Previsiones econdmicas para Espafia 2023-2024

Raymond Torres y Maria Jesus Ferndndez*

La crisis energética y la guerra en Ucrania abrieron un periodo de incertidumbre
para la economia espaiola. Sin embargo, el comportamiento de las principales
variables macroeconomicas ha sido mejor de lo vaticinado por la mayoria de
analistas. Esta relativa resiliencia podria explicarse por la competitividad del
sector exportador, la ausencia de una burbuja inmobiliaria (a la inversa de la
amenaza que planea sobre otros paises europeos) y el nivel reducido de deuda
de los hogares, factores que todavia podrian sorprender al alza en los proximos
meses. Otros riesgos, sin embargo, son a la baja, en particular en lo que ataiie
al impacto de las subidas de tipos de interés y a la persistencia de un déficit
publico elevado en un contexto de reactivacion de las reglas fiscales europeas y
de retirada del apoyo del BCE. Este articulo examina los factores de resiliencia a
partir de los datos mas recientes, y presenta proyecciones para los dos préoximos
anos. De este analisis se puede extraer una vision relativamente positiva en el
corto plazo, si bien con importantes zonas de vulnerabilidad.

Evolucion reciente de la economia
espaiiola

Segun las cifras revisadas de la Contabilidad
Nacional Trimestral, el PIB espafiol recuperé el nivel
prepandemia en el primer trimestre de este afio, tras
crecer un 0,6 % sobre el trimestre anterior. Asimismo,
se reviso al alza el crecimiento del cuarto trimestre
de 2022 hasta el 0,5 %. Estos resultados contras-
tan con las tasas negativas registradas en el conjunto
de la eurozona en ambos periodos, aunque enmas-
caran una notable debilidad de la demanda nacio-
nal, que sufrié sendas caidas en los dos trimestres,

* Funcas.

destacando la contraccion del consumo privado, que
en el conjunto de ambos periodos acumulé una
caida en términos reales del 2,9 %. El crecimiento
del PIB en los dos trimestres procedio fundamental-
mente del sector exterior: concretamente, de la caida
de las importaciones en el ultimo trimestre de 2022
—unido a una acumulacién de inventarios— y de un
fuerte repunte de las exportaciones de turismo, en el
primero de 2023 (gréfico 1).

El ajuste del consumo privado tuvo lugar de forma
simultdnea a una aceleraciéon en el crecimiento de
la renta disponible de los hogares. Esta creci¢ un
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Grafico 1

Contribuciones a la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB
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10,1 % interanual en el primer trimestre de 2023,
la tasa mas elevada desde 2001, impulsada por el
crecimiento de las remuneraciones salariales, las
prestaciones sociales —fundamentalmente pensio-
nes—y, en menor medida, las rentas de la propiedad,
y todo ello a pesar del incremento en un 52 % de los
pagos por intereses. Como consecuencia, la tasa de

ahorro registrada en el primer trimestre del afio fue
la més elevada en un primer trimestre desde 2004
—excluyendo los afios de la pandemia, 2020 y 2021,
caracterizados por el fenémeno del sobreahorro—. En
términos desestacionalizados, la tasa de ahorro de los
hogares se elevo hasta el 11,8 9%, desde el 9,3 % del
trimestre anterior (gréfico 2).

Grafico 2

Tasa de ahorro de los hogares
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En cuanto al segundo trimestre, con informacién
todavia incompleta, los indicadores ofrecen sefiales
mixtas. En general, los relacionados con la actividad
industrial iniciaron el trimestre con descensos, mien-
tras los relacionados con los servicios registraban
una evolucién algo més favorable. Es en el mes de
junio cuando se observa un deterioro generalizado
en la mayoria de los indicadores de confianza secto-
riales, asi como en los PMI tanto de industria como
de servicios. El empleo, seglin las cifras de afiliados a
la Seguridad Social, tras los excelentes resultados de
abril y mayo, también sufrié una importante desace-
leracion en junio. Por otra parte, la venta de viviendas
estd descendiendo, al igual que el crédito para su
adquisicion. También el crédito nuevo a las empre-
sas, que comenzo a contraerse al final del pasado
afo, mantenia la misma toénica al inicio del segundo
trimestre. El resultado final serfa una pérdida de
dinamismo del conjunto de la economia a lo largo
del trimestre. Se estima que la tasa de crecimiento
intertrimestral se habria situado en el 0,4 %.

