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Evolucion reciente de la economia espaiiola

La revision de las cifras de Contabilidad Nacional ha arrojado importantes cambios con respecto a los
resultados provisionales. Si bien la caida del PIB en el afio 2020 fue del 11,2%, apenas una décima menor
de lo anticipado, el crecimiento para los dos afios siguientes se ha ajustado al alza, hasta el 6,4% en 2021
y 5,8% en 2022, lo que supone nueve y cuatro décimas porcentuales mas de lo adelantado. La
composicion de ese crecimiento se ha modificado, incrementdndose para 2021 la aportacién de la
demanda nacional —un 6,6% frente al 5,2% inicialmente estimado—y con un sector exterior que ahora
resta dos décimas al crecimiento —frente a una aportacién previa de 0,3—. Por el contrario, para 2022 la
aportacién de la demanda nacional se reduce dos décimas hasta el 2,9% mientras que el sector exterior
aumenta la suya en cinco décimas hasta el 2,9%. Tras esta actualizacidn, la economia espafiola habria
superado el nivel prepandemia en el tercer trimestre de 2022 y se situaria un 2% por encima de ese nivel
en el segundo trimestre de 2023 (grafico 1).

Grafico 1: PIB (indice IV T.2019 = 100)
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Fuente: INE.

Con respecto al afio en curso, el PIB ha crecido una décima mas de lo anticipado por el INE para los dos
primeros trimestres, hasta el 0,6% y 0,5%, respectivamente.

La ralentizacion del segundo trimestre procede de la debilidad del sector exterior, con una aportacion
negativa de cinco décimas, que mas que compensa la notable aportacion de un punto porcentual de la
demanda nacional (gréfico 2). De los componentes de la demanda nacional, el mayor impulso proviene
del consumo, tanto publico como privado. También la inversién en construccion se acelera. Por el
contrario, la inversion en bienes de equipo y activos inmateriales registra un descenso.
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Grafico 2: Contribuciones a la tasa de crecimiento del PIB (puntos porcentuales)
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Fuente: INE.

Respecto al sector exterior, las exportaciones retrocedieron, tras un crecimiento practicamente
ininterrumpido desde el final de la crisis sanitaria. Las importaciones de bienes y servicios también
descendieron, a partir de niveles reducidos en el caso de los servicios: las importaciones de servicios
siguen alejadas del nivel prepandemia.

El empleo, medido en horas trabajadas segun la Contabilidad Nacional, crecié en ambos trimestres,
acelerandose en el segundo, y alcanza por fin el nivel previo a la crisis sanitaria. La productividad por
hora trabajada registrd una contraccion en el segundo trimestre, pero se mantiene por encima del nivel
prepandemia —que, tras la revisién del INE, ya alcanzo en el tercer trimestre de 2022—. Los afiliados a la
Seguridad social aceleraron su crecimiento en el conjunto del segundo trimestre.

A la vez que el consumo privado se incrementd, tal y como se ha comentado previamente, tuvo lugar
una aceleracién en el crecimiento de la renta disponible de los hogares en términos nominales, que
crecié un 12,2% interanual en el segundo trimestre —tras el 11% en el primero—, siendo las tasas mas
elevadas de la serie histdrica. Estas cifras son debidas sobre todo al crecimiento de las remuneraciones
y de las prestaciones sociales -fundamentalmente pensiones— que mas que compensan el aumento en
el pago de intereses. Todo esto lleva a que la tasa de ahorro continle en registros muy elevados,
situdndose en el segundo trimestre en la cifra mas alta de un segundo trimestre de toda la serie —
excluyendo 2009 y los afios de la pandemia, 2020 y 2021, caracterizados por el fendmeno del sobre-
ahorro— (grafico 3).

El incremento del ahorro ha servido para devolver préstamos. La deuda del sector privado continta
reduciéndose, como viene haciéndolo de manera ininterrumpida tras la finalizacion de los efectos de la
pandemia en el primer trimestre de 2021. En el segundo trimestre, la deuda consolidada para las
sociedades no financieras se sitla en el 66,6% y la de los hogares e ISFLSH en el 49,9%, siendo las cifras
son las mas bajas de los ultimos veinte anos (grafico 4).

