21,5 21,3 900 -
714
21,0 A 700 -
20,5
" 500 -
20,0
300 -
19,5 4 193
100 -
19,0
8,5 -100 1
18,5 - ! 100
18,0 - ~300 1 Promedio 2015-2019:
87 mil
17,5 1 -500 - 4°7
1770 1 -700 - -577
S 0 O H O M ® o O > 6 O DD O S DD D )
& oo $ & P P g P N A R 5
w@@&‘g&@&«?&“’&q&@&“’% » 4
Fuente: Grafico izquierda afiliados medios mensualesa la Seguridad Social (Ministerio de Inclusién, Seguridad Social y Migraciones); grafico derecha para 2014-2023, ocupados segtin EPA 33

(Instituto Nacional de Estadistica), para 2024-2025 previsiones propias.
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...lo que esta en la base de la nueva ola inmigratoria: en 2023 mas de 540.000 nuevos
habitantes, de los que mas del 100% (unos 610.000) han nacido en el extranjero, lo que
esta acelerando el crecimiento de nuevos hogares (de los 70.000 de media 2014-17 a los
mas de 350.000/afio0 2022-25)

Cambio en la poblacién espafiola por lugar de Nuevos hogares/afio en Espafia 2014-26

nacimiento 2002-23 (medias en miles) (en miles)

M Espafia M Extranjero [ Total

1.000 - 400 1
360 355
750 736
750 1 291
00 -
99 608 3
5
500 -
200 A
229
250 A 200 69 116 116
115¢ 97
5 i
d 100 68 68 68
0 T 47
59 63
137 0-
250" R P ® P g P > H P
2002-07 2008-15 2016-21 2022 2023 Y Y Y Y Y Y Y Y IR P Y

Fuente: Grdfico izquierda Encuesta Continua de Poblacién (ECP) a 31 de diciembre de cada afio (Instituto Nacional de Estadistica); Grafico derecha: para 2014-2023 EPA, para 2024 - 2026 Proyecciones 34
Hogares . Serie 2024-2039 datos a 31 de diciembre de cada afio (Instituto Nacional de Estadistica) .
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3. Vulnerabilidades financieras en el nuevo contexto de
tipos y retos fiscales pendientes
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El loop banca-sector publico: pérdidas potenciales por elevacidon de tipos de interés y
concentracion de deuda publica en las carteras del sector financiero. En 2024/S1, la banca
espafola situa sus tenencias de bonos en el 16,2% de sus activos, por encima del 13,7% de la
italiana, el 7,6% de la francesa o el 2,8% de la alemana

Exposicién de la banca de algunos paises a Exposicién de la banca espaiola al sector publico
bonos puiblicos 2019/S2-2023/S2 (% activos) de diversos paises 2019/52-2023/S2 (% activos)
M 2019/S2 M 2024/S1 M 2019/S2 M 2024/S1
187 9785 8
16,2 B 8,4
15,6

Total 2024/51:16,2%

Espaia Italia Francia Alemania Bonos Restodel De Italia De De
espanoles mundo Portugal Francia

36
Fuente: Balance sheet composition and profitability (Supervisory Banking Statistics, Statistical. Data Warehouse, Banco Central Europeo).
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Retos del sector publico. Unas proyecciones de déficit y deuda publica que sugieren leve
moderacién hasta 2029: en el entorno del 3,5% en déficit y del 97% del PIB en deuda. ...

Proyecciones de deuda piiblica en Espafia’ Proyecciones de gasto en pensiones en
2024-29 (FMI, Octubre 2024) (en % del PIB) Espaiia. 2022-2070 (% PIB)
18 - 17,3 65
130 »
19
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101 100

100 99 98

97
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37

Fuente: Grafico izquierda Para 2014-2023 Deuda segtin el Protocolo de Défict Excesivo (PDE) (cuadro 11.7, Boletin Estadistico, Banco de Espafia, datos en 4° trimestre de cada afo). Para20242029
WEO database (Fondo Monetario Internacional, octubre 2024); Grafico derecha: 2024 Ageing Report (Comisién Europea) Diciembre de 2023.
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... un volumen de deuda publica que sittiia Espana en el grupo de paises mas endeudados
de la eurozona: el retorno de los vigilantes del mercado de bonos y la posicién alemana
respecto del Pacto

Proyecciones de deuda publica en 2029 para los paises de la eurozona
(FMI, Octubre 2024) (% del PIB)
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Fuente: WEO database (Fondo Monetario Internacional, octubre 2024).
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... aunque las compras del BCE (hasta el 33% del saldo vivo de bonos y obligaciones de
Espana en diciembre de 2023) y el lento proceso de reduccién de su balance, han
contribuido a mantener la confianza ...