Es en el mes de junio cuando se observa un deterioro
generalizado en la mayoria de los indicadores de
confianza sectoriales, ast como en los PMI tanto
de industria como de servicios. El empleo, segiin
las cifras de afiliados a la Seguridad Social, tras
los excelentes resultados de abril y mayo, también

sufrio una importante desaceleracion en junio.
1

La tasa general de inflacién se situd en junio
en el 1,9 %, el nivel més reducido desde marzo
de 2021, como consecuencia de un efecto esca-
l6n muy acusado en los productos energéticos, los
cuales alcanzaron maximos en el mismo mes del
pasado afo, antes de descender a partir de septiem-
bre. La inflacion subyacente se situd en el 5,9 %,
con una lenta trayectoria a la baja. Las presiones
inflacionistas siguen siendo elevadas en los alimen-
tos y en los servicios, si bien parecen remitir en los
bienes de consumo. Con respecto a los primeros, la
evolucion de los precios de las materias primas agri-
colas en los mercados internacionales, asi como de
los precios cobrados a lo largo de la cadena de pro-
duccién, anuncian el posible final de las presiones
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alcistas, aunque eso no implica el final inmediato de
los ascensos de los precios al consumo, debido a los
retardos con los que se produce la transmision, junto
con el impacto de la sequia.

El Banco Central Europeo (BCE) aumento los
tipos de interés en 50 puntos bdsicos en mayo vy
junio. El euribor a un afio continué ascendiendo
hasta el 4,1 % al final del trimestre, lo que supone
3,2 puntos porcentuales por encima del nivel de
hace un afio. El tipo de interés de la deuda publica a
diez afios se mantuvo en torno al 3,4 %, sin grandes
cambios con respecto a los niveles de los meses
anteriores, tampoco en lo que respecta a la prima
de riesgo.

La balanza de pagos por cuenta corriente arrojé
un superavit histérico en el primer trimestre de este
afio, de 10.300 millones de euros, la mejor cifra
de un primer trimestre de toda la serie historica. El
déficit de la balanza de bienes se redujo con res-
pecto al mismo periodo del pasado afio, mientras
que el superavit de las balanzas de servicios, tanto
turisticos como no turisticos, crecio de forma nota-
ble, solo minimamente compensado por un ligero
incremento de los pagos netos al exterior por rentas
de la propiedad.

Las administraciones publicas registraron un défi-
cit del 2.200 millones de euros en el primer trimes-
tre de 2023, frente a 6.000 millones contabilizados
un ano antes. La mejora obedece al fuerte creci-
miento de la recaudacién, especialmente en IRPF
y cotizaciones sociales. Entre los gastos destaca el
crecimiento del destinado a pensiones, que superd
en 3.700 millones el registrado en el mismo periodo
de 2022. El consumo publico, sin embargo, se incre-
menta a tasas moderadas.

Previsiones para 2023-2024

Para los préximos meses, la marcha de la econo-
mia espafiola estara condicionada por el proceso de
desinflacidon y la evolucion de la politica monetaria, y
por tanto conviene explicitar las hipétesis que susten-
tan las previsiones en ambos casos. En primer lugar,
los factores exdgenos de inflaciéon mantendrén una
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senda de moderacion, en consonancia con la esta-
bilizacion de los precios energéticos y de las mate-
rias primas agricolas, y la desaparicion de cuellos
de botella de suministros clave como los semicon-
ductores. Por otra parte, en linea con lo anticipado
por el BCE, el contexto de debilitamiento de la
demanda es propicio a una menor presion inflacio-
naria de los margenes empresariales, situados ya por
encima de los niveles prepandemia —en términos
medios y por unidad de producto— (véase Hahn,
2023). Todo ello deberia favorecer una ligera recu-
peracion del poder adquisitivo de los salarios a partir
del préximo ejercicio, pero sin generar importantes
efectos de segunda ronda. Es decir, no se produciria
un bucle generalizado de las alzas salariales hacia
los mérgenes.

