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1 Crisis Covid



Crisis Covid: respuesta fiscal inmediata

por la UE (abril 2020)
540.000 millones de euros
Red (gzrzel?)l;ridad Red (;Zrzelg(;)l;ridad Red de sequridad
trabajadores PEIE S
. EIB European
ESM Pandemic SURE
.. Guarantee
Crisis Support Instrumento de Apoyo Fund
Instrumento para hacer Temporal para Mitigar .
frente a los costes los Riesgos de 24.400 m|IIones, de
sanitarios Desempleo en una euros de g:.:lrantlas y
Emergencia equity



98.400 millones
de euros
desembolsados

bajo el

mecanismo

SURE

Desembolsos bajo el SURE por Estado miembro

En millones de euros

[ Espana
Italia
Espafia
Polonia
Bélgica
Grecia
Portugal
Rep. Checa
Rumania
Irlanda
Croacia
Eslovenia
Lituania
Bulgaria
Hungria
Chipre
Eslovaquia
Letonia
Malta

Estonia

27 438

21 324

11 236
8197
6200
6200
4 500
3000
2473
1600
1113
1100
971
651
632
630
472
420
230



Crisis Covid: respuesta fiscal a medio
plazo por la UE (julio 2020)

NEXT GENERATION EU

Mecanismo de Recuperacion vy REACT-EU

Resiliencia 50.600 millones de euros
A precios de 2022: 723.800 millones de Objetivo: ayudar a los territorios a
euros, de los cuales 385.800 millones se fortalecer el Estado del Bienestar,
destinaran a prestamos y 338.000 blindar los servicios publicos vy
millones a transferencias reactivar la economia tras el impacto
Objetivo: apoyar reformas e inversiones de la pandemia provocada por la

en Estados miembros COVID-19



Espana principal
receptor de
transferencias
del Plan de
Recuperacion

Transferencias asignadas por Estado miembro bajo el
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia

I Espafia
Espafia
ltalia
Francia
Alemania
Polonia
Grecia
Portugal
Rumania
Rep. Checa
Eslovaquia
Hungria
Bulgaria
Croacia
Paises Bajos
Beélgica
Austria
Suecia
Lituania
Finlandia
Letonia
Eslovenia
Dinamarca
Chipre
Estonia
Irlanda
Malta

Luxemburgo

77 200

69 000
37 400
28 000
22 500
17 400
15 500
12 100
7 700
6 000
5 800
5700
5 500
4 700
4 500
3 800
3 200
2100
1 800
1 800
1 500
1 400
900
900
900
300
100



Rentabilidad del bono italiano a 10 anos
Entre el 3 y el 18 de marzo de 2020

Rentabilidad
Subida de mas
de 150 puntos
basicos en dos
semanas
3/3/20 5/3/20 7/3/20 10/3/20 12/3/20 03/16/2020 03/18/2020



1.3  Crisis Covid: respuesta monetaria

Pandemic Purchase Emergency TLTRO-IIl y PELTRO

Programme Adaptacion de las TLTRO-III con el
inicio de la pandemia. Tienen

Programa temporal de compras de - o
objetivo de crédito.

activos publicos y privados
Tamano inicial de 750.000 millones de

euros, ampliado en 600.000 millones PELTRO: 11 nuevas operaciones de
adicionales en junio de 2020 y en financiacion a largo plazo a los
500.000 millones adicionales en bancos, sin objetivo de crédito, para
diciembre de 2020, hasta los 1,85 asegurar la liquidez en el mercado

billones de euros

Compras por algo mas de 1,7 billones
de euros 9



Adquisiciones
aproximadamente
en linea con la
clave de
contribucion de
cada Estado
miembro al capital
del BCE

Porcentaje de deuda publica adquirida bajo el PEPP por

Estado miembro

M Espafia

Total
Alemania
Francia

Italia

Espana
Supranacionales
Paises Bajos
Bélgica
Austria
Grecia
Portugal
Finlandia
Irlanda
Eslovaquia
Eslovenia
Lituania
Chipre
Luxemburgo
Letonia
Malta

Estonia

100
23.87
17.76
17.64
9.04
494
3.44
2.69
2.3
2.04
1.58
1.52
0.48
0.39
0.19
0.15
0.12
0.11
0.04
0.02
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Activos totales del Banco Central Europeo
Desde 1999 hasta 2022

Total de activos

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

11



1.4  Crisis Covid: respuesta de Espana

AVALES ICO MORATORIAS
140.000 millones BANCARIAS
de euros Liquidez Mas de 55.000

empresarial

millones de euros

11.000 millones de

Mas de 3.5
euros .
millones de

RECAPITALIZACION ERTE

12



Mas de 3,5
millones de
personas en
ERTE en abril de
2020

Afiliados en ERTESs por periodo. Total Ertes, Ambas modalidades.

