Perspectivas econdmicas y fiscales para Espaiia
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La prevision de crecimiento del PIB en 2023 en Espaiia se eleva al 2,4 %, dos
décimas mas que en la anterior prevision, gracias al impulso de la primera
parte del aio. El crecimiento procedera sobre todo de la demanda interna.
Destaca el repunte del consumo tanto publico como privado. La desaceleracion
se evidenciara con mas claridad en 2024, por el menor impulso de la normali-
zacion 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 con-
sumo privado. El PIB avanzara un 1,5 %, una décima menos que en la anterior
prevision. La desescalada del IPC se afianzara, una vez que el impacto de la
reversion de las medidas antiinflacion se haya disipado. El principal factor de
vulnerabilidad a corto y medio plazo radica en los desequilibrios presupuesta-
rios, ante la perspectiva de un fuerte encarecimiento de los costes financieros
de la deuda. De ahi la importancia de aprovechar la ventana de oportunidad
que brinda el potencial de crecimiento de la economia espaiiola para empren-
der una senda de ajuste fiscal.

impulso que se ha trasladado también al presente
gjercicio, si bien en un contexto de desaceleracién.

Se afianza la desaceleracion de
la economia y la desescalada

de la inflacion . . .
Tras expandirse un 0,6 % en el primer trimes-

La revision de las cifras de Contabilidad Nacional ~ U el PIB avanzo un 0,4 % en el segundo y un

realizada en septiembre arrojé importantes revi-
siones al alza con respecto a los resultados provi-
sionales de los dos Ultimos afos, de modo que la
economia espaniola habria superado el nivel prepan-
demia en el tercer trimestre de 2022 (Fernandez,
2023). Seguin estos ajustes, la demanda nacional ha
tenido mas traccion de lo inicialmente anticipado, un

“ Funcas.

0,3 % en el tercero, segun el dato provisional del
INE. La ralentizacion procede del debilitamiento
del sector exterior como consecuencia del contexto
recesivo que prevalece en el resto de la eurozona.
Las exportaciones retrocedieron en el segundo y
tercer trimestre, tras un crecimiento practicamente
ininterrumpido desde el final de la crisis sanitaria. A
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La economia se desacelera
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la inversa, la demanda interna ha seguido teniendo
un comportamiento notable. Destaca el tirén del
consumo privado y, en menor medida, el publico.
La inversién, sin embargo, ha tenido un comporta-
miento mas volatil, con una tendencia a frenarse en
el transcurso del afo. En todo caso, la economia
sigue creciendo por encima de la media europea
(gréfico 1).

El empleo, medido en horas trabajadas segun
la Contabilidad Nacional, avanzé un 1,5 % en el
segundo trimestre —alcanzando por fin el nivel previo
a la crisis sanitaria—, mientras que en el tercer trimes-
tre su crecimiento se ralentizd hasta un avance del
0,1 %. La productividad por hora trabajada registré
una contraccién en el segundo trimestre y un leve
avance en el tercer trimestre, pero se mantiene por
encima del nivel prepandemia —que, tras la revision
del INE, ya alcanzé en el tercer trimestre de 2022—.
Los afiliados a la Seguridad Social, tras acelerar su
crecimiento en el segundo trimestre, registran un
avance muy moderado en el tercero. Con todo, el
mercado laboral sigue resistiendo, a diferencia de la
pauta observada en anteriores periodos de debilita-
miento coyuntural.

La creacién de empleo es uno de los facto-
res que han sostenido la renta disponible de los

® Eurozona

hogares, cuyo crecimiento a doble digito durante la
primera parte del afio (en términos nominales) es el
mas elevado de la serie histérica. También ha con-
tribuido el repunte de las remuneraciones salariales,
fruto de los acuerdos salariales pactados en los con-
venios colectivos y las compensaciones parciales de
pérdida de poder adquisitivo de los dos afios ante-
riores. A ello se afade el ajuste de las prestaciones
sociales, particularmente las pensiones, con el IPC.