En segundo lugar, habida cuenta de la preocu-
pacién del BCE acerca de la elevada inflacién subya-
cente en la mayoria de paises de la zona del euro,
las previsiones parten de la hipdtesis de dos subidas
adicionales de tipos de interés, llevando la facilidad
de deposito hasta el 4 % en el mes de septiembre.
Los tipos de interés se mantendrian en ese nivel al
menos hasta el segundo semestre de 2024, es decir
hasta que el BCE considere que el proceso de desin-
flacion se ha afianzado.

Nos asomamos a corto plazo a una agudizacion de
las seriales de debilitamiento percibidas en fechas
recientes como consecuencia del ciclo de restric-
cion monetaria, de modo que el crecimiento regis-
trard una ralentizacion durante la sequnda parte
del ario.

Partiendo de estos supuestos, nos asomamos
a corto plazo a una agudizacion de las sefiales de
debilitamiento percibidas en fechas recientes como
consecuencia del ciclo de restriccion monetaria,
de modo que el crecimiento registraré una ralenti-
zacion durante la segunda parte del afio. Més all3,
sin embargo, la estabilizacion de los tipos de inte-
rés, junto con la ligera mejora de los salarios reales
—fruto de los acuerdos de rentas— darén pie a una
recuperacion econdmica gradual.

Con todo, pese al enfriamiento esperado, el
fuerte inicio de afo dejaré el crecimiento del PIB en
un 2,2 % para el conjunto de 2023, siete décimas
mas que la anterior prevision. Esta revision refleja
casi por completo el efecto arrastre que proviene del
ajuste al alza por parte del INE del crecimiento en
el cuarto trimestre del pasado ejercicio, y del mejor
comportamiento de lo previsto en el primer trimes-
tre (unos ajustes que no se habfan dado a conocer
en el momento de la anterior prevision).

El fuerte inicio de ario dejard el crecimiento del
PIB en un 2,2 % para el conjunto de 2023. EI
crecimiento procederd principalmente del sector
exterior, con una aportacion de 1,6 puntos por-
centuales, fruto del dinamismo del turismo, pero
no solo: también se ganardn cuotas de mercado en
los intercambios de mercancias y de servicios 1o
turisticos, gracias al buen posicionamiento com-
petitivo de las empresas espariolas.

El crecimiento procederd principalmente del sec-
tor exterior, con una aportacion de 1,6 puntos por-
centuales, fruto del dinamismo del turismo, pero no
solo: también se ganarén cuotas de mercado en los
intercambios de mercancias y de servicios no turfsti-
cos, gracias al buen posicionamiento competitivo de
las empresas espafiolas en un contexto de acorta-
miento de las cadenas globales de suministro.

Los buenos resultados cosechados por el sector
exterior compensaran la debilidad de la demanda
interna, cuya aportacion al PIB serd de apenas 0,6
puntos. Esta prevision se explica por el estanca-
miento del consumo privado, lastrado por la pér-
dida de capacidad de compra de los hogares y ante
la imposibilidad para muchas familias de seguir
tirando del ahorro para financiar el gasto. El con-
sumo publico, por su parte, se incrementara a un
ritmo moderado en consonancia con la evolucion
reciente de este agregado. La inversién tendré un
comportamiento ligeramente més dindmico gracias
al impulso de los fondos europeos, si bien perdera
fuerza en el transcurso del afio como consecuencia
del encarecimiento del crédito. En suma, el impacto
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Grafico 3

Evolucion del PIB
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contractivo de la politica monetaria se percibira con
mas contundencia en la segunda parte del ejercicio
(gréfico 3).

Esta ralentizaciéon se trasladard a 2024, moti-
vando una desaceleracién del crecimiento para ese
afo hasta el 1,6 %, si bien con un perfil trimestral
que ird de menos a mas. La principal contribucién
procederd de la demanda interna, gracias a la ligera
recuperacion del poder adquisitivo de los hogares
que se espera como consecuencia de la desinfla-
cion y del acuerdo salarial. La pausa en la subida
de tipos de interés, junto con el efecto rezagado de
las exportaciones, también aportardn un estimulo
a la inversién al final del periodo de prevision. La
trayectoria del consumo publico se mantendrd sin
grandes cambios, a falta de més indicaciones acerca
de la politica fiscal en el préximo ejercicio. El sector
exterior, por su parte, seguird aportando actividad,
aunque menos que en 2023 por el agotamiento
del impacto de la normalizacion del turismo.