4.000.000

3.500.000

3.000.000

2.500.000

2.000.000

1.500.000

1.000.000

500.000

Afiliados
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g00Zoe
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600202
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2 Crisis energética

14



Precio gas natural TTF
Entre enero de 2021 y mayo de 2023

Elevacion de los
precios de la
energia

Preciogas TTF

ene abr jul oct ene abr jul oct ene abr
2021 2022 2023

15



Depreciacion del
euro con
respecto al dolar
hasta octubre de
2022

Evolucion del euro con respecto al dolar

Entre enero de 2020 y mayo de 2023

ene
2020

abr

jul

oct

ene
2021

abr

jul

16
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2022

abr

jul

oct

ene
2023

abr
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Evolucion del indice de cuellos de botella

Entre enero de 1998 y abril de 2023

Aparicion de
cuellos de botella

Indice
cuellos

2000 2005 2010 2015 2020 de
botella

17



Tasas de inflacion de Espana y zona euro
Entre julio de 2021 y junio de 2023

Fuerte aumento
de las tasas de
inflacion
Zona
eLuro

Espafia

jul oct ene abr jul oct ene abr
2021 2022 2023

18



Evolucion inflacion general y subyacente en Espana
Entre enero de 2022 y junio de 2023

Persistencia de

la inflacién Inflacion

SUbyacente subyacente
Inflacion
general

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

19



2.1  Crisis energética: respuesta monetaria

@ Estabilidad de precios: subidas de tipos y finalizacion de
reinversiones bajo el APP

@ Estabilidad financiera: flexibilidad reinversion y Transmission
Protection Instrument

20



Tipos oficiales de los principales Bancos Centrales
Entre enero de 2022 y junio de 2023

Inglaterra

Fed

Los tipos del BCE

BCE siguen 125
puntos basicos
por debajo de los

de la Fed
'_|
4
abr jul oct ene abr jul
2022 2023

21



Condiciones para la activacion del "Transmission Protection

Instrument”

Tipo de condicidon

Descripcion

Cumplimiento del marco fiscal de la UE

Ausencia de desequilibrios macroeconémicos
graves

Sostenibilidad fiscal

Politicas macroeconémicas sdlidas y
sostenibles

22

La jurisdiccion en la que se realicen
compras no podra estar sujeta a un
procedimiento de déficit excesivo, ni se
podra haber determinado que no ha
adoptado medidas eficaces en respuesta a
una recomendacion del Consejo de la UE.

La jurisdiccion no podra estar sujeta a un
procedimiento de desequilibrio excesivo ni
se podra haber determinado que no ha
adoptado las medidas correctivas
recomendadas en relacion con una
recomendacion del Consejo de la UE.

Para determinar si la trayectoria de la deuda
publica es sostenible, el Consejo de
Gobierno tendra en cuenta, si estan
disponibles, analisis de sostenibilidad de la
deuda realizados por la Comision Europea,
el MEDE, el FMI y otras instituciones, junto
con los analisis internos del BCE.

Las jurisdicciones deberan cumplir los
compromisos recogidos en los planes de
recuperacion y resiliencia para el
Mecanismo de Recuperacion y Resiliencia y
las recomendaciones en el ambito fiscal
especificas para cada Estado formuladas
por la Comision Europea en el contexto del
Semestre Europeo.



2.2 Crisis energética: respuesta de la UE

Aceleracion despliegue renovables
Mecanismo de compras conjuntas de gas
Mecanismo de solidaridad

Reduccion de la demanda de gas y aumento de reservas

®©@ © ®©® ®©® @

Reforma del mercado eléctrico

23



2.3  Crisis energética: respuesta de Espana

. Aumento del 15% del IMV y de
las pensiones no contributivas

. Ayuda de 200 € a familias y
autbnomos

. Refuerzo del bono social
eléctricoy térmico

. Techo a la tarifa de ultimo
recurso de gas natural

. Prohibicion despido empresas
con ayudas publicas o en ERTE

6. Revision de alquileres maximo 2%
7. Congelacién del precio

de la bombona de butano

. Aplazamiento cuotas Seguridad

Social para sectores afectados

. Ayudas directas a sectores

especialmente expuestos:
industria electrointensiva,
transportes, sector agricola,
ganaderoy pesquero

24

. Bonificaciéon a los carburantes

. Suspensién del Impuesto del

Valor de la Produccién de
Energia Eléctricay rebaja del
IVA de la electricidad

. Extensién del mecanismo

de minoracion de beneficios
extraordinarios

. Mecanismo ibérico de tope al

precio del gas
Rebaja del IVA al Gas Natural

Rebaja del IVA a los alimentos

. Subvencion del 100% del precio

del transporte ferroviarioy
cercanias

. Impuesto extraordinarioy

temporal sobre los margenes
de las empresas energéticasy
las entidades financieras