Bonos y obligaciones del Estado en manos del Banco de Deuda publica espafiola en manos del resto del
Espafa. 2007-23 (% del total emitido) mundo. 2007-23 (% del total emitido)

50 - 49,8
o

Fuente: Deuda en drculacién, total deuda del Estado no segregada, (Tesoro Publico estadisticas mensuales, datos a diciembre de cada afio).
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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 Espaiia para hacer frente a la Covid en marzo 2020 (aportaciones en torno
al 207% del total de recursos disponibles, doble del peso espaiol en el PIB de la UE) y los
fondos del Programa de Recuperaclon (1* y 2* fases)

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

¥ Total M Espafna

- 200
600 550
163
500 -
150 -
400 -
100 -
300 -
200 7 50 - 37
100 -
o —
0 - Total Plan Recuperacion Fondos estructurales marco

SURE MEDE BEI Total plurianual 201-27
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... aunque el cambio en la politica de tipos de interés del BCE (2022-24) se ha dejado 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 (entre 2021y
septiembre de 2024, Letras de -0,56% al 3,38% y tipo medio del 1,64% al 2,21%)

Vida media de la deuda del Estado (afios) Tipo de interés medio de la deuda en circulacién.
2002-2024/M9 2015-2024/Mg (%)

8 7,99

7] 7,84

e 2015 M 2021 M 2024/Mg
5 -
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7 7 6,85
3,12
6,2

5,9 3
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5
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medio

Fuente: Vida media de |a Deuda del Estado (Tesoro Publico, estadisticas mensuales). M1



Reabsorcion de desequilibrios financieros y resiliencia de |a economia espanola 2008-24: una visién de largo plazo

Reabsorcién de desequilibrios financieros y
resiliencia de la economia espanola 2008-24:
una vision de largo plazo

Madrid, 13 de noviembre de 2024

Josep Oliver Alonso (EuropeG y UAB)