El descenso de los precios energéticos ayudara
a moderar la inflacién, si bien ésta se mantendrd en
cotas superiores al objetivo del BCE durante todo

el periodo de prevision. El deflactor del consumo
de las familias se incrementard un 4,1 % este afio
(dos décimas menos que en la anterior prevision),
y 3,4 % el que viene (sin cambios). El deflactor del

La ralentizacién de la economia, junto con las
medidas de lucha contra la inflacion, la indicia-
cion de las pensiones y el incremento de las cargas
financieras generado por la subida de los tipos de
interés, dificultardn la correccion de los desequili-
brios presupuestarios. A falta de ajustes, el déficit
se situard en el 3,7 % en 2024 y la deuda puiblica
superard el 108 % del PIB, 10 puntos mds que
antes de la pandemia.

PIB —que mide la presién de los precios internos,
es decir descontando los costes importados— subird
con mas vigor, un 4,7 % en 2023, y se frenara hasta
el 3,4 % en 2024. Esta tendencia a la moderacion
refleja la progresiva contencién de los margenes
empresariales, algo que facilitard una leve recupera-
cion de los salarios en 2024 (gréfico 4)'.

' Para un andlisis de la dindmica de mérgenes y salarios en el proceso de inflacion, véase Torres (2023).
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Gréfico 4

Deflactor del PIB, costes laborales y excedente bruto de explotacion
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El tirén de las exportaciones netas de bienes y
senvicios, junto con la mejora de la relacion real de
intercambio generada por el abaratamiento de las
importaciones, redundara en un importante incre-
mento del superdvit externo. La balanza por cuenta
corriente arrojard un excedente superior al 2,5 % del
PIB durante todo el periodo de prevision, frente al
0,5 % registrado en 2022. El resultado en términos
de balanza externa total, que se obtiene sumando
las transferencias en concepto de los fondos euro-
peos a la balanza por cuenta corriente, es alin mas
positivo, acelerando el desendeudamiento frente al
exterior.

Junto con el superdvit externo, el mercado laboral
se mantendrd como uno de los principales factores
de resistencia de la economia espariola. La tasa de
paro se reducird hasta el 11,6 % en 2024, un nivel
que todavia duplica la media europea.

La ralentizacion de la economia, junto con las
medidas de lucha contra la inflacién, la indiciacion
de las pensiones y el incremento de las cargas finan-
cieras generado por la subida de los tipos de interés,
dificultardn la correccion de los desequilibrios pre-
supuestarios. A falta de ajustes, el déficit se situara
en el 3,7 % en 2024 y la deuda publica superaré el

108 % del PIB, es decir, 10 puntos mds que antes
de la pandemia.

Riesgos

La crisis energética y la guerra en Ucrania abrie-
ron un periodo de incertidumbre para la economia
espafiola (por ejemplo, Torres y Ferndndez, 2022).
Sin embargo, la economia espafiola estd teniendo
un comportamiento mejor de lo anticipado por la
mayoria de analistas. Esta relativa resiliencia podria
explicarse por la competitividad del sector exporta-
dor, la ausencia de una burbuja inmobiliaria (a la
inversa de la amenaza que planea sobre otros paises
europeos) y el nivel reducido de deuda de los hoga-
res, factores que todavia podrian sorprender al alza
en los proximos meses.

Otros riesgos, sin embargo, son a la baja, en par-
ticular en lo que atafie al impacto de las subidas de
tipos de interés. En primer lugar, los ajustes podrian
ser mas abruptos de lo esperado si las presiones
inflacionarias se mantienen, algo que no es descar-
table habida cuenta de la situaciéon de cuasi pleno
empleo de algunas economias de la zona del euro.
Un encarecimiento de los costes financieros més
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Cuadro 1

Previsiones economicas para Espana 2023-2024
(Tasas de variacion anual, salvo indicacion en contrario)

Datos observados Previsiones Funcas Variacién de las
previsiones (a)
Media Media 2022 2023 2024 2023 2024