3 Crisis geopolitica

25



Crisis geopolitica: respuesta a IRA de

>1 EEUU. y a dependencia de China

Regulacion Formacion

Tratados

Apoyo financiero : :
internacionales

26



Crisis geopolitica: respuesta a IRA de
EE.UU. y a dependencia de China

NET ZERO INDUSTRY ACT

3.1

@ Identificacion de tecnologias limpias estratégicas

@ Objetivo de producciéon en UE de al menos el 40% de las tecnologias
limpias que sean demandadas en la UE para 2030

@ Gobernanza basada en la identificacion de proyectos estratégicos
Net Zero por los Estados miembros, con control minimo por parte de
la Comision Europea. Estos proyectos tienen que contribuir a la
reduccion de emisiones Co2, a la competitividad y a la seguridad del
suministro

@ Instrumentos de politicas puiblicas: (1) aceleracion de la concesion de
permisos con un punto unico de contacto por Estado miembro, (2)
coordinacion de financiacion privada, (3) modificacion de procesos
de adjudicacion publica 27




3.1

Crisis geopolitica: respuesta a IRA de
EE.UU. y a dependencia de China

®

CRITICAL RAW MATERIALS ACT

Se establecen objetivos nacionales en la cadena de suministro de

materias primas:

al menos 10% del consumo anual de la UE para extraccion

al menos 40% del consumo anual de la UE para procesamiento

al menos 15% del consumo anual de la UE para reciclaje

no mas del 65% del consumo anual de la UE para cada materia prima critica en cualquier
fase de procesamiento puede provenir del mismo tercer pais

Se reduce la carga administrativa y se simplifican los permisos para
proyectos de materias primas criticas en la UE

Se controlaran las cadenas de suministro de materias primas criticas
y se coordinaran las reservas entre los Estados miembros

28



3.1

Crisis geopolitica: respuesta a IRA de
EE.UU. y a dependencia de China

@®

®

CRITICAL RAW MATERIALS ACT

Se reforzaran la investigacion y las capacidades, mediante la "Raw
Materials Academy".

Los Estados miembros deberan adoptar medidas nacionales para
garantizar la circularidad de las materias primas criticas y que los
materiales se pueden reciclar como materias primas criticas
secundarias.

29



3.2

Crisis geopolitica: respuesta a Chinay
Rusia

®

ESTRATEGIA DE SEGURIDAD ECONOMICA DE LA UE

Identificacion de 4 riesgos: (1) cadenas de valor, (2) infraestructuras
criticas, (3) seguridad tecnologica y filtraciones y (4) coercion
economica

La Comision y los Estados miembros desarrollaran un listado de las
tecnologias criticas y valoraran los 4 riesgos anteriores

Mitigacion de los riesgos bajo el principio de la triple p: (1) promover
competitividad de la UE, (2) proteger la seguridad econdémica de la
UE vy (3) partenariado con socios

Se revisara el Reglamento de Control de IED y se implementara
plenamente la normativa UE de control de exportaciones

30



4  Situacion actual
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Tasas de crecimiento intertrimestral del PIB

4T 2022 1T 2023
. ., Zona euro -0,1 -0,1

La situacion
economica es mejor Alemania -0,5 -0,3

de lo esperado, i

) Espana 0,5 0,6

aunque Alemania ha
entrado en recesidn Francia 0,0 0,2
tecnica Grecia 1,1 -0,1
ltalia -0,1 0,6

32



Por componentes,
destacan la caida de
precios de la energia y
el aumento de Ia
comida

Evolucion de la inflacion de la zona euro en junio de 2023 por componentes

[} Comida procesada, alcohol y tabaco [ Comida sin procesar [ Bienes industriales no energéticos [ Servicios

Comida procesada, alcohol y tabaco
Comida sin procesar

Energia

Bienes industriales no energéticos

Servicios

33



Espafna recupero el nivel
de PIB pre-pandemia en
el primer trimestre de
2023. Alemania, Sin
embargo, se ha vuelto a
situar por debajo del nivel
pre-pandemia

Evolucion del PIB a precios constantes entre 4T 2019y 1T
2023

Base 100=4T 2019

. Italia

. Euro

. Francia
' Espafia
*Alemania

2019-T4 2020-T2 2020-T4 2021-12 2021-T4 2022-T12 2022-T4

34



Tasas de inflacion mensuales en términos interanuales

. ., ﬁhhhhﬂﬁh““nhh_ s Alemania
La inflacion se desacelera T ﬂ__ﬁ——-_\’/‘

ltalia

en la zona euro, con e 70na
Espafia a la cabeza. La *Francia
inflacion  subyacente es

mas persistente

Espafia

ene feb mar abr may jun
2023

35



Las rentabilidades de la deuda
publica a 10 afos se han
mantenido relativamente estables,
a pesar de un ligero repuntamiento
coincidiendo con las tensiones
financieras del mes de marzo