Ademés de impulsar el gasto en consumo pri-
vado, el avance de la renta disponible de los hogares
ha permitido mantener la tasa de ahorro, situdndose
ésta por encima de los niveles anteriores a la pan-
demia. El incremento del ahorro ha servido en parte
para devolver préstamos, un comportamiento que
también se observa entre las empresas. De ahi
que la deuda del sector privado contintie reducién-
dose, como viene haciéndolo de manera ininterrum-
pida desde inicios de 2021, tras el paréntesis de la
pandemia. En el segundo trimestre, la deuda conso-
lidada para las sociedades no financieras se situé en
el 66,6 % del PIBy la de los hogares e ISFLSH en el
49,9 %, siendo éstas las cifras mas bajas de los Ulti-
mos veinte afios.

La desinflacion se va afianzando, aunque de
manera gradual y desigual (gréfico 2). El IPC alcanzd
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Gréfico 2
La desinflacion se afianza

a) IPC general, en tasas interanuales
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b) Subclases del IPC por rango de la tasa
de inflacion, en % del total de subclases
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el 3,5 % en octubre, en términos de crecimiento
interanual. Si bien se trata de una tasa superior al
minimo de junio (1,9 %), el repunte obedece sobre
todo a efectos base, particularmente con respecto
a los precios energéticos. La inflacion subyacente,
por su parte, mantiene una trayectoria descendente,
desde el entorno del 6 % en la primavera hasta el
5,2 % en octubre. La moderacién se extiende a la
mayoria de las parcelas del indice de precios. De las
199 subclases que componen el IPC, 100 tenian
una tasa de inflacién superior al 6 % a inicios de
ano, y el nimero ha bajado hasta 71 en octubre. A
la inversa, el nimero de componentes con una infla-
cion inferior al 2 9% ha pasado de 34 a comienzo de
afio a 59 en octubre.

El superavit externo se mantiene como uno de
los principales factores de resiliencia. La balanza
de pagos por cuenta corriente arrojé un superavit
histérico en los ocho primeros meses de este afio,
de 27.600 millones de euros, la mejor cifra de este
periodo de toda la serie histdrica. El déficit de la
balanza comercial de bienes se redujo con respecto
al mismo periodo del pasado afio, mientras que el
superdvit de las balanzas de servicios, tanto turisticos
como no turfsticos, crecid de forma notable.

Finalmente, las administraciones publicas regis-
traron 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 mejora, muy ligera, 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 remu-
neracion de asalariados vy las prestaciones sociales,
entre las que destacan las pensiones, que suponen
8.500 millones més que en el primer semestre de
2022.

Previsiones para 2023-2024

La ultima parte del afio estard marcada por la
desaceleracion, 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 moderacion del consumo publico.
La escasa informacién disponible acerca del cierre
del afio apunta en esa direccién, con una pérdida del
ritmo de la economia. La industria es el sector més
vulnerable, a tenor del indicador PMI de octubre
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Previsiones para 2023 y 2024

Previsién actual Previsién de julio

Prevision para 2023

Crecimiento del PIB
Del cual:
- Demanda nacional
- Demanda externa

PIB eurozona

Prevision para 2024

Crecimiento del PIB
Del cual:
- Demanda nacional
- Demanda externa

PIB eurozona

(muy por debajo del nivel 50 que marca una ten-
dencia contractiva), y los servicios aguantan mejor
(con un PMI apenas superior a 50, lo que indica
una leve progresién de la actividad). La afiliacién a
la Seguridad Social confirma su ralentizacion con un
avance en octubre menor que la media mensual
del tercer trimestre y muy inferior a los datos de
primavera.