2008-  2014-
2013 2019
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB -1,3 2,6 55 2,2 1,6 0,7 0,2
Consumo final hogares e ISFLSH 2,1 2,2 4.4 0,1 1,4 -0,6 0,4
Consumo final administraciones publicas 0,9 1,3 -0,7 0,9 0,8 -1,3 0,1
Formacién bruta de capital fijo -76 4.8 4,6 1,0 2,0 -1,6 -0,3
Construccion -10,7 4,9 4,7 1,1 1,5 -1,5 -0,2
Equipo y otros productos -2,7 4,8 4,6 0,9 2,6 -1,8 -0,4
Exportacion bienes y servicios 1,8 3,9 14,4 6,9 3,0 4,1 0,6
Importacion bienes y servicios -4,0 4.4 79 3,1 2,7 0,6 0,7
Demanda nacional (b) -3,1 2,6 3,1 0,6 1,3 -0,7 0,1
Saldo exterior (b) 1,8 0,0 2,4 1,6 0,3 1,4 0,1
PIB precios corrientes:
- miles de mill. de euros - - 13271 14209 1.493,3 - -
- O/ variacion -0,8 3,4 10,0 7,1 51 0,7 0,4
2. Inflacion, empleo y paro
Deflactor del PIB 0,5 0,8 43 47 3,4 -0,1 0,2
Deflactor del consumo de los hogares 1,7 0,7 6,8 4,1 3,4 -0,2 0,0
Empleo total (Cont. Nac, p.tetc.) -3,4 2,6 3,8 1,2 1,0 0,1 0,1
Remuneracion por asalariado e.t.c 2,4 0,9 2,0 40 3,5 0,5 0,1
Tasa de paro (EPA, % de la pob. activa) 20,2 18,8 12,9 12,3 11,6 0,0 -0,3
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 18,8 21,7 21,6 23,5 23,4 1,1 0,8
- del cual, ahorro privado 22,9 23,6 23,6 25,0 24,2 0,9 0,3
Tasa de inversion nacional 21,7 19,4 21,0 20,7 20,8 -0,3 -0,4
- de la cual, inversién privada 177 172 18,2 17,8 179 -0,2 -0,3
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -2,9 2,3 0,5 2,8 2,6 1,4 1,2
Cap. (+) o nec. (-) de financiacion 2,4 2,7 1,5 3,4 3,0 1,5 1,3
de la nacion
- Sector privado 6,6 6,8 6,3 77 6,6 1,3 0,6
- Saldo AA. PP. 90 -4,1 -4.8 -4,3 -3,7 0,2 0,6
Deuda publica segiin PDE 69,0 101,9 113,2 110,0 108,4 -1,0 -1,9
4. Otras variables
PIB Eurozona -0,2 2,0 35 0,7 0,8 0,0 0,0
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 8,8 6,7 72 72 70 0,5 0,5
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 128,5 101,6 86,0 82,0 776 -0,2 -0,8
Deuda bruta consolidada 1127 81,6 72,2 66,9 63,2 -0,3 -0,3
soc. no financieras (% del PIB)
Euribor 12 meses (% media anual) 1,90 0,01 1,09 3,90 3,95 -0,35 -0,05
Rendimiento deuda publica 10 afos 474 1,58 2,19 3,50 3,45 -0,25 -0,30

(% media anual)
(a) Variacién en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.
(b) Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuentes: 2008-2022: INE y Banco de Espania; Previsiones 2023-2024: Funcas.
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Cuadro 2

Previsiones trimestrales para la economia espaiiola
(Variacién en porcentaje a precios corrientes, salvo indicacion en contrario. Previsiones en sombreado)

Periodo PIB  Consumo Consumo  FBCF  Export.  Import. Contribucion al Empleo  Tasa de
privado  publico crecimiento del PIB (1)~ (2) paro
(1) Demanda  Saldo
nacional  exterior
2015 3,4 2,7 1,0 4,1 47 53 34 0,0 32 22,1
2016 34 2,8 1,7 32 49 3,0 2,7 0,7 2,8 19,6
2017 2,9 2,8 0,8 54 5,8 5,6 2,5 03 2,9 17,2
2018 3,0 2,5 2,6 8,5 2,9 6,0 39 -0,9 2,2 15,3
2019 2,0 1,1 1,9 4,5 2,2 1,3 1,6 0,4 33 14,1
2020 -11,3 -12,2 35 -9,7 -19,9 -14,9 9,1 2,2 -6,8 15,5
2021 55 6,0 2,9 0,9 14,4 13,9 5.2 03 6,6 14,8
2022 55 4,4 -0,7 4,6 14,4 79 3,1 2,4 3,8 12,9
2023 2,2 0,1 0,9 1,0 6,9 3,1 0,6 1,6 1,2 12,3
2024 1,6 1,4 0,8 2,0 3,0 2,7 1,3 0,3 1,0 11,6
Variacion trimestral, en %