En cuanto al tercer trimestre, con informacidn todavia incompleta, los indicadores de coyuntura apuntan
a una desaceleracion. De manera general, los de industria se sitdan en terreno contractivo, mientras
que los de servicios son algo mas halagliefos. La afiliacién a la Seguridad Social avanza, pero a un ritmo
menor que en la primavera. Todo ello lleva a una pérdida de dinamismo de la economia a lo largo del
trimestre, estimandose un avance trimestral del 0,1%.
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Grafico 3: Tasa de ahorro de los hogares Grafico 4: Deuda de las sociedades no financieras
(% de la Renta Disponible Bruta) y de los hogares e ISFLSH (% del PIB)
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Fuente: INE. Fuente: Banco de Espaiia.

La tasa general de inflacién, tras situarse en junio en el 1,9% —el nivel mas reducido desde marzo de
2021-, debido a un efecto escalon muy acusado en los productos energéticos, ha crecido
ininterrumpidamente, tal y como estaba previsto, hasta alcanzar en septiembre un 3,5%. La inflacién
subyacente, por su parte, registra tasas en torno al 6% desde abril, situdndose en un minimo del 5,8%
en septiembre.

La Balanza de Pagos por cuenta corriente arrojé un superavit histdrico en el primer semestre de este
afio, de 19.100 millones de euros, la mejor cifra de un primer semestre de toda la serie histérica. El
déficit de la balanza comercial de bienes se redujo con respecto al mismo periodo del pasado afio,
mientras que el superavit de las balanzas de servicios, tanto turisticos como no turisticos, crecié de
forma notable.

Finalmente, las Administraciones Publicas, registraron un déficit en la primera mitad del afio de 32.876
millones de euros, frente a los 34.863 anotados en el mismo periodo del afio anterior. La ligera mejora
refleja el incremento de la recaudacién, especialmente por nuevos impuestos, IRPF y cotizaciones
sociales. En el capitulo de gastos, crecen con vigor los consumos intermedios, la remuneracién de
asalariadosy las prestaciones sociales, entre las que destacan las pensiones, que suponen 8.500 millones
mas que en el primer semestre de 2022.

Previsiones para 2023-2024

La ultima parte del afio estara marcada por la desaceleracién, como consecuencia del impacto de la
subida de tipos de interés, del enfriamiento de Europa —las previsiones de crecimiento para la eurozona
se han revisado a la baja— y en menor medida por una moderacién del consumo publico. La
desaceleracion es especialmente pronunciada habida cuenta de las revisiones al alza del INE para la
primera parte del aiio (grafico 5). Todo ello dejard todavia el crecimiento en el 2,4% para el conjunto de
2023, dos décimas mas que en la anterior prevision, gracias al impulso de los dos primeros trimestres.
El crecimiento procedera sobre todo de la demanda interna. Destaca el repunte del consumo tanto
publico como privado, en este ultimo caso facilitado por la recuperacion de los salarios en términos
reales y la resiliencia del mercado laboral. La inversién en construccion también reflejard la mejora del
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poder adquisitivo. A la inversa, la inversidon en bienes de equipo y otros productos, el componente mas
sensible a las subidas de tipos de interés, apenas se incrementard en el conjunto del aio. Finalmente,
pese al enfriamiento de los mercados de exportacion, la aportacion del sector exterior seguird siendo
positiva, fruto de la plena normalizacidn del turismo tras el periodo de pandemia y el buen
posicionamiento competitivo de algunos sectores, en especial los servicios no turisticos.

Grafico 5: PIB, tasas intertrimestrales de crecimiento
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Fuentes: INE y previsiones de Funcas.

La desaceleracion se evidenciard con mas claridad en 2024, por el efecto de arrastre del ultimo tramo
del presente ejercicio, y el menor impulso de algunos de los actuales factores de crecimiento: la
normalizacién del turismo y los acuerdos de recuperacion de poder adquisitivo de los salarios, con su
corolario en términos de renta disponible de los hogares y consumo privado. Por otra parte, también se
anticipa una menor aportacién del consumo publico, a tenor de la préxima reactivacién de las reglas
fiscales europeas. EI PIB avanzara un 1,5%, una décima menos que en la anterior prevision. El
crecimiento procedera sobre todo de la demanda interna, mientras que la aportacién del sector exterior
serd nula. Pese a todo, el ritmo de expansion de la economia espafiola seguira superando la media
europea.