eurepe(

Datos actualizados a 11 de noviembre de 2024



	Slide 1
	Slide 2:    Sumario   1. Covid, guerra e inflación: cambios en la política monetaria y fiscal 2020-24  2. Razones de la resiliencia de España a los choques del ciclo 2020-24: desequilibrios financieros y modificaciones en la economía real  3. Vulnerabilid
	Slide 3:  1. Covid, guerra en Ucrania e inflación: cambios en la política monetaria y fiscal 2020-24  
	Slide 4
	Slide 5: Cambios en la política del BCE (y 2). Fuerte reducción de la actuación del BCE (crédito a largo y QE) desde cerca del 56% del PIB del área en 2021 al 31% en 2024/T2: en particular en los saldos LTRO y TLTRO (de 2,1 billones a 138 mil millones ent
	Slide 6: … con expectativas a moderada reversión de la QE (desde junio 2023, disminución del programa ordinario en unos 20.000 millones/mes), mientras la PEPP no comenzaría su reducción hasta finales de 2024 … 
	Slide 7: Algunos efectos relevantes de las modificaciones en la política del BCE (1). Previsiones de inflación y crecimiento en la eurozona: precios al 2% en 2025 (ECB, Survey of Professional Forecasters 2024/T4) y modesto aumento del PIB (1,2% para 2025 
	Slide 8: Algunos efectos relevantes de las modificaciones en la política del BCE (2). En precios de la vivienda: tras las notables alzas 2014-24 en la eurozona, posterior ajuste a partir de verano del 2022, con intensas reducciones en Alemania (del +12,7%
	Slide 9: Algunos efectos relevantes de las modificaciones en la política del BCE (3). Hasta verano de 2022, facilitando aumentos del endeudamiento público lo que, tras los aumentos de tipos, provocaron pérdidas (reales o potenciales), mientras los tipos d
	Slide 10: Algunos efectos relevantes de las modificaciones en la política del BCE (y 4). Crédito  hogares y SNF de la eurozona: reducción en 2024 el crecimiento del crédito a hogares y SNF a tasas anuales prácticamente nulas … 
	Slide 11: Traducción española del activismo del BCE (1): en el balance del Banco de España. Fuerte reducción del crédito a largo plazo a la banca española (de 290 mm a prácticamente cero), mientras que el stock de activos españoles ha comenzado una lenta 
	Slide 12: … con lo que el peso del balance del Banco de España por operaciones de política monetaria se ha reducido al 37% del PIB en septiembre de 2024, fundamentalmente por la severa reducción del crédito a largo plazo (del 23% al 0%), desde el 71% de d
	Slide 13: … unos cambios que han comenzado a trasladarse a los tipos de la deuda pública a 10 años que, en la última emisión de septiembre de 2024, se han elevado al 3,0% (1,23% en febrero de 2022), aunque las primas de riesgo continúan contenidas (en el 
	Slide 14: Traducción española del activismo del BCE (y 2): en la economía real.  Fuerte caída en el crecimiento del crédito hipotecario a hogares y del concedido a las SNF en 2023 y moderada mejora hasta verano de 2024 …
	Slide 15: … e intensa elevación de la carga por intereses: en términos de PIB y entre la media de 2021 y 2024/T2, aumento en hogares (del 0,2% al 1,8%), SNF (de 0,7% a 2,9%), sector exterior (de 1,7% a 4,8%) y menores avances en los de las AAPP (del 2,1% 
	Slide 16:  2. Razones de la resiliencia de España a los choques del ciclo 2020-24: desequilibrios financieros y modificaciones en la economía real   
	Slide 17: Primera. Reducción desequilibrios del sector financiero (1): deuda con el resto del mundo. Entre 2008/T4 y 2024/T2, reducción de los pasivos de las Otras Instituciones Financieras Monetarias (IFM) con el resto del mundo del 86% al 54% del PIB, r
	Slide 18: Primera. Reducción desequilibrios del sector financiero (2): reducción del stock de crédito. Entre 2009/T4 y 2024/T2, contracción del stock de crédito al sector privado desde el 171% del PIB en 2009 al 77%, no muy lejos ya de la media 1995-01 (7
	Slide 19: … que se ha traducido en una relevante reducción de los excesos de su peso en la economía española: en 2024/T2, la ratio crédito/PIB se situó en el 77% en España ya inferior a la media de la eurozona y de los registros de Alemania  (80%) y Franc
	Slide 20: Primera. Reducción de desequilibrios del sector financiero (y 3): fuerte disminución del crédito dudoso. Marcada contracción del crédito dudoso: en 2024/T2, hasta el 3,4% del total al sector privado residente, lejos del 13,6% de 2013/T2. Para la
	Slide 21: ... unos Non-Performing Loans (NPL) en 2024/T2 sensiblemente más elevados en las ramas más afectadas por la Covid: 7,8% del crédito a actividades artísticas y recreativas, 6,4% a la hostelería y restauración y 4,5% al comercio, registros que, co