Todo ello dejaria todavia el crecimiento en el
2,4 % para el conjunto de 2023, dos décimas més
que en la anterior prevision, gracias al impulso de la
primera parte del afio (cuadro 1). El crecimiento pro-
cederd sobre todo de la demanda interna. Destaca
el repunte del consumo tanto publico como privado,
en este Ultimo caso facilitado por la recuperacién de
los salarios en términos reales y la resiliencia del
mercado laboral (cuadro 2). La inversién en cons-
truccion también reflejard la mejora del poder adqui-
sitivo. A la inversa, la inversion en bienes de equipo
y otros productos, el componente més sensible a las
subidas de tipos de interés, apenas se incrementara
en el conjunto del afo. Finalmente, pese al enfria-
miento de los mercados de exportacion, la aporta-
cién del sector exterior seguird siendo positiva, fruto
de la plena normalizacién del turismo tras el periodo

2,4 2,2
2,0 0,6
0,4 1,6
0,6 0,7
1,5 1,6
1,5 1,3
00 03
0,8 1,0

de pandemia y el buen posicionamiento competi-
tivo de algunos sectores, en especial los servicios no
turisticos.

El PIB mantiene la senda de desaceleracion y se
prevé un crecimiento del 1,5 % en 2024, nueve
décimas menos que en el presente ejercicio. El
crecimiento procederd sobre todo de la demanda
interna, mientras que la aportacion del sector
exterior serd nula. Pese a todo, el ritmo de expan-
sion de la economia espariola sequird superando
la media europea.

1

La desaceleracién se evidenciara con més 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 normaliza-
cién del turismo vy los acuerdos de recuperacion de
poder adquisitivo de los salarios, con su corolario en
términos de renta disponible de los hogares y con-
sumo privado. Por otra parte, también se anticipa una
menor aportacién del consumo publico, a tenor de la
préxima reactivacion de las reglas fiscales europeas.



Previsiones econdmicas para Espana, 2023-2024

PIB
Consumo final hogares e ISFLSH
Consumo final AA. PP.
Formacién bruta de capital fijo
Construccion
Equipo y otros productos
Exportacion bienes y servicios
Importacion bienes y servicios
Demanda nacional (b)
Saldo exterior (b)
PIB precios corrientes: - miles de mill. de euros
- % variacién

Deflactor del PIB
Deflactor del consumo de los hogares

PERSPECTIVAS ECONOMICAS Y FISCALES PARA ESPANA

Datos observados Previsiones Variacion de
Funcas las previsiones
(@
Media Media 2022 2023 2024 2023 2024
2008- 2014-
2013 2019
1. PIB y agregados, precios constantes

-1,3 2,6 5,8 2,4 1,5 0,2 -0,1
-2,1 2,2 47 2,2 2,1 2,1 0,7
0,9 1,3 -0,2 2,4 0,7 1,5 -0,1
-76 4.8 2,4 2,4 1,7 1,4 -0,3
-10,7 49 2,6 4.4 1,8 33 03
-2,7 4,8 2,2 0,0 1,6 -0,9 -1,0
1,8 39 15,2 3,1 1,7 -3,8 -1,3
-4,0 4.4 70 2,1 1,7 -1,0 -1,0
-3,1 2,6 29 2,0 1,5 1,4 0,2
1,8 0,0 2,9 0,4 0,0 -1,2 -0,3

- - 13464 14539 15273 - -
-0,8 34 10,2 8,0 5,1 0,9 0,0

2. Inflacion, empleo y paro

05 0,8 4,1 55 3,5 0,8 0,1
1,7 0,7 6,5 39 3,6 -0,2 0,2
-3,4 2,6 3,7 1,9 09 0,7 -0,1

Empleo total (Cont. Nac,, p.tetc.)
Remuneracion por asalariado e.t.c
Tasa de paro (EPA, % de la pob. activa)

2,4 0,9 2,9 4,9 3,9 0,9 0,4
20,2 18,8 12,9 11,9 11,0 -0,4 -0,6

3. Equilibrios financieros (porcentaje del PIB)

Tasa de ahorro nacional
- del cual, ahorro privado
Tasa de inversion nacional
- de la cual, inversion privada
Saldo cta. cte. frente al resto del mundo
Cap. (+) o nec. (-) de financiacién de la nacion
- Sector privado
- Saldo AA. PP.
Deuda publica segiin PDE