En todo caso, el avance del PIB iria de menos a mas en el transcurso del afio, un perfil que refleja la
hipdtesis de politica monetaria: las previsiones parten del supuesto de que el BCE no procedera a nuevas
subidas de tipos de interés, prefiriendo enviar el mensaje de mantenimiento de tipos de interés altos
por mas tiempo de lo inicialmente anticipado. Este supuesto seria consistente con una ligera relajacion
de la facilidad de depdsitos durante la segunda parte de 2024.

El debilitamiento de la demanda relajard la presion sobre los precios, pese ese efecto sera gradual y
desigual, de manera que la inflacidon todavia se mantendrd en cotas superiores al objetivo del BCE
durante todo el periodo de previsidon. El deflactor del consumo privado registrara una ligera
desaceleracién, desde el 3,9% este afio hasta el 3,6% en 2024. Asimismo, el incremento del deflactor del
PIB —el indicador que mejor refleja las presiones inflacionarias— pasara del 5,5% este afio al 3,5% el que
viene. Este prondstico se basa en los episodios pasados de desinflacién, marcados por la asimetria en
los ajustes de precios (mas lentos a la baja que al alza) en los sectores de servicios relativamente poco
expuestos a la competencia. Ademas, los precios energéticos han repuntado, especialmente en lo que
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atafie al petrdleo tras las decisiones de algunos paises de la OPEP de recortar el bombeo. El
recrudecimiento del conflicto entre Israel y Palestina —y sus posibles reverberaciones tanto en la region
como en la geopolitica mundial— afiaden un factor de incertidumbre que ya se refleja en la volatilidad
de las cotizaciones de hidrocarburos.

El tiron de las exportaciones netas de bienes y servicios, junto con la mejora de la relacidn real de
intercambio generada por el abaratamiento de las importaciones, redundard en un importante
incremento del superdvit externo. La balanza por cuenta corriente arrojara un excedente cercano al 2%
del PIB durante todo el periodo de previsioén. El resultado en términos de balanza externa total, que se
obtiene sumando las transferencias en concepto de los fondos europeos a la balanza por cuenta
corriente, es aln mas positivo.

Junto con el superavit externo, el mercado laboral se mantendra como uno de los principales factores
de resistencia de la economia espafola. La tasa de paro se reducird hasta el 10,5% a finales de 2024, un
nivel que todavia supera ampliamente la media europea.

La ralentizacion de la economia, junto con las medidas de lucha contra la inflacidn, la indiciacion de las
pensiones y el incremento de las cargas financieras generado por la subida de los tipos de interés,
dificultaran la correccion de los desequilibrios presupuestarios. A falta de ajustes, el déficit se situara en
el 3,6% en 2024 y la deuda publica superara el 106%, por encima de los niveles prepandemia.

Grafico 6: Desequilibrios presupuestarios de las AA PP, % del PIB
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Fuente: IGAE y previsiones de Funcas. Fuente: Banco de Espafia y previsiones de Funcas.
Riesgos

La economia espafiola ha tenido un comportamiento mejor de los previsto, y todavia podria sorprender
al alza en los préximos meses. Sobre todo si a los factores de resiliencia (desendeudamiento privado,
competitividad internacional, creacion de empleo), se afiade un impulso adicional de los fondos
europeos.
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Sin embargo, los principales riesgos son a la baja. A corto plazo, la intensificacion de las tensiones
geopoliticas podria desencadenar una nueva disrupcion de los mercados energéticos y de los
intercambios comerciales, generando un shock de estanflacién. Ante el riesgo de interrumpir la
desescalada de los precios, el BCE se veria abocado a un endurecimiento del ciclo monetario,
desmintiendo la hipétesis de estabilidad incorporada en estas previsiones. Un encarecimiento de los
costes financieros mas pronunciado de lo que se contempla en el escenario central plantearia un riesgo
mayor de impago para los sectores mas vulnerables y de sacudidas en los mercados financieros.