2022 | -0,5 0,0 -0,5 3,6 2,8 1,4 -1,1 0,6 -0,1 13,6
Il 2,6 2,6 -0,8 33 49 2,2 1,6 1,1 0,9 12,5

1l 0,4 1,9 1,8 -0,5 0,4 3,0 1,3 -09 1,1 12,7

1\ 0,5 -1,6 2,1 -3,7 -1,0 -4.4 -0,7 1,2 0,1 12,9

2023 | 0,6 -1,3 -1,6 1,8 57 2,6 -0,8 1,4 0,1 13,3
Il 0,4 09 0,2 1,1 0,3 1,2 0,8 -0,4 0,2 12,2

I 0,2 0,5 0,2 1,3 0,5 1,4 0,6 -0,4 0,1 12,0

1Y, 0,0 0,3 0,1 0,4 0,3 1,0 0,3 -0,3 0,0 12,0

2024 | 0,4 0,2 0,2 0,2 1,1 0,6 0,2 0,2 0,3 12,4
Il 0,5 0,3 0,2 0,3 0,6 0,1 0,3 0,2 0,3 11,6

il 0,7 0,4 0,2 0,4 1,1 0,3 0,3 0,4 0,5 11,4

\% 0,8 0,4 0,2 0,6 1,1 0,3 0,4 0,4 0,5 11,1

Variacion interanual, en %

2022 | 6,3 4,6 -1,2 38 17,1 12,6 4,6 1,7 18,9 -
Il 77 5,1 -2,6 6,0 20,1 8,6 3,7 4,0 6,4 -

1l 49 49 -1,3 6,3 14,2 8,8 29 2,0 6,0 -

1\ 3,1 3,0 2,5 2,5 72 2,1 1,1 1,9 52 -

2023 | 4,72 1,6 1,4 0,7 10,2 33 1,3 2,8 51 -
19 0,1 2,4 1.4 5,4 2,3 0,5 1,4 2,8 -~

1 1,7 -1,5 0,9 0,3 55 0,7 -0,2 1,9 2,0 -

1Y 1,2 0,4 -1,1 4,6 6,8 6,3 0,8 0,5 2,3 =

2024 | 1,1 1,9 0,7 3,0 2,2 43 1,8 -0,7 1,6 =
Il 1,2 1,3 0,7 2,2 2,6 3,1 1,3 -0,1 0,6 =

il 1,7 1,2 0,8 1,3 3,2 2,0 1,1 0,6 0,4 =

\% 2,5 1,3 0,9 1,5 4,0 1,3 1,2 1,3 0,6 =

(1) Contribucién en puntos porcentuales al crecimiento del PIB. (2) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
Fuentes: INE y Funcas (previsiones).




pronunciado de lo que incorporan estas previsio-
nes plantearfa un riesgo mayor de impago para los
sectores més vulnerables. Por otra parte, el BCE ha
alertado de las vulnerabilidades de las finanzas en
la sombra y de sus posibles consecuencias para la
economia europea, un riesgo de inestabilidad que
se agudiza con cada vuelta de tuerca monetaria.

Finalmente, la persistencia de un déficit publico
elevado es un factor de vulnerabilidad para la eco-
nomia espafiola, en un contexto de reactivacion de
las reglas fiscales europeas y de retirada del apoyo
del banco central, tanto en materia de tipos como de
compra de deuda, especialmente cuando este afio
se prevé aumentar las emisiones de deuda publica.
A esto se suma el aumento de las rentabilidades,
desde tasas inferiores al 1 % en los Ultimos afios
para los titulos a 10 afios hasta el entorno del 3,5 %,
lo que va a suponer un aumento del pago de inte-
reses en relacion al PIB. En ausencia de medidas
de ajuste, no estd garantizado que la ratio de deuda
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respecto al PIB vaya a seguir una senda descen-
dente a partir de 2025. De momento la prima de
riesgo se mantiene estable, pero ante posibles per-
turbaciones en los mercados financieros, la situacion
podria cambiar drésticamente.
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