	Slide 22: Segunda. Corrección de los desequilibrios del sector privado (1): flujos. La muy elevada tasa de ahorro familiar y una contenida inversión han situado su capacidad de financiación en el 3% del PIB (por encima del 0,9% de 2009-19), mientras la re
	Slide 23: … lo que sitúa la capacidad de financiación del sector privado en España (financiero y no financiero) en una nueva dinámica estructural: registros superiores al 7% del PIB, sólo comparables a las que habían emergido en crisis anteriores (1983-86
	Slide 24: … que ha permitido, desde el estallido de la crisis financiera, y con la excepción de los años 2008-11, que las necesidades de financiación del sector público han sido sistemáticamente inferiores al superávit del sector privado (hogares, SNF e I
	Slide 25: Tercera. Corrección de los desequilibrios del sector privado (2): stocks. La de hogares y SNF, se sitúan ya por debajo de la media de la eurozona: en 2024/T2, un 49% del PIB para los hogares españoles (61% de media del euro) y un 81% del PIB par
	Slide 26: … con lo que la reducción de la deuda privada1 (no consolidada) ha sido notable: entre 2010 y 2023 y en términos de PIB, del 223% al 126% ya por debajo de la muchos países de la eurozona…
	Slide 27: … una deuda privada (no consolidada) que sumada a la pública, ha reducido la deuda total de los sectores no financieros de la economía española en 2023 al 231% del PIB, todavía no muy alejada del máximo del 301% de 2014
	Slide 28: Cuarta. Mejora de las relaciones con el resto del mundo (1): balanza por cuenta corriente. Máximos históricos en ingresos por exportaciones de bienes y servicios, hasta el 37,4% del PIB en 2024/T2, 16 puntos más que en 1995 y 5 puntos por encima
	Slide 29:  ... con mejoras 2008-23 en la balanza no energética (del -4,6% del 2008 al -0,2%) y energética (del -3,9% al -2,5% del PIB), mientras los servicios alcanzan saldos positivos desconocidos (cercanos al 6% del PIB)
	Slide 30: Cuarta. Mejora de las relaciones con el resto del mundo (2): financiación del/al exterior. Cambio estructural en el funcionamiento de la economía española: superávits exteriores desde 2012, incluso con crecimientos importantes del PIB, acumuland
	Slide 31: Cuarta. Mejora de las relaciones con el resto del mundo (y 3): deuda neta exterior. Fuerte reducción de la PII al -47%, un valor alejado del -97% de 2009 aunque todavía superior al -35% exigido por el MIP y que dobla los registros de finales de 
	Slide 32: … una PII cuya composición sectorial es mucho más favorable que en el pasado: excluyendo el Banco de España, entre 2013/T4 y 2024/T2 se ha reducido del 83% al -34% del PIB, reflejo de las posiciones deudoras de AAPP (-39%) y OSR (-23%), compensa
	Slide 33: Y quinta. Resiliencia del crecimiento del empleo e impacto migratorio. Merced el sesgo de la ocupación hacia servicios personales privados (cerca del 40% del total), ha mostrado una notable resistencia: incremento anual hasta 2024/T2 del 2,0% qu
	Slide 34: …lo que está en la base de la nueva ola inmigratoria: en 2023 más de 540.000 nuevos habitantes, de los que más del 100% (unos 610.000) han nacido en el extranjero, lo que está acelerando el crecimiento de nuevos hogares (de los 70.000 de media 2
	Slide 35: 3. Vulnerabilidades financieras en el nuevo contexto de tipos y retos fiscales pendientes  
	Slide 36: El loop banca-sector público: pérdidas potenciales por elevación de tipos de interés y concentración de deuda pública en las carteras del sector financiero. En 2024/S1, la banca española sitúa sus tenencias de bonos en el 16,2% de sus activos, p
	Slide 37: Retos del sector público. Unas proyecciones de déficit y deuda pública que sugieren leve moderación hasta 2029: en el entorno del 3,5% en déficit y del 97% del PIB en deuda … 
	Slide 38: … un volumen de deuda pública que sitúa España en el grupo de países más endeudados de la eurozona: el retorno de los vigilantes del mercado de bonos y la posición alemana respecto del Pacto 
	Slide 39: ... aunque las compras del BCE (hasta el 33% del saldo vivo de bonos y obligaciones de España en diciembre de 2023) y el lento proceso de reducción de su balance, han contribuido a mantener la confianza … 
	Slide 40: ... a la que también ha contribuido la suspensión del Pacto por la Estabilidad (2020-23), la ayuda de la UE a España para hacer frente a la Covid en marzo 2020 (aportaciones en torno al 20% del total de recursos disponibles, doble del peso españ
	Slide 41: ... aunque el cambio en la política de tipos de interés del BCE (2022-24) se ha dejado sentir: tras el alargamiento de la vida media de la deuda del Estado 2013-21 (de 6,2 a 8 años), ésta ha comenzado a reducirse, lo que se refleja en fuertes au
	Slide 42