A medio y largo plazo, la persistencia de un déficit publico elevado es un factor de vulnerabilidad para
la economia espaiola, 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. 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 4%, lo que va a suponer un aumento del pago de intereses en relacién al PIB. En
ausencia de medidas de ajuste, no esta garantizado que la deuda en relaciéon al PIB vaya a seguir una
senda coherente con los compromisos europeos. En simulacién en base a hipdtesis relativamente
optimistas (un crecimiento del 1,9%, una inflacion del 2% y una politica monetaria “normalizada”), el
escenario central es de un déficit publico que no alcanzaria el 3% hasta el 2028. La deuda se situaria
todavia por encima del 102% en ese afio. De momento la prima de riesgo se mantiene estable, pero ante
posibles perturbaciones en los mercados financieros, la situacion podria cambiar drasticamente. De ahi
la importancia de aprovechar la ventana de oportunidad para emprender una senda de ajuste fiscal.
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Cuadro 1

PREVISIONES ECONOMICAS PARA ESPANA, 2023-24
Tasas de variacion anual en porcentaje, salvo indicacion en contrario

Variacion de las

Datos observados Previsiones Funcas previsiones (a)
Media 2008- Media 2014-
2013 2019 2022 2023 2024 2023 2024
1. PIB y agregados, precios constantes
PIB -1,3 2,6 5,8 2,4 1,5 0,2 -0,1
Consumo final hogares e ISFLSH -2,1 2,2 4,7 2,2 2,1 2,1 0,7
Consumo final administraciones publicas 0,9 1,3 -0,2 2.4 0,7 1,5 -0,1
Formacion bruta de capital fijo -7,6 4,8 24 24 1,7 1,4 -0,3
Construccion -10,7 4.9 2,6 4.4 1,8 3,3 0,3
Equipo y otros productos 27 4.8 2,2 0,0 1,6 -0,9 -1,0
Exportacion bienes y servicios 1,8 3,9 15,2 3,1 1,7 -3,8 -1,3
Importacion bienes y servicios -4,0 4.4 7,0 2,1 1,7 -1,0 -1,0
Demanda nacional (b) -3,1 2,6 2,9 2,0 1,5 1,4 0,2
Saldo exterior (b) 1,8 0,0 2,9 0,4 0,0 -1,2 -0,3
PIB precios corrientes: - miles de mill. de euros - - 1346,4 1453,9 1527,3 - -
- % variacion -0,8 34 10,2 8,0 5,1 0,9 0,0
2. Inflacién, empleo y paro
Deflactor del PIB 0,5 0,8 41 55 3,5 0,8 0,1
Deflactor del consumo de los hogares 1,7 0,7 6,5 3,9 3,6 -0,2 0,2
Empleo total (Cont. Nac., p.t.e.t.c.) -3,4 2,6 3,7 1,9 0,9 0,7 -0,1
Remuneracion por asalariado e.t.c 2.4 0,9 2,9 4.9 3,9 0,9 0,4
Tasa de paro (EPA, % de la pob. activa) 20,2 18,8 12,9 11,9 11,0 -0,4 -0,6
3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)
Tasa de ahorro nacional 18,8 21,7 22,1 23,3 22,7 -0,2 -0,7
- del cual, ahorro privado 22,9 23,6 24 1 25,0 23,9 0,0 -0,3
Tasa de inversion nacional 21,7 19,4 21,5 21,0 20,8 0,3 0,0
- de la cual, inversion privada 17,7 17,2 18,7 18,4 18,3 0,6 0,4
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo -2,9 2,3 0,6 2,2 1,9 -0,6 -0,7
Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de la nacion 2.4 2,7 1,5 3,1 2,7 -0,3 -0,3
- Sector privado 6,6 6,8 6,3 7,3 6,3 -0,4 -0,3
- Saldo AA.PP. -9,0 -4,1 -4,7 -4,1 -3,6 0,2 0,1
Deuda publica segun PDE 69,0 101,9 111,6 107,5 106,0 -2,5 2,4
4. Otras variables
PIB Eurozona -0,2 2,0 3,5 0,6 0,9 -0,1 0,1
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB) 8,8 6,7 7,6 8,2 6,7 1,0 -0,3
Deuda bruta hogares (% de la RDB) 128,5 101,6 84,5 78,1 74,5 -39 -3,1
Deuda bruta consolidada soc. no financieras (% del PIB} 112,7 81,6 71,4 65,6 62,0 -1,3 -1,2
EURIBOR 12 meses (% media anual) 1,90 0,01 1,09 3,91 4,20 0,01 0,25
Rendimiento deuda publica 10 afios (% media anual) 4,74 1,58 2,19 3,60 4,00 0,10 0,55