Rentabilidad de los bonos de deuda publica a 10 anos

[talia

_/\/\/‘ﬂ——/\/_—\/‘ Espaﬁa
Portugal
" Francia
M Alemania

feb mar abr may jun
2023

36



La marcha de las bolsas
europeas ha sido positiva este
semestre, con lItalia y Espafna
a la cabeza. S6lo Reino Unido
ha acabado el semestre peor
de lo que comenz6 el ano

Evolucion de los principales indices bursatiles europeos
Base 100=2 de enero de 2023

feb
2023

37

mar

abr

may
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La evolucion burséatil de los
bancos europeos es mucho mas
positva que la de los
estadounidenses. Y los bancos
espanoles se han comportado
mejor que los bancos europeos

Evolucion bursatil bancos
Base 100= 2 de enero de 2023

- Bancos
espafioles

“Bancos
europeos

Bancos
EE.UU.

feb mar abr may jun
2023
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Evolucion de los principales indices bursatiles
estadounidenses
Base 100= 2 de enero de 2023

Nasdaq
En EE.UU. destaca la
evolucion muy positiva
del indice tecnoldgico o
Nasdaq
Dow

Jones

feb mar abr may jun
2023
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Muchas gracias

T O\ ] _
WA REALINSTITUTO

a9y clcano

Judith Arnal
Investigadora Senior Asociada en Real
Instituto Elcano



2.2
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Crisis energética: respuesta de la UE

ACELERACION DESPLIEGUE RENOVABLES
El tiempo para la concesion de permisos para proyectos de energia solar no
podra superar los 3 meses.

Los proyectos de energia solar en infraestructuras artificiales no requeriran de
analisis de impacto ambiental.

La instalacion de equipamiento de energia solar hasta 50 Kw tendra silencio
positivo tras 1 mes.

El plazo para la obtencion de permisos de proyectos renovables de aumento de
energia no sera superior a 6 meses. El plazo sera de 3 meses para incrementos de
energia >15%.

El plazo para los permisos de instalacion de bombas de calor por debajo de 50
MW sera de 1 mes.

La planificacion, construccion y explotacion de plantas de energia renovable se
presume de interés publico superior, permitiendo una evaluacion simplificada.
41



Crisis energética: respuesta de la UE
MECANISMO DE COMPRAS CONJUNTAS DE GAS

Los Estados miembros requeriran a las empresas de gas y a las
consumidoras de gas que remitan sus necesidades de gas.

La Comisiéon Europea contratara un proveedor de servicio, para
calcular la demanda agregada y buscar ofertas que la satisfagan.

Las empresas deberan emplear el proveedor de servicio de la UE al
menos hasta el 15% de las obligaciones de almacenamiento de gas.

Las empresas podran decidir emplear la plataforma para comprar gas
de los proveedores identificados.

El gas ruso queda excluido de la compra.

42
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Crisis energética: respuesta de la UE

MECANISMO DE SOLIDARIDAD
Posibilidad de los Estados de reducir el consumo no esencial de gas (p.€j.
calefaccion exterior o piscinas climatizadas privadas).

Un Estado puede solicitar a otros solidaridad, cuando no cubra sus necesidades
basicas de gas.

Las medidas de solidaridad también se extienden a paises con instalaciones de
GNL.

El precio de solidaridad del gas sera el de mercado.

REDUCCION DE LA DEMANDA DE GAS Y AUMENTO DE
RESERVAS

Los Ministros de la UE acuerdan reducir la demanda de gas de manera voluntaria
un 15% a lo largo del invierno de 2022-2023.

Los Ministros de la UE acuerdan un objetivo de almacenamiento de gas del 80%

para el 1 de noviembre de 2022. 43



Crisis energética: respuesta de la UE
REFORMA MERCADO ELECTRICO

@ Hacer mas independientes las facturas eléctricas de los precios en
los mercados a corto plazo. Para ello, se introducen medidas para
potenciar el uso de los "Power Purchase Agreements".

@ Acelerar el despliegue de energias renovables. Para ello, se requiere a
los Estados miembros emplear "two way Contracts for Difference"
cuando se concedan subsidios para inversiones en energias
renovables. Los ingresos de estos contratos se canalizaran a los
consumidores.

@ Aumentar la proteccion de los consumidores. Los consumidores
tendran derecho a tener varios contratos

-
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