18,8 217 22,1 23,3 2277 -0,2 -0,7
22,9 23,6 24,1 25,0 239 0,0 -0,3
21,7 19,4 21,5 21,0 20,8 03 0,0
17,7 17,2 18,7 18,4 18,3 0,6 0,4

2,9 2,3 0,6 2,2 1,9 -0,6 -0,7
2,4 2,7 1,5 3,1 2,7 -0,3 -0,3
6,6 6,8 6,3 73 6,3 -0,4 -0,3
-9,0 -4,1 -4,7 -4,1 -3,6 0,2 0,1
69,0 1019 1116 1075 106,0 -2,5 2,4

4. Otras variables

PIB eurozona
Tasa de ahorro hogares (% de la RDB)
Deuda bruta hogares (% de la RDB)

Deuda bruta consolidada soc. no financieras
(% del PIB)

Euribor a 12 meses (% media anual)
Rendimiento deuda publica 10 afios (% media anual)

-0,2 2,0 3,5 0,6 0,9 -0,1 0,1

8,8 6,7 76 8,2 6,7 1,0 -0,3
1285 1016 845 78,1 74,5 -3,9 -3,1
1127 81,6 71,4 65,6 62,0 -1,3 -1,2

1,90 0,01 1,09 3,91 4,20 0,01 0,25
4,74 1,58 2,19 3,60 4,00 0,10 0,55
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El PIB avanzara un 1,5 %, una décima menos que en
la anterior previsién. El crecimiento procederd sobre
todo de la demanda interna, mientras que la apor-
tacion del sector exterior serd nula. Pese a todo, el
ritmo de expansion de la economia espariola seguira
superando la media europea.

En todo caso, el avance del PIB irla de menos a
maés en el transcurso del afio, un perfil que refleja la
hipétesis de politica monetaria: las previsiones par-
ten del supuesto de que el BCE no procederd a nue-
vas subidas de tipos de interés, prefiriendo enviar el
mensaje de mantenimiento de tipos de interés altos
por méas tiempo de lo inicialmente anticipado. Este
supuesto serfa consistente con la ligera relajacion de
la facilidad de depositos que se pronostica para la
segunda parte de 2024.

De cara al futuro, la ralentizacion de la economia,
junto con el incremento de las cargas financieras
generado por la subida de los tipos de interés,
plantean un desafio para la sostenibilidad de las
cuentas puiblicas. A partir del primer trimestre
del 2024, el coste de la deuda nueva empezard a
superar el de la que vence.

I

El debilitamiento de la demanda relajard la pre-
sidn sobre los precios, pese ese efecto serd gradual
y desigual, de manera que la inflacion todavia se
mantendra en cotas superiores al objetivo del BCE
durante todo el periodo de prevision. El deflactor del
consumo privado registrard una ligera desacelera-
cion, 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 infla-
cionarias— pasara del 5,5 % este afo al 3,5 % el
que viene. Este prondstico se basa en los episodios
pasados de desinflacion, 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 pre-
cios energéticos han repuntado, especialmente en lo
que atarie al petroleo tras las decisiones de algunos
paises de la OPEP de recortar el bombeo. El recru-
decimiento del conflicto en Oriente Proximo —y sus

posibles reverberaciones tanto en la regién como en
la geopolitica mundial— afiaden un factor de incer-
tidumbre que ya se refleja en la volatilidad de las
cotizaciones de hidrocarburos.

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 podria reducirse hasta el 10,5 % a finales
de 2024, un nivel que atin supera ampliamente la
media europea.

El buen comportamiento de las exportaciones
netas de bienes y servicios, junto con la mejora
de la relacién real de intercambio generada por el
abaratamiento de las importaciones, redundaré en
un importante incremento del superdvit externo. La
balanza por cuenta corriente arrojard un excedente
cercano al 2 % del PIB durante todo el periodo
de prevision. El resultado en términos de balanza
externa total, que se obtiene sumando las transfe-
rencias en concepto de los fondos europeos a la
balanza por cuenta corriente, es alin més positivo.