(a) Variacion en puntos porcentuales entre las previsiones actuales y las anteriores.
(b) Aportacion al crecimiento del PIB, en puntos porcentuales.
Fuentes: 2008-2022: INE y BE; Previsiones 2023-2024: Funcas.
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Cuadro 2

PREVISIONES TRIMESTRALES PARA LA ECONOMIA ESPANOLA

Variacion en % a precios constantes, salvo indicacion en contrario

Previsiones en zona sombreada

Contrib. al crec. PIB (1)

Consumo | Consumo Demanda Saldo Tasa de
Periodo PIB privado publico FBCF Export. Import. nacional exterior {Empleo (2) paro
2015 34 2,7 1,0 41 4,7 53 34 0,0 3,2 221
2016 34 2,8 1,7 3,2 49 3,0 2,7 0,7 2,8 19,6
2017 29 2,8 0,8 54 58 5,6 2,5 0,3 2,9 17,2
2018 3,0 25 2,6 8,5 29 6,0 3,9 -0,9 2,2 15,3
2019 2,0 1.1 1,9 4,5 2,2 1,3 1,6 0,4 3,3 14,1
2020 -11,2 -12,3 3,6 -9,0 -20,1 -15,0 -9,0 -2,2 -6,5 15,5
2021 6,4 71 34 2,8 13,5 14,9 6,6 -0,2 71 14,8
2022 5,8 47 -0,2 2,4 15,2 7,0 29 2,9 3,7 12,9
2023 24 2,2 2,4 24 3,1 21 2,0 0,4 1,9 11,9
2024 1,5 2,1 0,7 1,7 1,7 1,7 1,5 0,0 0,9 11,0
Tasa de
Variacion trimestral, en % paro
2022 | 0,3 -0,1 -0,2 2,7 3,7 2,2 0,3 0,6 -0,1 13,6
I 25 1,4 -1,3 0,0 6,9 0,2 0,0 2,5 -0,1 12,5
1l 0,5 2,5 14 0,7 -2,6 -0,7 1,3 -0,8 2,0 12,7
1\ 0,5 -1,5 1,6 -3,6 0,6 -1,6 -0,3 0,8 0,2 12,9
2023 | 0,6 0,3 -0,5 3.1 4,6 41 0,2 0,4 0,3 13,3
I 0,5 1,0 1,6 1,9 -3,2 -2,1 1,0 -0,5 0,5 11,6
1] 0,1 1,2 0,2 0,4 0,2 1,9 0,8 -0,7 0,1 11,5
1\ 0,2 0,7 0,1 0,3 0,4 1,0 0,5 -0,3 0,0 11,4
2024 | 0,3 0,2 0,0 0,4 0,5 0,3 0,2 0,1 0,2 11,9
I 0,5 0,3 0,1 0,1 1,0 0,1 0,2 0,3 0,3 10,9
] 0,6 0,4 0,1 0,4 1,2 0,3 0,3 0,3 0,4 10,7
\Y 0,7 0,4 0,1 0,6 1,2 0,3 0,4 0,3 0,5 10,5
Variacion interanual, en %
2022 | 6,8 6,6 0,0 2,8 18,0 12,2 4.8 2,0 18,5 -
I 7,2 49 -1,7 3,1 21,9 9,8 3,1 41 7,0 -
1] 54 53 -0,6 4,0 12,9 6,5 3,0 2,3 6,5 -
1\ 3,8 2,1 1,6 -0,4 8,7 0,1 0,8 3.1 53 -
2023 | 42 2,6 1,2 0,0 9,6 1,9 1,3 2,9 5,0 -
I 2,2 2,2 41 2,0 -0,8 -0,4 2,3 -0,1 2,8 -
([ 1,8 0,8 29 1,7 2,1 2,2 1,7 0,0 2,0 -
\Y) 1,5 3.1 14 5,8 1,8 4.8 2,5 -1,0 2,4 -
2024 | 1,2 3.1 1,9 3,0 -2,2 1,0 2,5 -1,3 3,0 --
I 1,1 24 0,4 1,2 2,0 3,3 1,6 -04 1.1 -
] 1,7 1,6 0,3 1,2 3,0 1,7 1.1 0,6 0,9 -
\% 2,1 1,3 0,3 1,5 3,9 1,0 0,9 1,2 0,8 -

(1) Contribucion en puntos porcentuales al crecimiento del PIB.

Fuentes: INE y Funcas (previsiones).

(2) Puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo.
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