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

Los desequilibrios fiscales, principal
factor de vulnerabilidad

El encadenamiento de crisis (sanitaria, energética
y guerra en Ucrania) ha necesitado la intervencién de
los gobiernos europeos con el objetivo de atenuar el
impacto en los sectores més vulnerables y preservar
el tejido productivo. Todo ello ha redundado en un
deterioro de las finanzas publicas: el déficit publico
del conjunto de la Unién Europea superd el 3 9% del
PIB en 2022, contrastando con la posicion préctica-
mente equilibrada anterior a la pandemia. En el caso
de Espania, el déficit se ha deteriorado menos que la
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Grafico 3

A partir de 2024 los tipos de la nueva deuda seran superiores a los de la deuda que vence
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media europea, pero partiendo de un nivel mas ele-
vado, de modo que en 2022 alcanzé el 4,7 % del
PIB. Solo ltalia, Rumania, Hungria y Malta presentan
un desvio mds pronunciado. La deuda publica, por
su parte, supera el 111 % del PIB.

De cara al futuro, la ralentizaciéon de la economia,
junto con el incremento de las cargas financieras
generado por la subida de los tipos de interés, plan-
tean un desafio para la sostenibilidad de las cuentas
publicas. A falta de ajustes, el déficit se situard en

Gréfico 4

Desequilibrios presupuestarios de las AA. PP.
(En porcentaje del PIB)
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el 3,6 % en 2024 y la deuda publica superaré el
106 %, por encima de los niveles prepandemia.

A medio vy largo plazo, la persistencia de un
déficit publico elevado es un factor de vulnerabili-
dad para la economia espafiola, en un contexto de
reactivacion de las reglas fiscales europeas y de reti-
rada del apoyo del banco central, tanto en materia
de tipos como de compra de deuda (Torres, 2018;
Torres y Sdnchez, 2023). 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, a politicas
constantes, un aumento del pago de intereses en
relacién con el PIB. Esto es porque se estima que,
a partir del primer trimestre de 2024, el coste de
la deuda nueva empezaré a superar el de la que
vence (gréfico 3). Por tanto, en ausencia de medidas
de ajuste, no estd garantizado que la deuda vaya a
seguir una senda coherente con los compromisos
europeos.

Una proyeccion en base a hipdtesis relativamente
optimistas (crecimiento del PIB del 1,9 %, inflacion
del 2 % vy tipos de interés en torno al 2,5 %, den-
tro de una politica monetaria “normalizada”), en el
escenario central, seria de un déficit publico que no
alcanzarfa el 3 9% hasta 2028 (gréfico 4). La deuda
se situaria todavia por encima del 100 % en ese
afo. Es decir, sin medidas, la politica fiscal se queda-
ria sin margen de maniobra ante posibles shocks en
los préximos afios. De momento, la prima de riesgo
se mantiene estable, pero ante posibles perturbacio-
nes en los mercados financieros, la situacion podria
cambiar drésticamente.

Riesgos

Estos Ultimos tiempos la economia espariola ha
tenido un comportamiento mejor de lo previsto, y

todavia podria sorprender al alza en los préximos
meses. Sobre todo, si a los factores de resiliencia
(desendeudamiento privado, competitividad inter-
nacional, creacion de empleo), se afiade un impulso
adicional de los fondos europeos.

Sin embargo, los principales riesgos siguen
siendo a la baja. A corto plazo, la intensificacion
de las tensiones geopoliticas podria desencadenar
una nueva disrupcién de los mercados energéticos
y de los intercambios comerciales, generando un
shock de estanflacion. Ante el riesgo de interrum-
pir 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 cos-
tes financieros més pronunciado de lo que se con-
templa en el escenario central plantearia un riesgo
mayor de impago para los sectores més vulnerables
y de sacudidas en los mercados financieros. En
general, el principal factor de vulnerabilidad radica en
los desequilibrios presupuestarios. De ahi la impor-
tancia de aprovechar la ventana de oportunidad que
brinda el potencial de crecimiento de la economia
espafiola para emprender una senda de ajuste fiscal.
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